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Gospodarka zaskoczyła silnym wzrostem w drugim kwartale, a inflacja przyspieszyła. EBC w końcu doprowadza 
stopy do poziomu zero.

Pierwsze dane o wzroście PKB w II kwartale zaburzyły narrację europejskiej gospodarki słabnącej pod wpływem 
wojny na Ukrainie, cen surowców i inflacji.

W rzeczywistości gospodarka wzrosła o 0,7 % q/q w II kwartale, co jest najwyższym wynikiem od III kwartału 2021 r. Spośród 
głównych gospodarek, Włochy i Hiszpania radziły sobie najlepiej, rosnąc odpowiednio o 1 % i 1,1 % q/q. Francja dodała 0,5 % 
kwartał do kwartału, natomiast Niemcy uległy stagnacji kwartał do kwartału. Dane strukturalne są dostępne tylko dla Francji, 
gdzie handel zagraniczny przyczynił się najbardziej do wzrostu w ujęciu kwartalnym (+0,4 p.p.), a wkład popytu krajowego był 
zerowy, ze względu na niewielki spadek popytu gospodarstw domowych (-0,2 % q/q).

Dane opublikowane w UGW w lipcu 2022 r. są mniej interesujące, biorąc pod uwagę dostępność pierwszych zagregowanych 
danych dotyczących wzrostu za drugi kwartał, o którym mowa.

Sprzedaż detaliczna prawdopodobnie spadła w drugim kwartale. W kwietniu spadły o 1,4 % m/m z powodu dużego 
spadku w Niemczech (–5,4 % m/m), a w maju wzrosły tylko nieznacznie (+0,2 %). W maju roczna dynamika wyniosła 0,2 %. 
Sprzedaż wciąż wspiera rynek pracy, który w tym roku radzi sobie dobrze. Wyrównana sezonowo stopa bezrobocia 
spadła o 1,4 p.p. rok do roku i utrzymuje się poniżej 7 %: w maju i czerwcu osiągnęła nawet najniższy poziom (6,6 %) w całej 
historii UGW. Najniższa stopa bezrobocia wśród dużych krajów jest oczywiście w Niemczech (2,8 %), najwyższa w Hiszpanii 
(12,6  %). Najniższa stopa bezrobocia wśród dużych krajów jest oczywiście w  Niemczech (2,8  %), najwyższa w  Hiszpanii 
(12,6 %). W ciągu ostatnich kilku miesięcy znacznie wzrosły również oczekiwania płacowe związków zawodowych– niemiecki 
IG Metall domaga się wzrostu płac o  co najmniej 7  %, a  pracownicy Lufthansy o  9,5  %. Być może mamy do czynienia 
z początkiem przyspieszenia tempa wzrostu płac. Jeśli tak, to jest to nieprzyjemna wiadomość dla EBC.

Produkcja przemysłowa po słabej końcówce I kwartału (spadek o 1,7 % m/m w marcu), w II kwartale wzrosła. Dodała 
0,5 % w kwietniu i 0,8 % m/m w maju, zaś podsektor produkcyjny dodał odpowiednio 0,1 % i 1,4 %. Roczna dynamika 
całkowitej produkcji przemysłowej wyniosła 1,6 %, a sektora produkcyjnego 2 %. Spośród głównych gospodarek najgorzej 
radziły sobie Niemcy (roczna dynamika w maju –1,4 %), najlepiej Włochy (+3,4 % r/r) i Hiszpania (+4,6 % r/r).

Perspektywy dla branży nie są jednak dobre. Indeks menedżerów ds. produkcji (PMI) uległ dalszemu pogorszeniu 
w lipcu 2022 r., spadając do 49,6 pkt, najniższego poziomu od 25 miesięcy i poniżej 50 pkt po raz pierwszy od lockdownu 
na wiosnę 2021 r. Powodem spowolnienia był znaczny spadek istniejącej produkcji (szczególnie w  produkcji pojazdów 
i chemikaliów), co doprowadziło do spadku oczekiwań i zatrudnienia. Oczywiście wraz z ochłodzeniem popytu zaczęły skracać 
się czasy realizacji dostaw komponentów.

