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KO MENTARZ  DO B IEŻĄCEJ SYTUACJI RYNKOWEJ 

O d początku listopada obserwujemy wyraźne osłabienie notowań krajowych aktywów finansowych – spadki cen notuje 

zarówno warszawska giełda, polski złoty, jak i obligacje Skarbu Państwa. Naszym zdaniem wynika to z nałożenia się 
kilku negatywnych czynników, jakimi są odpływy kapitału zagranicznego z rynków Europy Środkowo-Wschodniej z 
powodu ryzyka geopolitycznego, rosnącej inflacji oraz obaw przed bardziej jastrzębią polityką amerykańskiego Fed. 
Niepewność zwiększa także brak jasnej komunikacji ze strony NBP odnośnie ścieżki podwyżek stóp procentowych. W 

konsekwencji oczekujemy utrzymania się wysokiej zmienności notowań w najbliższych tygodniach, podtrzymując na 
c hwilę obecną nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie względem polskich akcji (+1) oraz negatywne względem 
duration polskich obligacji skarbowych (-2). Do końca roku notowania złotego mogą pozostawać pod presją, jednak 
oczekujemy odwrócenia negatywnych czynników w 2022 r. i w rezultacie stopniowego umocnienia kursu.  

 

Podczas gdy rynki akcji państw rozwiniętych biły na początku listopada kolejne historyczne rekordy, indeks WIG od 

maksimum spadł już ponad 6%. W tym samym czasie kurs EUR/PLN po krótkiej korekcie do 4,60 powrócił do 

tegorocznych maksimów przy 4,68, a USD/PLN po wybiciu się ponad poziom 4,0 dotarł powyżej 4,10. Natomiast 

rentowności 10-letnich krajowych obligacji skarbowych po krótkiej konsolidacji poniżej 3,0% przebiły ten poziom 

zbliżając się w połowie miesiąca do 3,20%.  

Pierwszą przyczyną opisanych powyżej ruchów 

je st obserwowane w listopadzie przyspieszenie 

t rendu napływu kapitału do amerykańskiego 

dolara, a więc odpływu z rynków rozwijających się, 

na czym traci nie tylko złoty ale także m.in. 

węgierski forint albo turecka lira. Związane jest to 

z wycenianiem przez inwestorów szybszej niż 

wskazywały na to wcześniejsze prognozy, 

podwyżki stóp procentowych przez Fed. Aktualnie 

notowania kontraktów terminowych na stopę 

procentową implikują ok. 65% 

prawdopodobieństwo podwyżki w czerwcu 

przyszłego roku, podczas gdy jeszcze na koniec 

września powyższe prawdopodobieństwo nie przekraczało 20%. Wzrost oczekiwań na bardziej jastrzębią politykę Fed 

jest konsekwencją kolejnego zaskoczenia wysoką inflacją w Stanach Zjednoczonych – wskaźnik CPI wzrósł w 

październiku o 6,2% r/r wobec oczekiwanego 5,8% i poprzedniego wyniku na poziomie 5,4% r/r. W efekcie kurs EUR/USD 
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spadł w pobliże 1,13 względem ok. 1,16 obserwowanych w trakcie października (dotychczas oczekiwaliśmy 

wolniejszego spadku tej pary walutowej, czyli 1,15 do końca roku i do 1,12 w horyzoncie 4Q’22). 

Drugim negatywnym c zynnikiem, który najbardziej ciąży 

notowaniom złotego, jest dotychczasowa gołębia retoryka 

R PP i br ak sprecyzowanej polityki odnośnie ścieżki 

zacieśniania stóp procentowych w Polsce. Pomimo 

rozpoczęcia cyklu podwyżek stóp procentowych i 

pozytywnych zaskoczeń (czyli większych podwyżek niż 

oczekiwał rynek), NBP i prezes Glapiński nie określili jasno 

możliwych dalszych kroków w polityce monetarnej. Obecnie 

rynek poprzez kontrakty terminowe na stopę procentową 

(FRA) wycenia podwyżki stopy referencyjnej do poziomu 

prawie 3,5% w horyzoncie 12 miesięcy. Jest to nawet powyżej 

obecnych oczekiwań ekonomistów BNP Paribas (3,0%). 

