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Jacek jurczynski@mbank.pl 2009 2010 2011 2012 2013  2014F
PKB r/r (%) 1.6 3.9 4.5 2.0 1.6 3.3
mBank S.A. Inflacja CPI r/r (§rednio %) 3.5 2.8 4.3 3.675 0.9 0.3
Senatorska 18 Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -1.6 -45 -4.9 -3.5 -1.3 -0.9
0?954%\/2\/?83223%3 00 Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 12.1 12.4 12,5 13.4 13.4 13.0
tel. + ; o
fax. +48 22 829 00 33 Stopa ref. NBP (koniec okresu %) 3.5 35 4.5 4.25 25 2
http://www.mbank.pl 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 F Q3 F Q4 F
PKB r/r (%) 0.4 0.8 2.0 2.7 3.4 3.0 3.0 3.6
Konsumpcja prywatna r/r (%) 0.0 0.1 1.0 21 2.6 25 2.6 2.8
Konsumpcja publiczna r/r (%) 0.1 5.0 3.0 3.1 0.7 2.0 2.0 2.4
Inwestycje 1/r (%) 2.4 -3.3 0.5 2.0 10.7 5.0 5.0 8.5
Inflacja ($rednio %) 1.3 0.5 1.1 0.8 0.6 0.2 -0.2 0.4
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 14.3 13.2 13.0 13.4 13.9 12.0 11.5 12.2
Stopa ref. NBP (% koniec okresu) 3.25 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00
Wibor 3M (% koniec okresu) 3.39 2.73 2.67 2.71 2.71 2.68 2.22 2.22
Rentowno$¢ obligacji 2-letnich (%) 3.19 3.07 3.06 3.05 3.01 2.51 2.30 2.30
Rentowno$¢ obligaciji 10-letnich (%) 3.94 4.34 4.48 4.35 4.23 3.45 3.20 3.60
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.33 4.22 415 417 4.16 4.15 415
USD/PLN (koniec okresu) 3.26 3.32 3.12 3.02 3.04 3.12 3.17 3.15
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Cze Lip

2014 2014
PKB i produkcja

PKB (%) 3.4 3.0

Popyt krajowy (%) 3.0

Spozycie indywidualne (%) 2.6 2.6

Naktady brutto na $rodki trwate (%) 10.7 5.0

Warto$¢ dodana (%) 3.0

w przemysle (%) 4.0

w budownictwie (%) 8.0

w handlu (%) 3.8

Produkcja przemystowa r/r (%) 4.2 5.3 5.4 5.4 4.4 1.7 0.7
Produkcja przemystowa m/m (%) 3.0 -1.8 9.4 -2.3 -1.7 -0.1 0.7
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 4.8 7.0 3.1 8.4 3.8 1.2 1.3
Sprzedaz detaliczna m/m (%) -21.3 -0.6 125 2.3 -2.7 -1.1 4.4
Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3805.3 3856.6 4017.8 3976.8 3878.3 3943.0 3975.6
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.4 4.0 4.8 3.8 4.8 3.5 3.8
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -9.9 1.3 4.2 -1.0 -2.5 1.7 0.8
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 0.0 0.2 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw m/m (%) 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1
Stopa bezrobocia (%) 14.0 13.9 13.5 13.0 12.5 12.0 11.8
Ceny

Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m (%) 0.1 0.1 0.1 0 -0.1 0.0 -0.3
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 0.5 0.7 0.7 0.3 0.2 0.3 -0.3
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 0.4 0.9 1.1 0.8 0.8 1 0.4
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 0 0.0
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) -1 -1.4 -1.3 -0.7 -1 -1.7 -1.9
Agregaty monetarne

Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 962.4 968.4 980.4 986.1 991.1 995.5 995.2
Podaz pienigdza r/r (%) 5.4 5.2 5.2 5.4 5.2 5.2 53
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 5.3 4.9 4.7 5.6 4.5 4.4

Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 1.9 2.3 3.0 4.5 4.8 4.3

Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 55 5.2 4.9 5.7 6.1 5.8

Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 8.8 7.7 7.4 5.8 4.5 5.5

Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -873 -508 615 941 280 -678

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.25 4.16 417 4.20 4.14 4.16 4.18
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3.15 3.01 3.03 3.03 3.04 3.04 3.12
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Stopa lombardowa (%) 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
Stopa depozytowa (%) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
WIBOR 3M (%) 2.61 2.61 2.61 2.62 2.62 2.58 2.57
Rentowno$¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 3.25 3.09 3.01 2.90 2.72 2.51 2.49
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 4.11 3.71 3.75 3.55 3.27 3.03 2.94
Rentownos¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 4.74 4.39 4.23 4.03 3.67 3.45 3.40
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro t/r (%) 0.7 0.8 0.5 0.7 0.5 0.5 0.4
PKB w strefie euro r/r (%) 0.9

Stopa podstawowa ECB (%) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.15 0.15
Inflacja w USA r/r (%) 1.6 1.1 1.5 2.0 2.1 21

PKB w USA r/r (%) -2.1 4.0

Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25

Zrédio: Bloomberg; Reuters; NBP; GUS; EBC; Fed; Eurostat.
Prognozy oznaczono kursywa.
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Przeglad Makroekonomiczny w pigutce

W niniejszym Przegladzie Makroekonomicznym mierzymy
sie z problemem amerykanskiej inflacji, przedstawiamy
argumenty na rzecz obnizki stop procentowych w Polsce
oraz — w nieco bardziej wakacyjnym klimacie — pokazujemy
anty-uzyteczno$¢ ilosciowego modelowania kurséw walu-
towych.

Amerykanska inflacja w kohcu znéw znalazta sie w orbicie
zainteresowania analitykéw i inwestoréw. Tym niemniej, jej
przyspieszenie poczatkowo spotkato sie z lekcewazeniem
ze strony Fed — Janet Yellen okreslita go jako ,szum”.
Czy tak jest w istocie? Przeglad poszczego6inych kategorii
inflacji wskazuje, ze cze$¢ obecnych wzrostéw ma cha-
rakter tymczasowy, cze$¢ za$ nosi znamiona dtuzszych
tendencji. Zestawienie jednych i drugich sugeruje, ze
zanim doczekamy sie kolejnych wzrostéw inflacji, najpierw
pewnie zobaczymy spadki. W efekcie, inflacja stanie sie
czynnikiem generujgcym dodatkowa niepewno$¢ na ryn-
kach finansowych. Niepewnos¢ z kolei oznacza¢ bedzie
zmiennosé.

Tymczasem na krajowym podwoérku ekonomisci ciagle
wykazuja mato zrozumienia dla zasadnosci wznowienia
obnizek stop procentowych; inwestorzy wrecz przeciwnie.
By¢ moze ekonomisci cierpig na rozpoznany w psychologii
tzw. efekt zakotwiczenia. W tym konkretnym przypadku
wigze sie on z faktem nie tak dawnego podwyzszenia pro-
gnoz makroekonomicznych dla Polski i bardzo trudnym do
pogodzenia z tymi rewizjami odejsciem od wczesniejszego
scenariusza zaktadajgcego normalizacje stép procento-
wych w Polsce. Ekonomisci chyba tez ciagle bagatelizujg
usterke w polskim cyklu, ktéra wydaje sie nie tyle odcho-
dzi¢, co umacnia¢. Wreszcie, z duzg (zbyt duza) uwaga
§ledzg uspokajajace (wykluczajgce obnizki) komentarze
RPP zapominajac, ze scenariusze monotonicznie przyspie-
szajgcego wzrostu ferowane przez cztonkéw Rady jesli nie
juz, to lada chwila zostang sfalsyfikowane. Argumentem
przeciwko obnizkom jest tez panujgcy obecnie ferment
w RPP zwigzany z tzw. aferg tasmowa, ktéra byé moze
odciggneta uwage RPP od kwestii monetarnych. Byc¢
moze. Tego nie wiemy. Uwazamy jednak, ze polska RPP
pomimo wewnetrznych podziatbw ma jednak imponujaca
historie reagowania na scenariusze makroekonomiczne i
korygowania wtasnych btedow.