Podobny rozwój sytuacji obserwujemy w  indeksie IFO, który odwzorowuje warunki panujące w  największej gospodarce 
strefy euro. Choć subindeks oceniający bieżącą sytuację spadł w lipcu (97,7 pkt.) w porównaniu z czerwcem (99,4 pkt.) czy 
nawet majem (99,6 pkt.), to nadal jest o  cały punkt powyżej średniej długoterminowej (96,7 pkt.). Subndeks oceniający 
oczekiwania spadł w  lipcu jeszcze bardziej po spadku w marcu i niewielkiej korekcie w okresie kwiecień-czerwiec. Poziom 
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UGW

INDEKSY AKCYJNE
INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY 

SUROWCEBloomberg Effas (spadek=wzmocnienie)

USA – S&P 500 (USD) 9,11 % USA (USD) 1,59 % USD/EUR –2,52 % Ropa Brent (USD) –4,18 %

Europa – DJ Stoxx 600 (EUR) 7,64 % Europa (EUR) 4,13 % CZK/USD 2,00 % Gaz (USD) 51,71 %

Japonia – Nikkei 225 (JPY) 5,34 % Czechy (CZK) 4,04 % CZK/EUR –0,52 % Fotowoltaika (EUR) 22,33 %

MSCI Emer. Mark. (USD) –0,69 % Polska (PLN) 5,56 % PLN/EUR 0,83 % Złoto (USD) –2,46 %

Czechy – PX (CZK) –1,45 % Węgry (HUF) –2,98 % HUF/EUR 2,00 % Srebro (USD) –0,42 %

Polska – WIG30 (PLN) 1,07 % Turcja (TRY)* 7,45 % TRY/EUR 4,64 % Miedź (USD) –4,03 %

Węgry – BUX (HUF) 6,54 % * BofA Merrill Lynch index

https://www.reuters.com/markets/europe/german-ig-metall-union-demand-least-7-pay-rise-sueddeutsche-2022-06-09/
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/lufthansa-ground-staff-start-walkout-germany-pay-dispute-2022-07-27/
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80,3 znajduje się tuż obok minimum z grudnia 2008 roku (79,2) i około 8 punktów powyżej historycznego minimum z kwietnia 
2020 roku.

W  dominującym sektorze usług sytuacja w  lipcu uległa dalszemu pogorszeniu po znacznym spadku w  czerwcu. 
W rzeczywistości indeks spadł do najniższego poziomu (50,6 pkt) od kwietnia 2021 r. Powodem pogorszenia się ogólnego 
indeksu było pogorszenie się sytuacji w zakresie nowych zamówień, których subindeks spadł po raz pierwszy od kwietnia 2021 
r. Zaufanie konsumentów mierzone przez Komisję Europejską, które w  lipcu spadło do nowego historycznie niskiego 
poziomu –27,3 punktów, również sugeruje, że sytuacja w usługach pogarsza się; jest zatem obecnie o prawie 3 punkty 
niższy niż poprzedni niski poziom z  kwietnia 2020 roku (–24,7). Ponadto ceny producentów przemysłowych również 
szybko rosną, ale ich tempo wzrostu rok do roku nie wydaje się już przyspieszać: w  czerwcu ceny producentów wzrosły 
o 36,4 % w Hiszpanii (wobec 36,5 % w maju), 25 % we Francji (25 %) i 24,4 % w Niemczech (24,4 %).

Na lipcowym posiedzeniu EBC ostatecznie odrzucił gołębi ton, podnosząc stopy o  pół punktu procentowego. 
Oprócz pozbycia się wszelkich "forward guidance" (czyli każdy ruch jest teoretycznie możliwy na każdym kolejnym posiedzeniu), 
wprowadziła także nowe narzędzie do walki z  rosnącymi rentownościami na peryferyjnych rynkach obligacji - Transmission 
Protection Instrument (TIP). Obligacje włoskie, które były celem działań, nie zareagowały jednak na to zbytnio. W odróżnieniu 
od sytuacji sprzed 10 lat, kiedy Draghi "rozwiązał" problem poszerzających się spreadów kredytowych przekonując rynek, 
poprzez program OMT, że chce i  może wpompować w  ten problem nieograniczone ilości pieniędzy, dziś ręce Lagarde, 
próbującej powtórzyć sztuczkę Draghiego, są związane przez wysoką inflację, która podważa wiarygodność jej obietnicy.

Zaufanie gospodarstw domowych w strefie euro spada do historycznego minimum
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Źródło: EC, dostępne TUTAJ.

https://bit.ly/3Q74zpI
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Rynek pracy pozostaje bardzo silny, a inflacja w czerwcu ponownie przyspieszyła. FED kontynuuje zacieśnianie stóp w krokach 
co trzy czwarte punktu procentowego pomimo (technicznej) recesji.

Pierwszy szacunek wzrostu PKB w drugim kwartale tego roku potwierdził, że gospodarka USA jest w recesji. Drugi spadek z rzędu 
(po spadku o 1,6 % q/q w drugim kwartale, annualizowanym o 0,9 %) spełnił techniczne wymogi recesji. Struktura danych nie jest jednak 
straszna – wkład popytu gospodarstw domowych pozostał dodatni dzięki wydatkom na usługi (+0,7 p.p.), spadły jedynie inwestycje i zapasy. 
Wysoki dodatni wkład eksportu netto wynikał nie tylko ze spadku importu, ale przede wszystkim ze wzrostu eksportu. Wniosek jest taki, że ta 
recesja nie wystarczyła jeszcze, by wygenerować armię bezrobotnych.

