Komentarz do sytuacji na rynku dfugu

Ostatnie tygodnie przyniosty sporo pozytywnych wiadomosci dotyczgcych polskiej
gospodarki. Trzecia fala koronawirusa chyli sie ku upadkowi, a postepy w
szczepieniach sugerujg, ze kolejnej fali moze nie byc¢ lub bedzie bardzo tagodna. Dane,
ktére w zesztym tygodniu opublikowat GUS, wskazuja, ze polska gospodarka
wychodzi z recesji. PKB wzrést w pierwszym kwartale o 0,9% w poréwnaniu od
czwartego kwartatu 2020 roku. Bardzo dobrze zachowuje sie rynek pracy. Stopa
bezrobocia jest jedng 2z najnizszych w Europie, a liczba zarejestrowanych
cudzoziemcOdw w ZUS osiggneta rekordowy poziom i znacznie przekroczyta stan sprzed
pandemii. Produkcja przemystowa rosnie powyzej wieloletniego trendu. Sprzedaz
detaliczna i ustugi rynkowe, ktére najmocniej odczuty wprowadzane restrykcje,
nadrobig straty po zniesieniu obostrzen. Podobne tendencje wida¢ tez w innych
krajach, a ich tempo zalezy najczesciej od poziomu szczepien.

Pokryzysowe odbicie gospodarcze, napedzane ogromnymi pakietami fiskalnymi i
rekordowo niskim kosztem pienigdza powoduje wzrost apetytu na ryzykowne
aktywa. Zyskujg akcje oraz surowce. Wsréd tych ostatnich warto wymieni¢ surowce
przemystowe jak ropa naftowa czy miedz, czy wiekszos¢ surowcow rolnych. Dwie
ostatnie grupy odpowiadajg za przyspieszenie inflacji konsumenckiej. Zaskoczyta
ona nie tylko w Polsce (4,3%), ale réwniez w innych czesSciach swiata. W USA ceny
rosty najszybciej od 2008 roku (4,2%), a w naszym regionie warto zwréci¢ uwage na
Czechy (3,1%) i Wegry (5,1%).

Wykres 1. CPl w wybranych krajach
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Wzrost inflacji zbiegt sie w czasie, ale réwniez przyspieszyt proces zmiany retoryki
bankéw centralnych. Bardzo luzna polityka monetarna, ktéra byta prowadzona w
ostatnich kwartatach, nie moze trwac¢ wiecznie i bedzie stopniowo wycofywana.
Dotyczy to wiekszosSci bankéw centralnych na Swiecie, ktére wczesniej obnizyty stopy
procentowe do rekordowo niskich poziomoéw i rozpoczety programy skupu aktywoéw.
Zgodnie z zapowiedziami w pierwszym kroku dojdzie do ograniczenia skali zakupéw
obligacji, a nastepnie nalezy oczekiwac stopniowych podwyzek kosztu pienigdza. W
Polsce, najbardziej prawdopodobnym terminem na zmniejszanie wielkosci
odkupywanych obligacji jest kohcéwka biezgcego roku, a pierwszych podwyzek
nalezatoby oczekiwa¢ w drugim kwartale 2022 roku. To termin troche szybszy niz
zapowiedziat prezes NBP Adam Glapinski, ktéry zaciesnienie monetarne widzi
dopiero w drugiej potowie przysztego roku. Z drugiej strony, nie mozna
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catkowicie wykluczy¢ matej podwyzki dostosowawczej w najblizszych miesigcach (np. o
0,15%), ktérej nastepstwem bytby petny cykl w kolejnych latach.

Wykres 2. Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w skali miesigca
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Najwazniejszym skutkiem ostatnich wydarzen byly dalsze wzrosty rentownosci
obligacji skarbowych na swiecie, w tym réwniez w Polsce. Dynamika spadkdéw
cen obligacji byta bardzo wysoka. Najbardziej tracity obligacje 5 i 10-letnie. Kontrakty
terminowe na krétkoterminowe stopy procentowe przesunety sie istotnie w goére i
zaczety wyceniac szybkie podwyzki stép procentowych. Stoi to w sprzecznosci z naszg
wizjg, jak réwniez z ostatnimi wypowiedziami prezesa Glapinskiego. Ostatni ruch
rentownosci w gére uwazamy za przereagowanhie.

Wykres 3. Implikowana stopa NBP w najblizszych miesigcach
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Perspektywy

Skala wyprzedazy obligacji, ktdéra nastapita w tym roku osiggneta juz spore rozmiary.
Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 1,23% do prawie 2% obecnie.
Przesunety sie tez oczekiwania na normalizacje polityki monetarnej NBP. Przy
obecnych uwarunkowaniach makroekonomicznych (wysoka inflacja i oczekiwane
znaczne przyspieszenie PKB po zniesieniu obostrzeh) zasadnym wydaje sie
stwierdzenie, ze dojdzie do podwyzek stop procentowych. Kwestiag otwarta
pozostaje jednak ich skala i timing. Wydaje sie, ze inwestorzy zbyt optymistycznie
podeszli do szybkosci dziatania NBP. Nam blizej jest do wizji Rady Polityki Pienieznej,
ktéra zaktada zaciesnienie monetarne dopiero w przysztym roku. Taki scenariusz
pozwolitby na czesSciowe odreagowanie wczesniejszych spadkdw.
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