Wakacyjny klimat na rynkach finansowych sprzyjat takze
zwrdceniu uwagi na bardziej uniwersalne problemy. Prze-
prowadzili§my ¢wiczenie, ktérego celem byta identyfikacja
reziméw rzadzacych notowaniami EURPLN. Przy okazji
sprawdzilismy, jak bardzo przydaja sie (w sensie poznaw-
czym i inwestycyjnym) modele tropigce fundamentalne
badz sprawiedliwe poziomy kurséw walutowych. W Swietle
naszych wynikéw ryzykujemy teze, ze wszelkie proby
tradingu walutowego w oparciu o modele strukturalne
oraz zaleznosci pomiedzy réznymi klasami instrumentéw
finansowych sg z géry skazane na porazke.

mBank.pl

Nasze (w $wietle poprzedniego akapitu na szczescie nie w
petni iloSciowe, lecz eksperckie) przewidywania dotyczace
kurséw walutowych nieznacznie sie zmienity od czasu
ostatniej publikacji Przegladu. O ile nadal uwazamy, ze EU-
RUSD pozostawa¢ bedzie w trendzie spadkowym (nota-
bene catkiem niezle trafilismy przetamanie kursu w kierunku
spadkéw w drugiej potowie roku) to widoki na przysztosé
zlotego sa raczej nieciekawe. Wigksza zmienno$¢ i ocze-
kiwane rewizje prognoz makroekonomicznych dla Polskiej
gospodarki sprawiajg, ze dominujg ryzyka stabszego zto-
tego.
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Gospodarka globalna: Trudny zaktad o inflacje
w USA

Inwestorzy staneli przed sciang. Z jednej strony Yellen jeszcze
miesiac temu okreslata wzrosty inflacji jako szum. Z drugiej Fed
gremialnie przyznat w komunikacie, ze procesy cenowe przesu-
nety sie w kierunku celu a ryzyko jego niezrealizowania zmalato.
Wszystko to jednak zostato podane przy utrzymaniu retoryki o
niewykorzystaniu mocy wytwdérczych. Czy mozliwe jest zatem, ze
Fed nie wie, jak bedzie sie ksztattowata inflacja w przysziosci i
chce operowa¢ tylko na pewnych danych makroekonomicznych,
czyli dziata¢ reaktywnie?

Naszym zdaniem — jak najbardziej. Oznacza to skrécenie hory-
zontu analizy inwestycyjnej do najdrobniejszych, miesigcznych
wahan inflacji. Dlatego tez w niniejszym tekscie podejmujemy
prébe rozebrania czynnikédw cenowych na czynniki pierwsze, ale
nie od strony danych szczegétowych. Przeglad poszczeg6inych
kategorii inflacji wskazuje, ze cze$¢ obecnych wzrostébw ma
charakter tymczasowy, cze$¢ za$ nosi znamiona dtuzszych
tendencji; zeby jednak rosto, pewnie najpierw spadnie. Marsz w
kierunku normalizacji polityki pienigznej bedzie tak samo miarowy
jak wysokos$¢ inflacji w kolejnych miesigcach, przy czym wplyw
danych realnych na myslenie rynku bedzie pewnie asymetryczny:
publikacje zaskakujace negatywnie bedg czyscity wiekszg czesé
oczekiwan na podwyzki niz budowaly publikacje pozytywnie
odbiegajace od mediany.

Przyspieszenie inflacji w | potowie roku

Od czasu, gdy perspektywa normalizacji polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych powrécita w orbite zainteresowania
inwestoréw i ekonomistow (czyli od maja 2013 roku), inflacja byta
jedynym sktadnikiem zestawu zmiennych, ktéry niezaprzeczalnie
i uparcie pozostawat ponizej celu Fed. Mimo wzglednie trwatego
wzrostu PKB i systematycznego spadku niewykorzystanych zaso-
béw w gospodarce inflacja przez wiekszg cze$¢ 2013 spowalniata.

Odwrécenie kierunku niespodzianek nastgpito w biezacym roku,
a samo przyspieszenie inflacji byto na przestrzeni ostatnich mie-
siecy imponujace. Roczna dynamika CPI wzrosta z 1,1% w lutym
do 2,1% w maju, w podobnej skali przyspieszyta inflacja PCE (z
0,8% do 1,8%). Wzrostom towarzyszyty zwyzki inflacji bazowej,
ktéra wylgdowata na poziomie 1,9% wobec cyklicznych miniméw
1,6%, za$ bazowa PCE (ulubiona miara Fed) — z 1,1% do 1,5%.
Wielbiciele szybszych miar moga zauwazyé, ze annualizowane
momentum inflacji bazowej CPIl wyniosto w maju 2,8%, a wiec
najwyzej od poczatku 2008 roku.
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Wykres 1: Zannualizowane momentum inflaciji
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Zrédto: BLS, FRED

Wykres 2: Zannualizowane momentum inflacji bazowej
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Na obecnym etapie spacer po poszczegdlnych kategoriach
CPI w poszukiwaniu wzorcow to podejécie bardziej no$ne niz
poszukiwanie zalezno$ci pomiedzy sferg realng a inflacjg na
podstawie korelacji ze $wiata, ktdry obecnie wyglada zupetnie
inaczej. W zasadzie nie istnieje jasna, tj. dajaca sie przedstawi¢ w
formie wykresu relacja przyczynowo-skutkowa pomiedzy stanem
gospodarki (ewentualnie jaka$ zmienng go ilustrujgca) a przyszta
inflacjg. Gdyby niezbity dowod na brak lub istnienie zagrozen
inflacyjnych istniat, Fed juz dawno by go przedstawit. Poruszamy
sie raczej obecnie w orbicie poszlak i domniemywan (fundamen-
talnych zrodet inflacji niektérzy upatrujg a to w zacie$nieniu rynku
pracy, a to w sprzyjajacej demografii). Wiele wzglednie trwatych
relacji makroekonomicznych zatamato sig, by¢é moze zwigzane
jest to z jakas strukturalng zmiang gospodarki, by¢ moze jest to
poktosie wychodzenia z kryzysu finansowego, byé moze problem
lezy we wiasciwym pomiarze odpowiednich zmiennych (np. luki
popytowej). Wejdzmy zatem gtebiej w poszczegdlne komponenty
inflacji.
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Co jest odpowiedzialne za ostatnie wzrosty inflacji?

Za istotng cze$¢ przyspieszenia inflacji odpowiadajg ceny zyw-
nosci, ktére od poczatku roku wzrosty o 1,8%, i ceny nosnikow
energii (wzrost od poczatku roku o 1,7% i 0 5,6% od lokalnego
minimum). Pierwsze z nich to konsekwencja m.in. trwajacej w
wielu stanach USA suszy. Te drugie w tym roku wspierane byty
przez zaburzenia geopolityczne (lrak, Krym i Ukraina), a takze
przez zwigkszony popyt w czasie wyjgtkowo srogiej zimy w
Stanach Zjednoczonych. W koszyku bazowym przyspieszenia
winne sg przede wszystkim nastepujace kategorie: mieszkanie
(dotozyto ok. 0,1 p.proc. do rocznego wskaznika inflacji), transport
publiczny (przyrost wkiadu o 0,05 p.proc.), odziez i obuwie (0,03
p.proc.) oraz dobra zwigzane z ochrong zdrowia (0,04 p.proc.).
W przypadku mieszkania i ochrony zdrowia mozna méwi¢ o ,po-
wrocie z dalekiej podr6zy”, a wiec o podnoszeniu sie z lokalnych
dotkéw cenowych (jest to szczegodlnie widoczne w przypadku cen
ustug mieszkaniowych). Wzrosty cen w transporcie publicznym to
z kolei zastuga cen biletéw lotniczych (od poczatku roku wzrost o
11%), ktdre wprawny obserwator trendéw tatwo powigze z cenami
paliw, szczeg6lnie z duzymi i gwattownymi ich wychyleniami.

Ktore ze wzrostow majg szanse sie utrzymac?