Dane miesięczne opublikowane w  lipcu 2022 roku były, podobnie jak w  UGW i  z  wyjątkiem wskaźników wyprzedzających, spojrzeniem 
w lusterko wsteczne (do drugiego kwartału).

Realna sprzedaż detaliczna spowolniła w ostatnich miesiącach, spadając o 1,1 % m/m w maju i 0,3 % m/m w czerwcu. Ich tempo 
rok do roku spadło więc do terytorium ujemnego (–0,5 %). Na razie jednak nie obserwujemy spowolnienia na rynku pracy. W czerwcu 
stopa bezrobocia osiągnęła taki sam poziom (3,6 %) jak na koniec 2019 roku (3,5 %), a zatem rynek pracy znajduje się w stanie pełnego 
zatrudnienia. Inne monitorowane stopy bezrobocia również są nadal niskie – stopa U6 (obejmująca nie tylko bezrobotnych, ale także tych, 
którzy pracują mniej niż by chcieli oraz tych, którzy zrezygnowali z poszukiwania pracy, bo nie mają nadziei na jej znalezienie), która pod koniec 
ubiegłego roku wynosiła prawie 12 %, obecnie jest dokładnie taka sama (6,7 %) jak przed Covidem (grudzień 2019: 6,7 %). Kontynuowano 
również szybkie tworzenie miejsc pracy – w okresie od kwietnia do czerwca amerykańska gospodarka stworzyła 1,085 mln nowych miejsc 
pracy w sektorze prywatnym. 

W przypadku wynagrodzeń widzimy różne sygnały w zależności od tego, z jakich badań wykorzystujemy dane. Według danych Atlanta Fed 
na podstawie Current Population Survey, czyli CPS) płace wzrosły o 6,7 % r/r, natomiast według danych z tzw. Current Employment Statistics 
nastąpiło spowolnienie (do 2,2 % w pierwszej połowie roku, a zatem 5,1 % r/r). Należy dodać, że wzrost wskaźnika kosztów zatrudnienia (tzw. 
Employment Cost index, ECI) wyniósł w II kwartale 1,3 % q/q i 5,1 % r/r, czyli tyle samo co w I kwartale (1,4 % q/q). Jednak to również jest 
badanie, a nie dane zagregowane dla całej gospodarki.

Zamówienia na dobra trwałe w drugim kwartale tego roku wzrosły o ponad 3 procent w  stosunku do pierwszego kwartału, dodając 
0,4 % m/m w kwietniu, 0,8 % m/m w maju i 1,9 % w czerwcu. Po wyłączeniu niestabilnej kategorii samolotów i sprzętu wojskowego, czyli 
po zamówieniach faktycznie stanowiących dla większości firm przybliżenie inwestycji trwałych, obraz jest również bardzo dobry: wzrost o 2 % 
w pierwszym kwartale, 1,5 % w drugim. Są to jednak dane nominalne; poziom cen od początku roku wzrósł o 3,8 %, a w drugim kwartale 
o niecałe dwa procent. Mimo to jest to bardzo dobry (realny) wynik. Nie jest to jednak takie zaskoczenie, gdyż produkcja przemysłowa wciąż 
ma się dobrze. Przy silnym wzroście (realnym) w każdym z pierwszych pięciu miesięcy tego roku (+1,4 % m/m w kwietniu, +0,25 % w maju), 
osiągnęła ona w maju roczną stopę wzrostu na poziomie 5,8 %. W czerwcu spadła miesiąc do miesiąca po raz pierwszy od grudnia, ale 
tylko o 0,2 %; w ujęciu rocznym jest nadal wyższa realnie o 4,2 %.

Inflacja bazowa (PCE) pozostaje na wysokim poziomie, jej miesięczna dynamika w  czerwcu ponownie przyspieszyła 
po spowolnieniu w poprzednich miesiącach. O ile w ostatnich czterech miesiącach do maja 2022 włącznie rosła ona o +0,3 % m/m, 
to w czerwcu dodała 0,6 % m/m. W ciągu ostatnich sześciu miesięcy wzrosła więc o 2,4 %, a bazowy poziom cen jest o 4,8 % wyższy rok do 
roku. Inflacja zasadnicza PCE wzrosła o procent miesiąc do miesiąca (ostatni raz była tak wysoka w lutym 1981 roku) do najwyższego poziomu 
od stycznia 1982 roku, wynoszącego 6,9 %. Biorąc jednak pod uwagę rozwój cen producentów (+0,9 % m/m w maju, +1,1 % m/m do 
11,3 % r/r w czerwcu) oraz stan rynku pracy, można oczekiwać, że wzrost cen konsumpcyjnych nie został jeszcze całkowicie zakończony.