Ewentualna niższa skala lub późniejsza podwyżka stopy 

procentowej przez RPP jest więc ryzykiem w kierunku 

dalszego osłabienia złotego. Równocześnie powyższe 

oczekiwania, wraz z kolejnymi zaskoczeniami w danych o 

inflacji w kraju (+6,8% r/r w październiku wobec 6,4% 

oczekiwań i 5,9% we wrześniu) i możliwym dalszym 

przyspieszeniem dynamiki w granicach +9% w horyzoncie I 

kwartału przyszłego roku przekładają się na kontynuację 

t rendu spadkowego notowań obligacji skarbowych (a więc 

wzrostu ich rentowności).  

Jeżeli chodzi o ryzyko polityczne to na notowania krajowych aktywów wpływ ma toczący się konflikt rządu z Komisją 

Europejską m.in. w sprawach reformy wymiaru sprawiedliwości i akceptacji nowego budżetu unijnego. Wprawdzie nie 

jest to nowy dla inwestorów temat ale w połączeniu z medialnymi doniesieniami odnośnie sytuacji na granicy polsko-

białoruskiej i obawami o eskalację konfliktu Rosji z Ukrainą może tymczasowo ciążyć na sentymencie inwestorów.  

 

 

 

 

Z poważaniem, 

Zespół Doradztwa Inwestycyjnego, 

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA 
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N O TA P RAWNA 

Nadzó r  nad B iurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S .A. z s iedzibą w War szawie p rzy ulicy Twar dej 18 , sprawuje Komis ja Nadz oru Finansowego. 

Niniejsza pub likacja zo stała p rzygotowana p rzez B iur o Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S .A. (dalej BM) d la klientó w BM wyłącznie w celach 

info r macyjnych, n ie uwzg lędnia indywidualnej sytuacji i po tr zeb klienta o r az n ie stano wi r eko mendacji w r o zum ieniu p r zepisów Rozporządzenia 

D elegowanego Ko mis ji (UE) 2016/958 z dnia 9  m ar ca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna być wyko rzystywana w charakterze lub  tr akto wana jako  

o fer ta lub nakłanianie do  oferty sp rzedaży, kupna lub  subskrypcji instrumentów finansowych. BM dołożyło należytej star anności  w celu zapewnienia, iż 

zawar te informacje nie są b łędne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Nin iejsza analiza n ie jest przygotowana na indywidualne zamówienie jakiegokolwiek 

Klienta BNP Paribas Bank Po lska S .A. Wszelkie informacje i o p inie zawar te w po wyższym do kumencie zo stały p rzygotowane lub zac zerpnięte ze źródeł 

uznanych p rzez BM za wiar ygodne, lecz n ie istn ieje g warancja, iż są o ne wyczerpujące i w pełni o dzwierciedlają stan faktyczny . Przedstawione p rognozy są 

o parte wyłącznie o analizę p rzeprowadzoną p rzez BM, o pierają s ię na szeregu założeń, któ r e w p r zyszło ści m ogą o kazać s ię n ietrafne i BM nie g war antuje 

ich sp r awdzenia s ię. Publikacja n in iejsza ani żaden jej fr agment n ie jest poradą inwestycyjną, p rawną, ks ięgową, podatkową czy jakąko lwiek inną. Wszelkie 

o p in ie i o ceny zawar te w nin iejszym  do kumencie wyr ażają opin ie BM w dniu jeg o sporządzenia i m o gą podlegać zm ianom bez uprzedniego powiadomienia. 

BM nie ponosi odpowiedzialności za p rawdziwość i kompletność przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i p rognoz, ja k r ównież za wszelkie 

szko dy po wstałe w wyniku wyko r zystania n in iejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udo stępnia n in iejszą publikację n ieodpłatnie , n ie była ona 

p r zekazywana wcześniej lub  udostępniana przed datą publikacji. Analiza udo stępniana jest na stronie www BNP Paribas  Bank Polska oraz wysyłana poprzez 

po cztę elektroniczną. Niniejsza analiza n ie posiada daty ważno ści. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej pub lika cji lub  jej części bez zgody BM. 

 