Jesli racje ma J.Yellen i wzrost inflacji w Stanach Zjednoczonych
jest faktycznie szumem, to nalezatoby oczekiwaé wygasania
czynnikéw, ktére za ten wzrost odpowiadaty. Przeglad kategorii
wskazuije, ze taki poglad jest uprawniony jedynie czesciowo.

Po pierwsze, stabilizacja cen zywnosci powinna przynie$é
najpierw stabilizacje kontrybucji do rocznego wzrostu CPI, a
nastegpnie jej stopniowy spadek, o ile nie pojawi sie kolejny
zewnetrzny impuls dla cen zywnosci.

Wykres 3: Dynamika cen zywnosci
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Zrédto: BLS, FRED, Bloomberg

Po drugie, lipcowe spadki cen ropy naftowej w praktyce zanego-
waly potowe tegorocznego rajdu cen tego surowca. Przesunigcie
wahadta cen energii w drugg strone znajdzie zapewne odzwier-
ciedlenie w cenach detalicznych benzyny i innych nosnikow
energii juz w lipcu i sierpniu (patrz wykresy ponizej). Wygasniecie
impulsu w przypadku cen biletéw lotniczych zobaczyliSmy juz w
lipcu (efektywnie 0% m/m).
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Wykres 4: Dynamika cen no$nikow energii
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Wykres 5: Dynamika cen biletéw lotniczych
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Po trzecie, nad kategoriami bazowymi géruje oczywiscie kate-
goria mieszkanie (Shelter). Tutaj w prognozowaniu przysztych
kierunkéw zmian w tej kategorii najtatwiej odwota¢ sie do relacji
z cenami nieruchomosci. W przyblizeniu, zmiany trendéw tamze
(wykorzystujemy indeks CaseShiller) wyprzedzajg punkty zwrotne
w inflacji o ok. 18 miesiecy (w gigantycznym skrdcie mozna
uznac¢ to za wynik interakcji miedzy rynkiem nieruchomosci na
wynajem, a rynkiem nieruchomosci na sprzedaz). Oznacza to, ze
hamowanie cen, ktére obserwuje sie w pierwszych miesigcach
roku zapowiada wygasanie impulsu dla inflacji cen mieszkan
dopiero w Il potowie przysztego roku. Do tego czasu wkiad tej
kategorii powinien rosng¢ (patrz wykres nizej).
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Wykres 6: Dynamika cen nieruchomosci i ustug mieszkaniowych
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Po czwarte, szanse na wzrosty mozna dostrzec rowniez w takich
kategoriach, jak rekreacja, transport prywatny i wyposazenie
gospodarstwa domowego, znajdujacych sie blisko historycznych
miniméw. Z drugiej strony, dynamiki cen ustug medycznych i
edukacyjnych znajdujg sie w wyraznych, wieloletnich trendach
spadkowych, na ktére koniunktura wydaje sie¢ oddziatywaé w
ograniczonym stopniu.

Podsumowanie

Summa summarum, przy zatozeniu braku egzogenicznych szo-
kéw dla rynkéw surowcowych i zywnosciowych, bilans ryzyk dla
amerykanskiej inflacji na najblizsze miesigce przesuwa sie wyraz-
nie w dét. W przypadku inflacji bazowej sprawa nie jest juz tak jed-
noznaczna, ale z pewnoscig okres dynamicznych wzrostow inflacji
bazowej gospodarka amerykanska ma juz za sobg. Tym niemniej,
ewolucje inflacji w ostatnich miesigcach cztonkowie FOMC uznali
na dostateczna, aby na ostatnim posiedzeniu zmieni¢ fragment
komunikatu jej poswiecony, cho¢ na razie wyglada to jak odnoto-
wanie ostatnich publikacji.
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Nihilizm prognostyczny z nuta ironii, czyli jak
ciezko prognozuje sie kurs EURPLN

Wykorzystujac wakacyjne uspokojenie na rynkach finansowych
postanowilimy przeprowadzi¢ éwiczenie, ktérego celem jest
identyfikacja reziméw rzadzacych notowaniami EURPLN. Przy
okazji sprawdzili§my, jak bardzo przydaja sie (w sensie poznaw-
czym i inwestycyjnym) modele tropigce fundamentalne badz
sprawiedliwe poziomy kurséw walutowych. Uzyskane wyniki nie
sg zachecajgce dla piewcéw ilosciowego podejécia do modelo-
wania kurséw walutowych. W przypadku identyfikacji reziméw
walutowych zmieniajg si¢ one bardzo czesto, co sprawia, ze
nawet znajomo$é zmiennych objasniajgcych nie pozwala na
precyzyjne formutowanie prognoz (zwykle lepiej obstawia¢ kurs
bez zmian tj. tak zwang prognoze naiwng). Modele starajace
sie wyliczy¢ ,fundamentalny” badz ,sprawiedliwy” kurs walutowy
nalezy réwniez traktowa¢ z przymruzeniem oka. Dobry wynik
in-sample stretegii tradingowych opartych o taki kurs jest w duzej
mierze artefaktem statystycznym uzytej metody i nie mozna
uogdélnia¢ go poza prébe, na ktérej wyliczane sag parametry
modelu. To moze byé cios szczeg6lnie bolesny dla zwolennikow
maksymalizacji zysku in-sample i podobnych przejawéw dazenia
do ,przepasowania” modelu.

Identyfikacja i procedura roznicowania rezimow

Procedure identyfikacji czynnikbw stojgcych za zmianami
EURPLN w danym okresie oparto o liniowe modele czynnikowe
szacowane w rolowanych, liczacych 60 sesji oknach. Jako
zmienng endogeniczng przyjeto szereg EURPLN, zmiennymi
egzogenicznymi ustanowiono ceny instrumentéw finansowych
notowanych na globalnych rynkach. Instrumenty zgrupowano w
cztery kategorie: stopy procentowe w Polsce, stopy procentowe w
strefie euro, waluty, gietdy. Dla kazdej z tych grup instrumentéw
dokonano redukcji wymiaréw metoda gtéwnych skfadowych
zachowujgc co najmniej 80% zmiennosci. Dodatkowo do zbioru
zmiennych egzogenicznych zaliczono réznice w stromiznie krzy-
wej pomiedzy polska a strefg euro (dysparytet spreadéw 5Y — 1Y).

40 pierwszych dni w kazdym oknie stanowi probka uczaca, na
ktérej szacowane sg parametry modelu liniowego. Kolejne 20
ses;ji to probka walidacyjna, stuzaca do wyliczania btedu prognozy
przeskalowanego do btedu prognozy naiwnej (MASE — mean
absolute scalled error). W kazdym z okien szacowany jest osobny
model dla kazdej grupy zmiennych egzogenicznych: model dla
stop procentowych w Polsce, stop procentowych w strefie euro
oraz model dla réznicy stop procentowych pomiedzy Polska
a strefg euro. Ponadto szacujemy nastepujgce modele: model
oparty o zmiany indeksow gietdowych, innych par walutowych,
dysparytet stromizny 5Y-1Y oraz model, w ktérym zmiennymi
objasniajgcymi sg gtéwne sktadowe objasniajgce 90% zmiennosci
catego, opisanego wyzej zbioru danych. W sumie 7 modeli w
kazdym z 33 okien obejmujacych dane od poczatku 2012 roku.

Dla kazdego z modeli konstruowana jest prognoza out-of-sample
stuzaca do policzenia btedu prognozy w prébce walidacyjnej.
Model charakteryzujacy sie najnizszym btedem prognozy wy-
znacza rezim panujacy w danym okresie na EURPLN. Wyniki
opisanej powyzej analizy przedstawiajg ponizsze wykresy. Spostb
interpretacji wykresu najprosciej bedzie wyttumaczy¢ na naste-
pujacym przyktadzie: fioletowa linia, od ktérej rozpoczyna sie
pierwszy wykres sugeruje, ze na poczatku 2014 roku czynnikiem
determinujgcymi zachowanie ztotego byt dysparytet stromizn
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krzywej, natomiast przetom lutego i marca 2014 (oznaczony na
tym samym wykresie btekitng linig) to okres, w ktérym najlepiej
prognozujacym jest model oparty o wszystkie zmienne, tj. okres
nie charakteryzujacy sie zadnym wyrdznionym rezimem.