Amerykańska Rezerwa Federalna podniosła stopy o  0,75 p.p. każdorazowo na posiedzeniach w  czerwcu i  lipcu. Wzmianki 
bankierów centralnych o tym, że stopy są obecnie bliskie neutralnemu poziomowi (tj. nie wspierają ani nie hamują wzrostu gospodarczego), 
w połączeniu z obawami rynku przed zbliżającą się recesją, obniżyły oczekiwania rynku na dalsze zacieśnianie polityki FED. Inflacja bazowa 
w czerwcu ponownie przyspieszyła.
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USA: Jádrová PCE inflace (%) - m/m a 3-měsíční průměr
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USA: Inflacja bazowa PCE (%) – m/m i 3-miesięczna średnia

https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE
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POLSKA

Choć miesięczne dane były słabe, to płace szybko rosną, a rynek pracy jest (prawie) ciaśniejszy niż kiedykolwiek. 
Bank centralny zacieśnia więc dalej politykę pieniężną.

Polska gospodarka nie opublikowała jeszcze danych o wzroście gospodarczym za II kwartał, zrobi to 17 sierpnia. 
Jednak tempo wzrostu w  I  kwartale (+2,5  % q/q) z  pewnością nie zostanie powtórzone. Produkcja przemysłowa 
zanotowała spadek o 0,2 % m/m na koniec czerwca, co nastąpiło po zrewidowanym spadku o 0,4 % m/m w maju. 
Tempo rok do roku osiągnęło 11 % dzięki silnemu wzrostowi w drugiej połowie ubiegłego i pierwszej połowie tego roku. 
Dynamika ostatnich miesięcy była jednak ujemna. Indeks PMI PMI potwierdza, że taka jest również perspektywa. W istocie, 
w lipcu załamał się on do poziomu 42,1 pkt, co było najsłabszym wynikiem od maja 2020 r., a także spadkiem o ponad dwa 
punkty w stosunku do czerwca. Biorąc pod uwagę, że już w maju indeks PMI znalazł się poniżej 50 pkt, oczekujemy kolejnego 
skurczenia się przemysłu.

Realna sprzedaż detaliczna spadła w  czerwcu miesiąc do miesiąca (–1,4  %) podobnie jak w  maju (–1,7  %), ale jej 
roczna stopa pozostała dodatnia (3,6 %) dzięki silnemu efektowi bazy. W pierwszym półroczu sprzedaż była o 9,1 % wyższa 
w  porównaniu z  analogicznym okresem 2021 r., co częściowo odzwierciedla efekt bazy, ale jeśli weźmiemy pod uwagę, 
że (wyrównany sezonowo i realny) wzrost m/m w styczniu, lutym i marcu wyniósł tyle samo, tj. 1,4 % (a w kwietniu sprzedaż 
spadła tylko o 0,1 %), widać, że było to również spowodowane bardzo silnym wzrostem w I kwartale. Oczywiście obecnie jest 
to ograniczane przez silny wzrost cen, który osłabia dochody rozporządzalne gospodarstw domowych. Przychodom wciąż 
jednak pomaga rynek pracy, na którym nie widać jeszcze żadnych zmian – stopa bezrobocia zarówno w 1Q22, jak i w 2Q22 
pozostawała wyjątkowo niska: (po korekcie) w 1Q22 była na poziomie 5,3 %, a w pierwszych dwóch miesiącach 2Q22 wyniosła 
zaledwie 5,1 %, czyli zaledwie 0,1 punktu procentowego poniżej poziomu z  lutego 2020 r. W czerwcu po raz pierwszy 
w  historii spadła poniżej 5  %, osiągając poziom 4,9  %. Nie jest zaskoczeniem, że płace nadal rosną – wzrost płac 
nominalnych wyniósł 13,5 % r/r w maju i 13 % w czerwcu, co oznacza, że realny wzrost płac pozostał tylko nieznacznie 
ujemny pomimo wysokiej inflacji.

W  opisanym powyżej otoczeniu makroekonomicznym inflacja bez zaskoczenia "kwitnie". W  czerwcu, według 
ostatecznych danych, wzrosła ona do 15,6  % (wobec 13,9  % w  maju), a  inflacja popytowa osiągnęła poziom (9,1  %) nie 
widziany od lat 90. Wstępne dane za lipiec pokazały wzrost inflacji zasadniczej o 0,4 % m/m i o 15,5 % r/r. Jednak wzrost cen 
producentów, który w czerwcu wyniósł 25,5 %, sugeruje, że w Polsce nie widzimy jeszcze szczytu inflacji konsumenckiej. Tym 
samym inflacja w lipcu i sierpniu prawdopodobnie przekroczy 17 %.

