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Opublikowane w ubiegly pigtek dane o amerykanskim PKB okazaly sie lepsze, niz wynikato to ze wstepnego odczytu.
Uroczniony wzrost kwartalny wynidst 1,2% wobec 0,7% w poprzednim szacunku. Takze zamdéwienia na dobra trwate
pozytywnie zaskoczyly, cho¢ roczna dynamika byta ujemna. Nie s3 to wiec dane, ktére mogtyby wptynac na decyzje Fed.
Prawdopodobienstwo podwyzki na posiedzeniu 14 czerwca implikowane z cen kontraktéw na stope procentowa wyniosto
93%. Temat mozna wiec w zasadzie uzna¢ za zamkniety, podwyzka jest pewna. Zwifaszcza, ze deflator PCE, czyli miernik
inflacji, ktory jest w centrum zainteresowania amerykanskiego banku centralnego, nie wykonuje gwattownych wolt, a co
wazniejsze, wersja bazowa tego wskaznika systematycznie rosnie i ostatni, hieco nizszy odczyt nie jest jeszcze powodem do
niepokoju. Sporo zamieszania narobity natomiast ostatnie dane z rynku pracy, NFP, ktérych odczyt o wartosci 138 tys. nowych
miejsc pracy po za rolnictwem byt nie tylko nizszy niz kwietniowy (211 tys.) ale przede wszystkim ponizej oczekiwan
wynoszacych 182 tys. Kolejny, nieoczekiwany spadek bezrobocia do 4,3% z 4,4% w kwietniu nie zatart ztego wrazenia. Nieco
nizsza od oczekiwanej stopa partycypacji, co samo w sobie jest negatywnym zjawiskiem, objasnia bowiem czes¢ spadku
stopy bezrobocia. Rynek obligacji, ktéry przez caty tydzien lekko sie umacniat zareagowat gwattownym spadkiem rentownosci
2 2,21% do 2,16% dla obligacji dziesiecioletnich. W Slad za amerykanskimi papierami podazyty takze niemieckie. Rentownos¢
bundéw spadta z 0,3% do 0,28%. Jak to zwykle bywa ostatnimi czasy, rynek akcji specjalnie sie nie przejat gorszymi danymi
z rynku pracy.

W Polsce mamy podobna sytuacje. Polski urzad statystyczny ogtosit drugi szacunek PKB. Podobnie jak w pierwszym wynidst
on 4%r/r. Nieco rozczarowaty inwestycje, ktére w | kwartale nadal spadaty. Za wiekszos$¢ wzrostu odpowiada wiec nadal
konsumpcja prywatna, ktérej roczna dynamika wyniosta 4,7%. To efekt zaréwno wysokiej dynamiki funduszu ptac jak i
transferéw socjalnych czyli ,500+". W kolejnych kwartatach konsumpcja zostanie wsparta wyzszymi inwestycjami i dynamika
PKB w okolicach 4% w 2017 roku nie wydaje sie by¢ mrzonka. Natomiast inflacja nie przyspiesza. Wstepny odczyt za maj
wskazuje, ze wrecz zwalnia, dwunastomiesieczny wskaznik wyniést bowiem 1,9% wobec 2% w kwietniu. W stosunku do
Stanéw Zjednoczonych réznica jest jednak taka, ze wzrost pfac, o czym byto wyzej, jest bardzo dobrze widoczny, cho¢ inflacja
rosnac¢ nie chce. Z punktu widzenia rynku obligacji jest jeszcze jedna réznica. Fed jest w trakcie zaciesniania polityki pienieznej,
natomiast RPP zdecydowanie zapowiada, ze podwyzek stép mozemy nie zobaczy¢ nawet w przysztym roku. Zresztg poziom
inflacji chyba juz nie jest dla polskich wtadz monetarnych gtéwnym kryterium. Wydaje sie, ze RPP zdecydowana jest wspierac¢
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polityke gospodarcza rzadu utrzymujac ujemne realne stopy procentowe. Jezeli natozy sie na to zapowiedzi Ministerstwa
Finanséw o ograniczeniu podazy obligacji w Il péfroczu oparte na rewelacyjnym wykonaniu budzetu, trudno dziwi¢ sie
polskiemu rynkowi obligacji, ktéry od pewnego czasu systematycznie umacnia sie. W pigtek, podazajac za rynkami bazowymi,
rentownosci dziesieciolatek spadfa ponizej 3,2% czyli do poziomu z dnia po wyborze Donalda Trumpa. Od tego dnia WIG
zyskat 26%... Czyli ta sama sytuacja co na najwazniejszych rynkach - rosng jednoczesnie ceny i akcji i obligacji, cho¢ akurat w
przypadku naszego kraju mozna to objasnia¢ naptywem kapitatu zagranicznego, ktory rzeczywiscie ma miejsce.

Wszystko wskazuje na to, ze coraz powszechniejsza staje sie wiara w bezinflacyjny wzrost gospodarczy. W latach 70-tych
ukuto termin ,stagflacja”, ktéry oznaczat wysoka inflacje przy braku wzrostu gospodarczego. Wéwczas byto to zwigzane z
szokiem podazowym wynikajgcym z gwattownego wzrostu cen ropy naftowej. By¢ moze rzeczywiscie, na przyktad w zwigzku
z rozwojem technologii, bedziemy obserwowac szybszy wzrost bez inflacji, co bedzie wynikato z braku presji ptacowej i
stabilnosci cen surowcdw energetycznych zwigzanej z alternatywnymi Zrédtami energii. Przyznam jednak, ze nie potrafie
znalez¢ przekonywujacego powodu dla braku wzrostu wynagrodzern wobec czego nie potrafie tej anty-stagflacji przyjac do
wiadomosci. Nadal wiec twierdze, ze ktos$ sie myli - albo rynek obligacji albo rynek akcji. Przypomina to sytuacje, w ktérej
podczas przeciggania liny obu druzynom udaje sie jednoczesnie przesuwac do tytu. Oznacza to, ze lina zachowuje sie jak
naciggana guma i albo ktéras druzyna z wielkim impetem przejdzie na brzuchach przez linie albo guma peknie, czego nikomu
nie zycze bo méwimy o pieniadzach.
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