Rezimy zmieniaja sie zbyt czesto, aby z tej informacji korzy-
stac...

Wykres 1: Rezimy obowigzujace na EUR/PLN.
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Wykres 2: Rezimy obowigzujgce na EUR/PLN.
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Wykres 3:
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Rezimy obowigzujace na EUR/PLN.
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Zwraca uwage przede wszystkim zmienno$¢ reziméw rzadzacych
notowaniami EURPLN. Brak jest dtugich okreséw, w kt6rych prym
w ksztattowaniu EURPLN wiedzie jeden czynnik. Powyzszy wynik
obrazuje jak istotng przyczyng btedéw w prognozowaniu $ciezki
EURPLN jest niepewno$¢ co do struktury modelu, ktérego uzy-
wamy. Inaczej méwigc, do standardowych btedéw prognozy wyni-
kajacych z niedoktadnych oszacowan parametrow nalezy jeszcze
dolicza¢ btad wynikajgcy z mozliwosci zmiany samego modelu ob-
jasniajacego ksztattowanie sie cen zitotego.

Znajomos¢ rezimu wcale nie pomaga w prognozowaniu

Jeszcze bardziej przygnebiajgcy dla prébujacych przewidzieé¢
przyszte ksztattowanie sie ceny polskiej waluty sa ponizsze
wykresy, na ktérych na nakres$lony przerywang linig kurs EURPLN
naniesione zostaty poszczeg6lne prognozy o najmniejszych
btedach. Nawet w hipotetycznym scenariuszu, w ktérym znamy
doktadnie przysztg Sciezke stép procentowych w Polsce i stre-
fie euro, oraz bezbtednie przewidujemy zachowanie cen innych
instrumentéw finansowych popetniamy bardzo duze btedy progno-
zujac zachowanie kursu EURPLN. Medianowy znormalizowany
btad prognozy dla prébki rozpoczynajgcej sie w 2012 roku wynosi
1,62, czyli jest az 0 62% wiekszy od btedu prognozy naiwne;j
(EURPLN¢y1 = EURPLN;). Okresy, w ktorych najlepsza z
prognoz podaza w przeciwng strone do kursu walutowego nie
nalezg do rzadko$ci.
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Wykres 4: Najlepsze z prognoz EUR/PLN vs. kurs EUR/PLN.
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Wykres 5: Najlepsze z prognoz EUR/PLN vs. kurs EUR/PLN.
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Wykres 6: Najlepsze z prognoz EUR/PLN vs. kurs EUR/PLN.
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Modele fundamentalne i sprawiedliwe — artefakty samych
siebie

Pierwszy z powyzszych czynnikéw, tj. duza zmienno$¢ modelu
opisujgcego zmiany EURPLN na wymierne implikacje dla strategii
tradingowych konstruowanych w oparciu 0 modele szacujgce
fundamentalng wartos¢ kursu walutowego. Zmieniajgce sie lo-
sowo czynniki stojgce za zmianami notowan ztotego sprawiajg, ze
wyniki in-sample takich modeli tradingowych nie uogoélniajg sie na
okres poza probka uczaca. Zobrazujmy to nastepujacym przykia-
dem. Na ponizszym wykresie przedstawiono kurs EURPLN oraz
fundamentalny, sprawiedliwy kurs EURPLN wyliczony na podsta-
wie liniowego modelu, w ktérym zmienng objasniajaca jest liczba
zapytan ,Nicolas Cage” w wyszukiwarce google w danym dniu.
Czerwonym ttem oznaczono okresy obowigzywania rekomendac;ji
sprzedaj (kurs znajduje sie powyzej kursu fundamentalnego)
zielong natomiast okresy obowigzywania rekomendacji kup (kurs
znajduje sie ponizej kursu fundamentalnego).

Wykres 7: Kurs EURPLN vs. warto$¢ ,fundamentalna” wyliczona
na podstawie zapytan ,Nicolas Cage”.
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Stosujgc te strategie mozna byto w okresie od stycznia 2011 do
pazdziernika 2012 powigkszyé swoj kapitat o ponad 25
Wykres 8: Linia kapitatu w prébce uczace;.
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Trudno doszukiwac sie zwigzku przyczynowego pomiedzy zapy-
taniami w google a kursem polskiej waluty. Mozliwo$¢ uzyskania
zyskéw in-sample z tak okres$lonej strategii jest jedynie artefaktem
statystycznym metody uzytej do obliczenia wartosci fundamental-
nej. Méwiac najprosciej, po wyliczeniu $redniej z préby bardzo fa-
two jest ex post wyznaczyé okresy, w ktérych kurs mocno od tejze
Sredniej sie odchyla. Poniewaz brak jest w powyzszym zwigzku
zaleznosci przyczynowej, nie mamy zadnej gwarancji, ze $rednia
ta bedzie przebiegata na podobnej wysokos$ci takze w przyszto-
8ci. Przedtuzajac linie kapitatu poza prébke uczaca otrzymujemy
wyniki poréwnywalne z rzutem moneta, co nie powinno stanowi¢
zaskoczenia.

Wykres 9: Linia kapitatu w catym oknie.

030
|

Wi ‘wﬂ“m A "
WWMWW Iyt

5
L
=

0.20
.
=
-

SKuMmuloweana stapa Zwraty
015
L

0.05
L

010
|
=
iy
e
==

Mﬂlﬂd \NJJ
#

0.00

T T
2011-01-02

T T
2012-07-31

T T
2011-10-17 2013-05-18 2014-02-28

Lony —— Short Meutral

Zrédto: Bloomberg.

Powyzsza analiza pokazuje jak wazkim problemem jest tzw. over-
fitting, czyli ,przepasowanie” modelu w prébce uczacej. Efekty czy-
sto statystyczne sprawiajg, ze nawet modele oparte nawet o naj-
bardziej absurdalne predyktory moga wykazywac wysokie ,papie-
rowe” zyski w probce uczacej, ktore znikajg przy prébach fak-
tycznego handlu w oparciu o generowane przez te modele sy-
gnaty. Opisany w artykule eksperyment prognostyczny pokazuje
ponadto, ze nawet regresory postrzegane jako te majgce umo-
cowanie teoretyczne spisujg sie w prognozowaniu kursu waluto-
wego przecietnie gorzej od prognoz naiwnych i niewiele tylko lepiej
od ,Nicolasa Cage’a”. W $wietle tych wynikéw, do wyznaczania
~fundamentalnego” kursu walutowego nalezy podchodzi¢ z duzag
ostroznoscig. My idziemy krok dalej i ryzykujemy teze, ze o ist-
nieniu takiego bytu jak kurs fundamentalny w ogéle nie moze by¢
mowy, a wszelkie préby tradingu walutowego w oparciu 0 modele
strukturalne oraz zaleznosci pomigdzy r6znymi klasami instrumen-
tow finansowych sg z gory skazane na porazke.
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Dlaczego stopy NBP powinny by¢ nizsze?

Ekonomisci ciagle wykazuja mato zrozumienia dla zasadnosci
wznowienia obnizek stop procentowych NBP. Inwestorzy juz
taka mozliwos¢ uwzgledniajg w wycenach instrumentéw stopy
procentowej. W ponizszym tekscie postaramy sie przekona¢ o
zasadnosci i mozliwosci obnizek stép procentowych w Polsce.

Golebia projekcja inflacyjna

Projekcja inflacyjna wskazuje, ze w catym jej horyzoncie inflacja
pozostaje komfortowo ponizej celu NBP na poziomie 2,5%. Co
ciekawe, po razy pierwszy w historii wachlarz inflacyjny jest w
tak duzym stopniu skrzywiony w kierunku nizszej inflacji. Najbar-
dziej antyinflacyjnie nastawia nas jednak geneza takiej $ciezki
wzrostu cen, gdyz wynika ona generalnie z powrotu do bardziej
unormowanych $ciezek wzrostu cen zywnosSci i energii przy
powolnym dryfie inflacji bazowej w kierunku 2%. Dryf ten wynika
prawdopodobnie z domykania sie luki popytowej, ktdra jednak w
catym horyzoncie projekcji pozostaje niedodatnia. Argumenty za
zdolnoscig gospodarki do generowania endogenicznych napie¢
inflacyjnych wydajg sie stabe. Wszystko przy przeszacowaniu
Sciezki wzrostu juz w Il kwartale, o czym w dalszej czesci tekstu.