Bank centralny kontynuuje zacieśnianie polityki. Podnosząc stopy o  50 punktów bazowych zarówno w  styczniu, jak 
i w lutym, sprowadziła swoją kluczową stopę do poziomu 2,75 %, następnie w maju stopy procentowe zostały podniesione 
o trzy czwarte punktu procentowego do 3,5 % i o równy punkt procentowy w kwietniu, tj. do 4,50 %. Na posiedzeniach 
w  maju, czerwcu i  lipcu nastąpiły kolejne podwyżki stóp o  0,75 punktu procentowego za każdym razem 
do obecnego poziomu 6,50  %. Najprawdopodobniej to jeszcze nie koniec, choć nie oczekuje się już, że wzrost będzie 
postępował w równie szybkim tempie jak dotychczas.

ROPA

Po miesiącach stopniowego wzrostu, w I kwartale 2022 roku, z powodu ataku Rosji na Ukrainę, cena ropy osiągnęła poziomy 
nie widziane od ponad 10 lat. Baryłka ropy na początku marca była notowana po 113 dolarów za baryłkę, a w ciągu miesiąca 
nawet 120 dolarów za baryłkę. Pod koniec marca jej cena spadła do poziomu 100 USD i w kwietniu oscylowała wokół tego 
poziomu w  wąskim przedziale ± 5 USD. Od początku maja do około połowy czerwca cena ponownie wzrosła, osiągając 
poziom 120 USD za baryłkę. Jednak w obawie, że zacieśnianie polityki banków centralnych spowoduje spowolnienie światowej 
gospodarki lub nawet recesję, cena ropy w czerwcu spadła do przedziału 105–110 dolarów za baryłkę, a następnie w lipcu do 
poziomu 90 dolarów za baryłkę.

RYNKI AKCJI

Rozwinięte rynki akcji w lipcu radziły sobie dobrze, a globalny indeks akcji MSCI World wzrósł o 6,9 % m/m. Wśród głównych 
powodów wzrostu akcji w  Europie Zachodniej i  USA wymienia się krótkoterminową wyprzedaż, „bardziej optymistyczne” 
komentarze gubernatora FED Jeremy’ego Powella pod koniec miesiąca oraz przyzwoite wyniki finansowe spółek w drugim 

GOSPODARKA / GŁÓWNE WYDARZENIA
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RYNKI AKCJI

kwartale. Gubernator J. Powell na konferencji prasowej 
FED po podwyżce stóp wspomniał o  większej ostrożności 
co do dalszych ruchów stóp procentowych. Chociaż Powell 
wspomniał jednak, że „kolejna, mniej prawdopodobna duża 
podwyżka na kolejnym posiedzeniu może być adekwatna”, 
jednak „ta decyzja będzie zależała od napływających 
danych”. To właśnie złagodzenie oczekiwań na ewentualną 
większą podwyżkę stóp procentowych było impulsem dla 
technologicznych tytułów. Opublikowane wyniki finansowe 
spółek amerykańskich za drugi kwartał w  większości 
przypadków pobiły szacunki analityków, w  niemal 
wszystkich sektorach. Amerykański indeks S&P 500 wzrósł 
+9,1  % miesiąc do miesiąca, region Europy rozwiniętej 
+7,6 % (indeks DJ STOXX 600).

Wyniki rynków akcji w Europie Środkowej były zróżnicowane. 
Czeski indeks PX spadł w lipcu o –1,5 %, polski indeks WIG30 
zyskał +1,1 %, a rumuński indeks BET +1,4 %. Tym samym 
lokalne rynki nie skorzystały z  pozytywnego sentymentu 
panującego na rozwiniętych rynkach akcji i  odzwierciedlały 
lokalne komentarze polityczne, w  których najczęściej 
wspominano o różnych formach opodatkowania korporacji, 
najczęściej spółek energetycznych, przedsiębiorstw 
użyteczności publicznej i  banków. W  Polsce spółki 
energetyczne radzą sobie dobrze ze względu na planowane 
połączenie półpaństwowych PKN Orlen, Lotosu i  PGNIG. 
Traciły przede wszystkim banki z  powodu komentarzy 
polityków, którzy przed wyborami planują zatwierdzić 
moratorium na wakacje kredytowe w  spłacie kredytów 
konsumpcyjnych z  umorzeniem narosłych odsetek. Dobrze 
radziły sobie również spółki z  sektora dóbr niecyklicznych. 
W Rumunii, po ogłoszeniu nadzwyczajnej dywidendy, spółka 
naftowa OMV Petrom odnotowała dobre wyniki (+17,5  % 
miesiąc do miesiąca). 

Akcje rynków wschodzących nie podążyły za rynkami 
rozwiniętymi - indeks MSCI Emerging Markets USD stracił 
w  lipcu nawet 0,7  %. Wyraźnie największy wpływ na ten 
rozwój miała sytuacja w  Chinach, gdzie akcje znacząco 
traciły (indeks CSI 300 –7  %). Inwestorzy najwyraźniej 
zareagowali na gorsze dane gospodarcze, problemy 
w  sektorze nieruchomości i  inne blokady (lockdown) 
związane z  rozprzestrzenianiem się koronawirusa. Z  kolei 
indyjskie akcje (+8,6  %) radziły sobie dobrze, korzystając 
z fali globalnego optymizmu, który był dodatkowo wspierany 
przez spadające ceny paliw i  wsparcie rządu. Nieco mniej 
zyskały akcje w  Korei (+5,1  %), ponownie korzystając 
z lepszego od oczekiwań wzrostu w tamtejszej gospodarce. 
Pozostałe rynki również notowały przeważnie wzrosty 
(Ameryka Łacińska, Turcja). Utrzymujący się silny dolar jest 
negatywnym czynnikiem dla rynków wschodzących.

RYNKI OBLIGACJI

RYNKI OBLIGACJI – USA I UGW 

Po obu stronach Atlantyku obawy, że zacieśnianie 
polityki pieniężnej przez banki centralne wywoła recesję, 

Źródło: Bloomberg

INDEKS RYNKÓW AKCYJNYCH
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która popchnie inflację w  kierunku ich celu, doprowadziły do korekty rentowności. W  rezultacie rentowność na krzywej 
amerykańskich obligacji rządowych spadła w  lipcu o  około 35 punktów bazowych przy średnich i  dłuższych terminach 
zapadalności; rentowność 10-letnia powróciła do poziomu nieco powyżej 2,6 %.

Porównywalny rozwój sytuacji obserwowaliśmy w  przypadku niemieckich obligacji rządowych, tylko spadki rentowności 
były bardziej wyraźne. Na krótkim końcu dwuletnie rentowności spadły o  35 punktów bazowych do nieco ponad 0,3  %, 
a na długim końcu dziesięcioletnie spadły o 50 punktów bazowych do 0,8 %.

RYNKI OBLIGACJI - OBLIGACJE KORPORACYJNE

Wspomniane wyżej zmiany na rynku obligacji skarbowych znalazły również odzwierciedlenie na rynku obligacji korporacyjnych.  
Tak zwany indeks całkowitego zwrotu (TRI) dla obligacji korporacyjnych o  spekulacyjnym ratingu denominowanych w euro 
wzrósł o 4,5 % w porównaniu z końcem czerwca, a w przypadku obligacji denominowanych w dolarach o 6,8 %, w dużej 
mierze wymazując straty cenowe z poprzedniego miesiąca. W przypadku klasy inwestycyjnej zmiany były jakościowo takie 
same, ale ilościowo mniejsze - wzrost o 4,2 % w przypadku instrumentów denominowanych w dolarach i ledwie zauważalny 
wzrost o  0,1  % w  przypadku instrumentów denominowanych w  euro. Spready kredytowe na obligacjach korporacyjnych 
denominowanych w euro skorygowały się w  lipcu po znacznym wzroście w czerwcu, zarówno w segmencie spekulacyjnym 
(–71 p.), jak i inwestycyjnym (–18  p.).

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY	

Oczywiście czeska krzywa dochodowości w  lipcu również przesunęła się w  dół, podobnie jak jej niemiecki 
odpowiednik. Na krótkim końcu rentowność pozostała bez zmian na poziomie 6,40 %, ale na długim spadła o 70 punktów 
bazowych do 4,20 %. Dla dalszego rozwoju rynku ważne będą m.in. wyniki i sygnały płynące z nowej Rady Bankowej, która 
po raz pierwszy spotkała się na początku sierpnia.	

RYNEK OBLIGACJI – POLSKA

Polska krzywa dochodowości w  lipcu również znacząco spadła. Jeszcze w  czerwcu rentowności na  krótkim końcu 
wzrosły o 130 p.p. do prawie 8 %, a na długim o 60 p.p. do 7,1 %, w lipcu nastąpiła potężna korekta. W związku z obawami 
o  recesję i  sygnałami, że  polski bank centralny nie będzie już zacieśniał polityki w  takim samym tempie jak dotychczas, 
rentowności przy dwuletnich terminach zapadalności spadły o  115 p.p. do  6,80  %, a  dla obligacji dziesięcioletnich nawet 
o 140 p.p. do 5,5 %.