Stabsze wyniki gospodarcze moga sie przeciagnag...

Wspomniane niedoszacowanie dynamiki PKB juz w Il kwartale
siega co najmniej 0,5pp (scenariusz NBP zaktada tempo wzrostu
3,5% plus podczas gdy okolice 3,0% to chyba maksimum, ktére
jestedmy w stanie wyliczyé po danych ze sfery realnej za Il
kwartat). Mozna racjonalnie zatozy¢, ze pomytka w szacunkach
PKB w tak krétkim horyzoncie automatycznie obniza prawdo-
podobienstwo realizacji calej $ciezki wzrostu gospodarczego,
zwieksza luke popytowg i jednoczesnie stoi na przeszkodzie
realizacji aktualnej (i tak juz niskiej) projekciji inflacyjnej.

Cho¢ analitycy przyczyn wyhamowania gospodarki szukajg w
czynnikach jednorazowych (odreagowanie po bardzo dobrym |
kwartale, koniec sprzedazy aut z kratkg czy obnizenie eksportu
na wschod), sg to wyttumaczenia niepetne. Fakt ostabienia w
tym samym czasie wzrostu gospodarczego w strefie euro rodzi
dalsze pytania o losy ozywienia. Tym bardziej, ze nie widzimy
gwattownego odreagowania koniunktury w czerwcu i lipcu. Trudno
jednoczesnie spodziewac sie, aby ramy czasowe spowolnienia
byly az tak ostro nakre$lone do granic Il kwartatu i ani miesigca
dtuzej. Juz same badania koniunktury NBP (prawdopodobnie
nieznane w momencie formutowania projekcji inflacyjnej) wska-
zuja na wyptaszczenie wzrostu PKB, jednoczesnie wigkszo$é
wskaznikéw wyprzedzajacych weszta w faze plateau lub spada.
Nie dotyczy to (na razie) inwestycji, cho¢ naszym zdaniem w bie-
zacym cyklu zazwyczaj wyprzedzajacy komponent inwestycyjny
mogt zyska¢ nature bardziej biezacg z uwagi na wyzszy poziom
niepewnosci gospodarczej po krétkim cyklu ozywienia 2010-2011.
Jedli tak faktycznie jest, stabsze prognozy popytu moga stanowic¢
zagrozenie takze dla aktywnosci inwestycyjne;.

Polska polityka monetarna restrykcyjna na tle regionu

Polska projekcja inflacyjna wyrdznia sie na tle projekciji innych
bankéw centralnych regionu (Czech i Wegier): prognozowana
przez NBP Sciezka inflacji jest najnizsza. W tym samym czasie
zioty jest walutg zdecydowanie najmocniejszg na tle HUF i CZK.
Tymczasem, stopy procentowe w gospodarce polskiej (hominalnie
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i realnie) sg na tle regionu najwyzsze. W takiej sytuacji liczenie
indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej nawet nie ma sensu.
Polska jest najbardziej restrykcyjna w zakresie i stop procento-
wych, i kursu walutowego. Dodajmy, ze jeszcze miesigc temu,
dzieki tzw. forward guidance, droga do obnizek w Polsce byta de
facto zamurowana, podczas gdy banki centralne regionu otwarcie
moéwig o kontynuacji poluzowania monetarnego. Co wazne,
banki centralne Czech i Wegier pokazujg swoimi dziataniami,
ze wymagana przez inwestoréw premia za ryzyko w stopach
procentowych jest po prostu niska. Co wiecej, $wiat po Lehmanie
to Swiat réznicowania wysokosci stop procentowych pod katem
inflacji i rownowagi zewnetrznej - oba warunki sg w przypadku
gospodarki polskiej spetnione. Argumenty wiec, jakoby obnizki
stop zdestabilizowaty rynek dtugu czy walutowy mozna na razie
odtozy¢ na potke.

Wykres 1: Poréwnanie inflacji oraz kursow walutowych w Polsce,
Czechach i na Wegrzech
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Wysokie realne stopy procentowe

Swiat po wielkiej recesji charakteryzuja tzw. represje finansowe,
polegajace na wymuszeniu przez rzady i banki centralne niskich
nominalnych i przede wszystkim realnych stép procentowych.
Norma staly sie zerowe, lub nawet ujemne stopy realne, ukie-
runkowane na pobudzenie aktywnos$ci gospodarczej wszystkimi
mozliwymi kanatami (poprzez inwestycje, konsumpcje, zmniejsze-
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nie obcigzen fiskalnych, zwigkszenie atrakcyjnosci finansowania
projektéw publicznych). Tymczasem polskie stopy realne sa
bardzo wysokie.

Wykres 2: Stopy realne w Polce, USA i strefie euro
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Wysokie realne stopy sg naszym zdaniem podstawowym za-
grozeniem dla scenariusza ozywienia gospodarczego w Polsce
- wiekszym niz sie powszechnie uwaza. Pomimo, iz stopy
nominalne sg obecnie na najnizszym historycznie poziomie i
powszechnie uwazane sg za stymulujgce rynek kredytéw, to
jednoczesnie nastepuje rotacja oszczednosci w strone depo-
zytéw terminowych. O ile percepcja realnej stopy moze by¢ w
spoteczenstwie do$¢ ograniczona to poczucie, ze oszczedzajac
na depozycie bankowym gospodarstwa domowe nie tylko nie
wystawiaja sie na ryzyko rynkéw finansowych, ale i nie odczu-
wajg, ze ich oszczednosci traca site nabywczg (czego o rynkach
takich jak USA, czy Niemcy, gdzie oszczednosci relokowane
sa w rynek nieruchomosci juz nie mozna powiedzie€) moze
byé dobrym opisem motywéw konsumentéw. To zachowanie
konsumentéw odroznia biezaca faze ozywienia od poprzednich
epizodow i stanowi potencjalne zagrozenie dla dalszych wzrostéw
konsumpcji. A kontrakcja konsumpcji to chyba ostatnia rzecz
jakiej zyczylibySmy sobie w obecnej fazie cyklu. Do$¢ wspomnie¢
na przyktad biezacy (a nie wyprzedzajacy) charakter inwestyciji,
czy zagrozenia zwigzane z eksportem na wschod.
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Wykres 3: Poréwnanie realnego M1 oraz realnego PKB r/r.
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Zrédto: Bloomberg.

Wykres 4: Struktura dynamiki podazy pienigdza M1
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Zrédto: Bloomberg.

Wysokie stopy realne sg przyczyng spadku dynamiki M1 (ptyn-
nego pienigdza), co stratedzy gietdowi skorzy byliby potaczyé
z niczym innym jak ryzykiem spowolnienia. Obecnie przyczyna
obnizenia dynamiki M1 sg depozyty biezgce gospodarstw do-
mowych (a doktadnie odchodzenie od nich na rzecz depozytow
terminowych i funduszy, gtéwnie obligacyjnych) (patrz wykres) a
spadek tych faktycznie wskazuje na zagrozenia dla konsumpgiji,
i wyprzedajgcy charakter takiej zaleznosci jest jak najbardziej
niepokojacy (patrz kolejny wykres)
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Wykres 5: Konsumpcja oraz kontrybucja depozytéw biezgcych.
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W dyskusji o realnych stopach procentowych pojawig sie ar-
gumenty, ze wcale nie sg one takie wysokie, jesli wezmiemy
do ich kalkulacji oczekiwania analitykow dla inflacji (ale juz w
mniejszym stopniu te implikowane przez obligacje indeksowane
do inflacji). To prawda - nie sg. By¢ moze takg skalg chytrosci i
mozliwosci przewidywania (lub brania pod uwage konsensuséw
rynkowych) sg w stanie popisa¢ sie przedsiebiorstwa. Niemniej
wydaje nam sig, ze nie w przypadku, gdy aktywnos$¢ inwestycyjna
jest w gruncie rzeczy bardzo zalezna od biezgcego popytu, a z
takg sytuacja mamy obecnie do czynienia. Inaczej liczona stopa
realna jest byé moze niska, jednak kanat jej oddziatywania na
gospodarke jest naszym zdaniem chybiony.

Dla konsumentow inflacja oczekiwana jest po prostu inflacjg
biezaca (pokazuja to badania ankietowe NBP), a wiec dla konsu-
mentow stopy realne sg wysokie. Konwersja czesci konsumpciji
w oszczednos$ci oznacza ostabienie $ciezki popytu a przy wspo-
mnianym charakterze inwestyciji, takze pewien ubytek dziatalnosci
inwestycyjnej. Stoimy zatem na stanowisku, ze stopy realne
w polskiej gospodarce sg jednak wysokie i stanowig powazne
zagrozenie dla tempa ozywienia. W tym momencie moze nie jest
kluczowe jak dtugo potrwa usterka na $ciezce monotonicznego
tempa wzrostu PKB. Kluczowy jest fakt, ze zwiekszenie stopy
oszczednosci spowodowane wyzszymi realnymi stopami pro-
centowymi moze niepotrzebnie cementowac tak wyptaszczong
$ciezke ozywienia.

Asymetryczne ryzyko umochienia ztotego i naptyw kapitatu
portfelowego.

Jak sygnalizuje sama RPP do korekcyjnej obnizki stop procen-
towych mogtoby doj$¢ w scenariuszu nadmiernego umocnienia
zlotego, bedacego wynikiem zbyt duzego dysparytetu stép
procentowych ze strefg euro. O ile scenariusz ten powigzany z
naptywem kapitatu portfelowego i tzw. carry trades ciagle jest
mozliwy w sytuacji utrzymujacej sie niskiej zmiennosci na rynkach
finansowych i rozlewania sie ptynnosci wygenerowanej przez
TLTRO ze strefy euro, to nie nalezy traktowaé go w sposéb
dostowny. Po pierwsze, zioty juz jest waluta bardzo mocng w
stosunku do koszyka walut EM, co ma wptyw na konkurencyjno$¢
cenowg eksportu i w duzym stopniu odpowiada za ,import”
deflacji w | potowie 2014. Po drugie, potencjalne zagrozenie
dalszym umocnieniem ztotego ciagle istnieje, jesli doszioby do
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europejskiego QE. Po trzecie, site ztotego nalezy rozpatrywac
w odniesieniu do cyklu koniunkturalnego. W sytuacji ostabienia
tempa wzrostu gospodarczego, z czym naszym zdaniem obecnie
nalezy sie liczy¢, chyba nikt rozsadny nie warunkowatby poluzo-
wania monetarnego uprzednim wystgpieniem anomalii w postaci
antycyklicznego umocnienia waluty.

Dlaczego wiec ekonomisci watpig w obnizki?

Zasadniczym powodem dyskredytowania przez wiekszo$¢ ekono-
mistow scenariusza wznowienia obnizek stop procentowych wy-
daje sie rozpoznany w psychologii tzw. efekt zakotwiczenia. W
tym konkretnym przypadku wigze sig on z faktem nie tak dawnego
podwyzszenia prognoz makroekonomicznych dla Polski (niektore
instytucje sa w trakcie rewizji prognoz w gére) i bardzo trudnym do
pogodzenia z tymi rewizjami odej$ciem od wczesniejszego scena-
riusza zaktadajgcego normalizacje stép procentowych w Polsce.
Ekonomisci ciagle bagatelizujg usterke w polskim cyklu, cho¢ nie
oferuja wiarygodnych wyjasnien dla jej zrédet. Wreszcie z duzg
(zbyt duzg) uwaga sledzg uspokajajace (wykluczajace obnizki) ko-
mentarze RPP zapominajac, ze scenariusze monotonicznie przy-
spieszajgcego wzrostu ferowane przez cztonkéw Rady jesli nie
juz, to lada chwila zostang sfalsyfikowane. Wsparciem dla anty-
obnizkowo nastawionych ekonomistéw maja by¢ podziaty w RPP
i tzw. afera tasmowa, ktéra prawdopodobnie ostabita pozycje pre-
zesa NBP (patrz nawotywania o nieubieganie sie o drugg kaden-
cje) i by¢ moze odciggneta uwage RPP od kwestii monetarnych.
By¢ moze. Tego nie wiemy. Uwazamy jednak, ze polska RPP po-
mimo wewnetrznych podziatéw ma jednak imponujaca historig re-
agowania na scenariusze makroekonomiczne i korygowania wia-
snych btedéw.
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(czerwiec 2014) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
« Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasmaE"S\ngh WOKIC;)" kursu Ce”tfat
i T 12-mies.): 5,4% (czerwiec 2014) nego W okresie ostatnic
Kryterla konwergencll Def K GG % PKB 2 lat w przypadku panstw spoza
eficyt sektora GG: <3,0% ERM2 - wokét kursu z poczatku
 Dtug publiczny:< 60,0% PKB okresu obserwac;ji)
» Cztonkostwo w ERM2: 2 lata
POLSKA
k?;::fig;v Inflacja D
+ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 0,6% 46 ]
(czerwiec 2014)
Diug Stopy ; .
publiczny procentowe » Dtugookresowe stopy procentowe (Srednia
12-mies.): 4,2% (czerwiec 2014)
« Deficyt sektora GG: 4,3% PKB (2013) 3,8 1

« Dtug publiczny: 57,0% PKB (2013)

3,6
m « Czionkostwo w ERM2: nie

3,3 T T T T T T
Deficyt lip12 lis 12 mar 13 lip 13 lis 13 mar 14 lip 14
CZECHY
Inflacja
* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 0,7%
blug Shopy (czerwiec 2014)
publiczny procentowe « Dlugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 2,2% (czerwiec 2014)
!< « Deficyt sektora GG: 1,5% PKB (2013)
+ Diug publiczny: 46,0% PKB (2013) 22 H
» Cztonkostwo w ERM2: nie 20
Deficyt lip 12 Iis‘12 mar" 13 Iip‘13 Iis‘13 mar" 14 Iip‘14
WEGRY
340 4
Inflacja
* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 0,7% 320 |
Stopy (czerwiec 2014)
Diug procentowe P .
publiczny » Dtugookresowe stopy procentowe (Srednia 200
12-mies.): 5,7% (czerwiec 2014)
280 1.
@ » Nadwyzka sektora GG: 2,2% PKB (2013)
Deficyt + Dtug publiczny: 79,2% PKB (2013) 260 -
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*Kryteria konwergencji ze strefa euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmuja pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen (inflacja HICP w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekraczaé $redniej dla trzech krajow ,referencyjnych” UE , o najnizszej stopie inflacji o wigcej niz 1,5 pkt. proc. - z wytaczeniem
sytuacji, gdy dla ktérego$ z wybranych krajéw poziom ten znacznie odbiega w dét od pozostatych ze wzgledu na wyjatkowe okoliczno$ci np. recesje), diugookresowe stopy
procentowe (rentowno$¢ 10-letnich obligaciji skarbowych o statym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wigcej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajéw referencyjnych - z
wytgczeniem sytuacji, gdy dla ktérego$ z wybranych krajéw poziom ten znacznie odbiega w gére od pozostatych ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci np. brak dostepu do
rynku finansowego), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB, a dtugu publicznego
ponizej 60% PKB), stabilno$¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napie¢, czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz
zgodno$¢ legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do wymogoéw UE). W naszym zestawieniu na biezaco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopien
spetnienia pierwszych czterech kryteriéw przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na dwa lata przygotowuja raporty
o konwergencji, oceniajace stopien spetnienia kryteriéw konwergencii, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego panstwa do strefy
euro.
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Na rynku

Rynek obligacji

W sierpniu brak decyzyjnego posiedzenia Rady Polityki Pieniez-
nej. RPP spotka sie 19 sierpnia, czyli po publikacji danych, w
ramach posiedzenia roboczego.