RYNKI OBLIGACJI

INDEKS RYNKÓW OBLIGACJI

Źródło: Bloomberg
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RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Kontynuacja wojny staje się coraz bardziej drenująca dla ukraińskiej gospodarki. W ciągu ostatnich dwóch miesięcy linia frontu 
nie uległa znacznemu przesunięciu, a  cały konflikt wchodzi w  fazę zamrożenia, w  której przewagę liczebną i  materiałową 
zyskuje armia rosyjska. Wsparcie materialne i  finansowe z  Zachodu nie następuje jeszcze w  wystarczającym tempie, ale 
w  najbliższym miesiącu zostaną uwolnione obiecane środki finansowe, a  udzielone wsparcie materialne zostanie w  pełni 
zaangażowane. To powinno zapewnić armii ukraińskiej siły do przeprowadzenia częściowego kontrataku. Jednakże Zachód jest 
również mocno zaabsorbowany skutkami kryzysu energetycznego, wynikającego ze zmniejszonych lub przerwanych dostaw 
gazu, co zakłóca skupienie się na sprawnym i  szybkim wdrożeniu pomocy. W miarę zbliżania się zimy, kryzys energetyczny 
będzie się nasilał, karmiąc partie populistyczne i osłabiając spójność polityczną Europy. Kluczowym czynnikiem dla ukraińskiej 
gospodarki jest czas i ograniczenia strat armii, której w ostatnich tygodniach udało się zakłócić logistykę Rosji i zwiększyć presję 
na niektórych obszarach. Głównym scenariuszem pozostaje kurs podobny do rozwoju okupacji Donbasu z 2014 roku, kiedy 
żadna ze stron nie jest w stanie poczynić znaczących postępów.

Ceny ukraińskich obligacji skarbowych przez cały miesiąc oscylowały wokół 20 % ich wartości nominalnej. 

WALUTY 

Dolar w czerwcu najpierw umocnił się wobec euro z 1,07 do 1,05, a następnie w połowie lipca, pomimo podwyżki stóp 
o 50 punktów bazowych i jastrzębiego tonu konferencji prasowej EBC, osiągnął nawet poziom parytetu wobec euro. Innymi 
słowy, osiągnął on najsilniejszy poziom od dwudziestu lat. Następnie w ostatniej dekadzie lipca skorygował nieco swoje zyski 
wracając do poziomu 1,02. 

Waluty Europy Środkowej w  lipcu radziły sobie różnie. Najlepiej radziła sobie czeska korona, która przez większość 
miesiąca utrzymywała się w okolicach 24,5–24,6 EUR i wydaje się, że w lipcu CNB musiał interweniować w jej obronie znacznie 
mniej niż w  czerwcu (w  maju CNB wydał na obronę korony 3,5 mld EUR, podczas gdy w  czerwcu mogło to być według 
naszych szacunków 10 mld EUR). Polski złoty w lipcu najpierw osłabił się do 4,85, a następnie powrócił do 4,75, co i  tak 
było znacznym osłabieniem w porównaniu z 4,65 z końca czerwca. W najgorszej sytuacji znalazł się węgierski forint, który 
w  pierwszej dekadzie lipca zdeprecjonował się do poziomu 415, wywołując paniczną podwyżkę stóp banku centralnego 
o 200 p.p. Masowe zacieśnienie polityki w lipcu o łącznie 300 p.p. ustabilizowało sytuację, ale mimo to forint wrócił jedynie 
do poziomu 400 forintów za euro.

OCZEKIWANY ROZWÓJ

RYNEK OBLIGACJI – POLSKA

Polskie obligacje wciąż mają potencjał do dalszego wzrostu rentowności (spadku cen), choć w  ich przypadku uważamy, 
że  atrakcyjne poziomy są już w  zasięgu wzroku. Inflacja jest na razie jednak bardzo wysoka, złoty pozostaje słaby, polski 
rząd swoimi pakietami antyinflacyjnymi pogłębia deficyt (a  tym samym zwiększa podaż obligacji). Krzywa rentowności 
powinna zatem w najbliższych miesiącach zbliżać się do czerwcowych maksimów, gdzie naszym zdaniem atrakcyjne będzie już 
stopniowe budowanie pozycji w obligacjach o średnich i dłuższych terminach zapadalności.

WALUTY

W  przypadku kursu euro wobec dolara uważamy, że EBC w  nadchodzącym półroczu będzie bardziej agresywny niż 
FED, a  oczekiwania co do kierunku zmian stóp procentowych będą rosły szybciej dla EBC niż dla FEDu. Z  uwagi na fakt, 
iż to (oczekiwane) względne ustawienia polityki pieniężnej wpływa na kursy walut, uważamy, że do końca roku zobaczymy 
powrót kursu do przedziału 1,07–1,10.