Dane ze sfery realnej powinny potwierdzi¢ obnizenie momentum
gospodarki (jest ono obecnie neutralne). Roczne dynamiki pro-
dukcji, sprzedazy i budowlanki ustabilizowaty sie na skromnych
poziomach. Inflacja spadnie ponizej zera i za sprawg jeszcze
nizszych cen zywnosci po embargu pozostanie tam przez kolejne
miesigce. Naszym zdaniem to silne przestanki do obnizki stép
procentowych, tym bardziej, ze wzrostowa $ciezka konsumpcji
prywatnej wydaje si¢ nie taka pewna jak jeszcze kilka miesiecy
temu, a skutki sankcji natozonych na Rosje beda negatywne
dla polskich producentéw. O tym ostatnim ustyszymy jeszcze za
kilka miesiecy w kontekscie ryzyka kredytowego korporacji (i tu
znéw ,nic sig¢ nie stato” w zwigzku z Ukraing zostanie bolesnie
zweryfikowane).

W USA postepuje systematyczna poprawa wskaznikéw ma-
kroekonomicznych i droga do normalizacji stép procentowych
wydaje sie otwarta (podwyzki w potowie 2015 roku). Jestesmy
na potmetku wakacji i rosngé moze nerwowos$é przed kolejnym
posiedzeniem Fed (tym razem z towarzyszgca mu konferencjg) i
wystgpieniem J. Yellen w Jackson Hole.

Lipcowe rally na obligacjach to jednak, poza ostrozng retoryka
Fed, poktosie konfliktu ukrainskiego, oczekiwan na sankcje i po-
wigzanych z tym ryzyk dla wzrostu w Europie, a wiec i oczekiwan
na dalsze poluzowanie polityki monetarnej przez ECB. Przyzna¢
nalezy, ze juz bardzo mato restrykcyjna i dostepna nawet przy
kurczeniu bilansu banku komercyjnego formuta TLTRO moze
byé postrzegana jako ukryta forma QE. Powyzsze czynniki
prawdopodobnie w duzym stopniu odzwierciedlone juz zostaty
w rekordowo niskich rentownosciach europejskich obligaciji, co
oczywiscie nie oznacza automatycznie zmiany trendu dla tej klasy
aktywow, jednak sugeruje ograniczong przestrzen do dalszych
spadkéw rentownosci. Wiasnie temu czynnikowi przypisaliby$my
obecnie najwiekszg wage i przez ten pryzmat patrzylibySmy na
polskie obligacje.

Wykres  1:
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Zrédto: Bloomberg

mBank.pl

Wyceny polskich obligacji zaczynamy postrzega¢ jako napiete (od
dtuzszego czasu takie sg, jednak tym razem momentum staje sie
mniej sprzyjajgce: nasz model przetaczyt sie w stan ,neutral”).
Czynnik krajowy juz przetozyt sie na wyceniane 50pb obnizek
(bez jasnego sygnatu ze strony RPP bezposrednie przejscie do
wyceniania catego nowego cyklu moze by¢ trudne). Zagrany
zostat element nizszych podazy obligacji. Czynnik globalny i
regionalny (kwestia nizszej stopy naturalnej i relatywnie zbyt
restrykcyjnej na tle regionu polityki monetarnej) doprowadzit do
nadzwyczajnego zainteresowania dtugimi obligacjami i juz ich
malejgca atrakcyjnoscig w odniesieniu do obligacji europejskich.
Pozycjonowanie zagranicznych inwestoréw wydaje sie juz bar-
dzo agresywne, a jednoczesnie polscy inwestorzy opieraja sie
zakupom przy obecnych waluacjach. Patrzagc na polskie dane
makro (mizerne momentum sfery realnej i ,deflacja”) nie widzimy
jeszcze sygnatu, ktéry miatby spowodowaé zmiane wycenianej
Sciezki stop NBP, jednak mozemy zidentyfikowa¢ co najmniej kilka
czynnikéw ryzyka, takich jak niewzruszone stanowisko RPP (i
odpowiednie komentarze jej cztonkéw) czy nizsza ptynno$é rynku
w przypadku wyprzedazy (drzwi sg naprawde waskie) po reformie
OFE, ktére moga wspiera¢ ewentualng korekte.

Whioskiem z powyzszego powinna byé alokacja defensywna i
przewazanie CASHU.

Rynek walutowy
EURUSD

Sygnalizowang przez nas ,drugg potowe roku” udato sie wy-
znaczy¢ dos¢ precyzyjnie w przypadku EURUSD. Spadki
zapoczgtkowane zostaty po posiedzeniu ECB w czerwcu (ujemna
stopa depozytowa, nowe TLTRO, ktére rynek odczytat po pewnym
czasie jako ,prawie QE”, bo warunki dla zaciggniecia ptynnosci
wcale nie sg restrykcyjne) a przypieczetowane po serii lepszych
danych z gospodarki amerykanskiej, ktéra na poczatku lipca
odwrdcita spadkowy trend na indeksie dolarowym. Lipcowe po-
siedzenie Fed (odnotowanie wyzszych pozioméw inflacji) wniosto
nowy element w postaci rosnacych oczekiwan na wczesniejsze
podwyzki stop procentowych. Popyt ze strony inwestoréw spoza
strefy euro, wazny do momentu rozwigzania oczekiwan na dzia-
tanie ECB, prawdopodobnie w duzej mierze wygast po obnizeniu
rentownosci krajow rdzenia i peryferii oraz wprowadzeniu ujemnej
stopy depozytowej. EUR stat sie de facto walutg finansujaca.
W ostatecznym rozrachunku na przestrzeni 2 miesiecy kurs
EURUSD obnizyt si¢ z prawie 1,40 do 1,34 w dniu pisania tego
komentarza, a wiec 1 sierpnia.

Perspektywy wzrostu po obu stronach Atlantyku sg odmienne i
takie prawdopodobnie pozostang. Implikuje to takze réznice w
prowadzeniu polityki pienigznej prowadzonej przez Fed i EBC.
Pierwszy z bankdéw centralnych bedzie zmierzat do normalizacji
polityki pienieznej za$ drugi stanie w najblizszym czasie pod
presja oczekiwan na dalsze luzowanie, co w sytuacji wykazania
woli do obserwowania gospodarki po czerwcowych zmianach
w polityce pienigznej moze skutkowac takze rynkowa presjg na
wzrost stép procentowych (wymagajaca szybkiego przeciwdziata-
nia). Uwazamy, ze EURUSD przetgczyt si¢ w trend spadkowy i w
nim pozostanie, dopdki nie pojawig sie mocne przestanki do jego
odwrécenia. Oczywiscie nie obejdzie sie bez szumu. Pierwszym
kandydatem do jego wygenerowania moze byé¢ inflacja w USA
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(przejsciowo mogta ming¢ maksima) oraz obecnie juz wysrubo-
wane oczekiwania na sfere realng w USA (drobna korekta nogi
dolarowej w EURUSD). W sytuacji jednak stabiutkiej koniunktury
w strefie euro, role wiodaca w spadkach kursu moze przeja¢ noga
eurowa - w takich warunkach korekta na kursie w - zaznaczmy to
wyraznie - spadkowym trendzie na EURUSD moze wcale nie by¢
widoczna.

Wykres 1: Techniczny wykres EURUSD

- EUR / USD Weekly

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Ostatnie dwa tygodnie przyniosty przetamanie dtugoterminowego
trendu wzrostowego na EURUSD. Zamknigcie ponizej linii trendu
potwierdzone zostalo kolejng czarng $wieca uformowang w
catosci ponizej wspomnianego wsparcia. Tym samym, korekta
ruchu wzrostowego rozpoczetego w potowie 2012 roku zostata
oficjalnie rozpoczeta. Uktad kresek przektada sig na wyrazny
sygnat sprzedazy zwiastujgcy ruch w strone 1,28 - 1,30, czyli
poziom wyznaczany przez strefe konsolidacji z potowy 2013
roku oraz 50% zniesienie niedawnego impulsu wzrostowego.
Najblizsze tygodnie powinny by¢ wiec korzystne dla posiadaczy
dolara.

EURPLN

EURPLN ruszyt sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami na impuls
ze strony ECB, niemniej impuls spadkowy (umocnienie) wyczerpat
sie juz na poczatku czerwca w okolicach 4,09. W dalszych dniach i
tygodniach nastepowat dryf Polskiej waluty w gére, az do poziomu
4,19 odnotowanego przy panicznej wyprzedazy polskiej waluty 31
lipca i 1 sierpnia. Co dalej? Po pierwsze odnotowaé nalezy, ze
powolne ostabienie ztotego przebiegato 1) w otoczeniu umacnia-
jacego sie diugu, 2) w czasie, kiedy dokonywato sie ostabienie
danych realnych. Oba czynniki zbiegtby sie z umacnianiem sie
oczekiwan na obnizki stop procentowych (w lokalnym ekstremum
rynek wyceniat 47 punktow obnizki na wrze$niowym posiedzeniu
przy praktycznie kompletnej dezaprobacie RPP dla tego ruchu).

Po drugie, warto jednak spojrze¢ na ten proces z perspektywy.
Ztoty wecale nie odstawat od uniwersum pozostatych EM w
lekkim ostabianiu, co nalezy naszym zdaniem odczytywa¢ jako
kontynuacje jego relatywnej sity (tak jak byt przewarto$ciowany w
stosunku do pozostatych walut EM - taki pozostat). Dokonujgca
sie przecena ztotego miata prawdopodobnie mato wspolnego
z lokalnymi fundamentami, lecz byta fenomenem globalnym,
wzmochionym przez naptyw funduszy do dolara po serii lepszych
danych makro oraz przy pewnym znuzeniu oczekiwan na dalsze
luzowanie polityki pienieznej przez EBC.

Zdajemy sobie sprawe, ze obecnie mozna bardzo tatwo wpas¢
w btad zakotwiczenia i zaczgé snu¢ pesymistyczne wizje. Je-
stesSmy Swiadkami przeceny aktywédw wrazliwych na zmiennos¢
rynkowa, ktora zostata sprokurowana przez ostatni komunikat
Fed (kompletna zalezno$¢ od danych). Oczywiscie dotyczy to
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takze aktywéw EM i oczywiscie takze aktywdw polskich, ktore
w warunkach podwyzszonej zmiennoscig na powrét stajg sie
aktywami EM a nie DM. Aby aktywa EM znéw mialy wartos¢
po skorygowaniu o ryzyko (zmienno$¢) musi dojs¢ do przeceny.
Jako ze nie ma zadnych efektéw substytucji w obrebie polskich
aktywow a ucieka kapitat zagraniczny, ostabia sie rowniez zioty.
Ztoty pozostaje wcigz za mocny. Tym samym szansa na kontynu-
acje ruchu w gére jest spora. Aby powrdcita pozytywna korelacja
pomiedzy ztotym i rynkiem dtugu (oczekiwania na obnizki stép -
umocnienie rynku obligacji - mocniejszy ztoty), trzeba przyznag¢,
ze bardzo nietypowa korelacja, potrzebna jest przynajmniej
chwilowa przerwa w poprawie danych z amerykanskiej gospo-
darki lub ztagodzenie stanowiska EBC (wielki powrdt oczekiwan
na QE). Sg to warunki mozliwe do spetnienia, lecz niepewne i
natychmiastowe. Dodatkowo, w najblizszych tygodniach dojdzie
pewnie do korekty prognoz wzrostu dla gospodarki, co przez
kanat cyklicznosci moze takze nie sprzyja¢ polskiej walucie.
Nadchodzg trudne miesigce dla ztotego z bilansem ryzyk przema-
wiajgcym w kierunku stabszej waluty. Aby presja ustata na dobre
potrzebne jest przyspieszenie gospodarki, a na to bedziemy
musieli poczeka¢ pewnie do konca roku.
Wykres 2: Ztoty wzgledem

koszyka walut

14 -
1,3 -
1,2 -
11 -

] -

0,9 -

——PLN ——EM

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Czy zatem oczekiwane przez nas spadki EURUSD powinny sie
wigza¢ z ostabieniem ztotego w drugiej potowie roku? Naszym
zdaniem niekoniecznie. Po pierwsze nie zakwestionowalismy
jeszcze przyspieszenia PKB w drugiej potowie roku (i na razie nie
mamy takiego zamiaru). Cyklicznos¢ powinna zatem pozytywnie
dziata¢ na polska walute. Po drugie, mimo oczekiwanego pew-
nego wzrostu rentownosci polskiego dtugu nie mozemy wykluczyé
sytuacji, w ktorej bardziej atrakcyjne stang sie bardziej typowe
dla ozywienia klasy aktywéw (akcje, obligacje korporacyjne), co
wcale nie musi powodowa¢ negatywnych dla ztotego przeptywéw
na walucie. Dodatkowo, faktyczne poluzowanie polityki pieniezne;j
przez ECB wygeneruje realny zastrzyk gotéwki, ktéry moze byé
lokowany w aktywach ztotowych, ktére oferujg znacznie wyzsze
carry niz aktywa EUR (bedzie to czynnik dziatajacy ,na zaktadke”
ze zblizajgcg sie powoli do normalizacji polityka Fed). Wresz-
cie, nawet w $rodowisku budowanych oczekiwan na podwyzki
stop procentowych w niektorych krajach rozwinietych, realne (w
oczach rynku) stang sie takze podwyzki ze strony RPP, co rowniez
powinno pozytywnie wptywaé na polska walute. Podtrzymujemy
tym samym scenariusz umocnienia ztotego do konca roku, cho¢
w sytuacji wyjatkowej sity polskiej waluty wzgledem innych walut
EM oraz zblizajacych sie wzrostéw rentownosci diugu ryzyka dla
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naszego scenariusza bazowe rozktadajg sie asymetrycznie w
kierunku mniej istotnego umocnienia ztotego.

Wykres 3: Techniczny wykres EURPLN

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasn

Za nami tydzien pod znakiem silnego ostabienia ztotego. Notowa-
nia polskiej waluty powrdcity do wnetrza klina przebitego dotem
na przetomie maja i czerwca. Kurs zmaga sie obecnie z MA55
zblizajgc sie do nakreslonej po szczytach linii trendu. Impet ruchu
wskazuje na duza site kupujacych i sugeruje przynajmniej atak
na szczyty z poczatku maja (4,2185). Jesli bedziemy $wiadkami
kolejnej biatej Swiecy z korpusem powyzej 4,17 bedzie to Swiad-
czyto o zanegowaniu sygnatu sprzedazy, jakim byto przetamanie
dolnego ograniczenia klina, i wzmocnieniem sygnatu kupna.
Kluczowe beda wyniki zmagan kursu z lokalnymi szczytami w
przedziale 4,22 — 4,26. Ich przetamanie bedzie podstawg to
twierdzenia o koncu spadkowego trendu EURPLN i poczatkiem
dtuzszego impulsu wzrostowego na tej parze walutowe;.
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Sierpien Wrzesien Pazdziernik
2014 2014 2014
POLSKA
Inflacja CPI 13 15 15
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 20 17 17
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 19 16 16
PKB 14
Koniunktura gospodarcza 22 22 22
Podaz pienigdza M3 14 12 14
Bilans ptatniczy 13 15 14
Inflacja bazowa 14 17 15
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 5 7
Posiedzenie RPP 2-3 7-8
STREFA EURO
Inflacja HICP (flash) 29 30 31
PKB 14 3
Posiedzenie ECB 7 4 2
USA
Inflacja CPI 19 17 22
PKB 28 26 30
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 1 5 3
ZamoOwienia na dobra trwate 26 25 28
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 2 1
Posiedzenie Fed 16-17 28-29
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, jednakze nie mozemy gwarantowa¢ ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autorow
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyijny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiagniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wylacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytgczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.
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