Korona osiągnęła już tegoroczne maksima (ze stycznia: 24,20). Przy dalszej rewizji perspektyw stóp procentowych przez FED 
i EBC, ergo zaostrzaniu oczekiwanej różnicy stóp procentowych między koroną a dolarem czy euro, przy wydatkowaniu przez 
nową Radę Bankową rezerw walutowych na obronę korony / wahaniu się przed dalszym zacieśnianiem polityki pieniężnej, 
przy inflacji znacznie wyższej niż w strefie euro, nie widzimy w tym roku miejsca na nic innego niż osłabienie korony powyżej 
25 koron (zakładając oczywiście, że CNB wycofa się z rynku). Nawiasem mówiąc, spojrzenie na forinta czy złotego wskazuje, 
że korona byłaby już powyżej 25, a bardziej prawdopodobne, że przy 25,50, gdyby na jej drodze nie stał CNB. 

Polski złoty jest w  gorszej sytuacji niż czeska korona – podczas wojny, która jest znacznie bliżej Polski niż Czech, będzie 
szukał mocniejszych poziomów i  tylko selektywne interwencje NBP uchronią go przed znaczną deprecjacją. Dopiero 
w przypadku spokoju i przywrócenia zaufania rynku do stabilności cen (czyli gdy perspektywy inflacji zaczną się poprawiać), 

RYNKI OBLIGACJI
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Ważna informacja:
Przed podjęciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznać się z Kluczowymi Informacjami dla Inwestorów 
oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantują realizacji założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Należy 
liczyć się z możliwością częściowej utraty wpłaconych środków a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych środków. Dokument ten 
ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani usługi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz 
nie należy go traktować jako rekomendacji dotyczącej instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla 
Inwestorów, Prospekty, Sprawozdania Finansowe można uzyskać w siedzibie Spółki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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widzimy przestrzeń do tego, by dyferencjał stóp procentowych odegrał swoją rolę, a złoty umocnił się. Ze względu na dalszy 
oczekiwany wzrost stóp/rentowności euro nie widzimy w tym roku miejsca na silniejsze umocnienie niż 4,60, ale z większym 
prawdopodobieństwem, że złoty pozostanie słabszy.

Choć węgierski forint jest obecnie walutą o  zdecydowanie najwyższym oprocentowaniu, to bliskość reżimu Orbana 
do Rosji na tle rosyjskiej agresji na Ukrainie będzie nadal negatywnie oddziaływać na forinta. Nawet jeśli sytuacja się uspokoi, 
spodziewamy się w  najlepszym wypadku powrotu do poziomu 360-380 forintów za euro. W  sytuacji kontynuacji sporów 
z UE forint pozostanie jeszcze słabszy, tj. w najlepszym razie w przedziale 390-400 forintów za euro, a bardziej prawdopodobne, 
że w górnej części tego pasma.

RYNEK AKCYJNY

Rynki akcji przeszły w  ostatnich miesiącach solidną korektę i  na obecnych poziomach wyceniają już wiele spodziewanych 
ryzyk, zwłaszcza gospodarczych i związanych z polityką monetarną. Ponadto wyniki będą zależały od tego, kiedy zakończą 
się walki i  uspokoi się sytuacja na Ukrainie. Wpływy na więzi gospodarcze między Europą, Ukrainą i  Rosją będą znaczące, 
dając szanse wielu firmom. Malejąca siła nabywcza gospodarstw domowych, spodziewane osłabienie gospodarcze, wyższe 
stopy procentowe i  kontynuacja przerwanych łańcuchów dostaw doprowadzą do krótkoterminowego spadku zysków 
poszczególnych firm. Skala spowolnienia gospodarczego i wpływ na rentowność przedsiębiorstw są w tej chwili bardzo trudne 
do oszacowania, ale znaczna część tego scenariusza, po spadkach obligacji i akcji, jest już wyceniona. Ponownie wierzymy, 
że po słabszym okresie gospodarki, gospodarstwa domowe i rynki akcji w dłuższej perspektywie wyjdą ostatecznie z kryzysu 
silniejsze i zdrowsze niż były przed kryzysem.

Wiele akcji spadło poniżej ich wartości wewnętrznej bez dobrego powodu, dlatego wolimy aktywną selekcję akcji od pasywnego 
inwestowania. Gospodarstwa domowe przez dwa lata zgromadziły solidne oszczędności, ale w najbliższych miesiącach będą 
się one kurczyć kosztem rosnących cen surowców, energii, żywności i  innych dóbr. Wpływ na poszczególne gospodarki 
i  przedsiębiorstwa będzie indywidualny. Lepiej od Europy radzić sobie może bardziej odległa gospodarka amerykańska,. 
Z  drugiej strony Europa może zyskać w  perspektywie średnioterminowej wycofując produkcję z  „bardziej ryzykownych“ 
regionów, przy jednoczesnym pojawieniu się nowych niezbędnych inwestycji w wielu sektorach. Skorzysta na tym również 
region Europy Środkowej, który jest wciąż tanim regionem pod względem kosztów produkcji, z bardzo wykwalifikowanym 
kapitałem ludzkim.

OCZEKIWANY ROZWÓJ
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