1

/ mBank.pl

czwartek, 23 marca 2017

s

Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Gdy zaczyna sie mysle¢ o wzroscie, trudno mysle¢ o czym innym. Cho¢ Robert Lucas powiedziat te stowa w kontekscie
dtugoterminowych trendéw (teoria wzrostu), a nie cykli, warto chyba ten cytat przypomnie¢ w biezagcym kontekscie
gospodarczym. Jeszcze pare miesiecy temu ekonomisci licytowali sie na najnizszy odczyt PKB w cyklu. My oficjalnie
oglosiliSmy, ze zrewidujemy prognozy w gdére w momencie, kiedy pewien bank zrewiduje swoje prognozy w doét - stowa
dotrzymaliSmy. Po danych opublikowanych za pierwsze dwa miesigce roku przyszta pora po raz kolejny podnie$¢ stawke.
Uwazamy, ze PKB w I kwartale 2017 roku urosnie o 3,6%. Pierwszy kwartat w zasadzie ustawia dynamike za caly rok i nalezy
otwarcie napisac, ze celujemy w poziomy 4% plus w drugiej potowie roku. Tym samym, podwyzszamy prognoze na caly
2017 z 3,4 do 4,0%. Dobra nowina dotyczaca I kwartatu zostanie ogtoszona 16 maja przez GUS.

Skad taki optymizm? Taki wynik uzyskujemy z naszych modeli opartych na danych o wysokiej czestotliwosci. Bardziej po
ludzku mozna moéwic¢ o kontynuacji bardzo dobrej koniunktury, pozytywnie oddziatujg dni robocze oraz baza statystyczna z
fatalnym pierwszym kwartatem ubiegtego roku (sceptykom przypominamy, ze 500+ rozpedzato sie w zasadzie dopiero od
przetomu II i III kwartatu, wiec bazy statystycznej dziatajacej w przeciwnym kierunku prézno szukac). Surowe dane sugerujq
wahniecie rocznej dynamiki z kwartatu na kwartat rzedu nawet 2,1 pkt. proc. Oznaczatoby to, ze dynamika PKB wzrosnie do
4,8% juz pierwszym kwartale. Na pierwszy rzut oka wydaje sie to liczba nieco przyduza, wiec poddali$my jq krytycznej analizie
zarowno pod wzgledem danych po rewizjach GUS (obecny stan wiedzy), jak i tych publikowanych jako pierwsze odczyty w
przesztosci (tzw. real-time data) - to witasnie w te ostatnie teraz celujemy a réznice pomiedzy pierwszym odczytem GUS i
pbézniejszymi rewizjami byly w przesztosci znaczace. Aby dodatkowo upewnic¢ sie, czy przypadkiem dynamika PKB nie zostanie
zniwelowana przez zmiane znaku wkiadu zmian zapaséw do PKB (przypomnijmy, ze IV kwartat ubiegtego roku charakteryzowat
sie bardzo wysoka dynamikg tej kategorii) zestawiliSmy wahniecia PKB takze z odpowiadajacymi im zmianami rocznych
kontrybucji zmian zapaséw (tak wiasnie, to juz trzecia pochodna zapaséw) pomiedzy kwartatami.

Obecny stan wiedzy (dane po wszystkich znanych rewizjach GUS)

Faktvczne Wahniecie Wkiad Wkiad
PKB r/r PKB r/r y_ .| implikowane | zmiany zmiany
wahniecie . .
(t-1) (t) PKB przez zapasOw | zapasow
modele (t-1) (t)
2003Q1 1,8% 1,9% 2,5
2003Q2 1,8% 3,6% 1,9% 1,9% 2,5 0,1
2004Q1 4,6% 7,0% 2,4% 1,9% 0,3 2,2
2009Q3 1,9% 2,7% 0,8% 1,9% -2,9 -2,5
2010Q2 2,1% 3,6% 1,4% 1,7% 2 2,1
2013Q3 0,5% 1,8% 1,3% 2,1% -1,6 -1,3
2017Q1 2,7% 2,1% 1,4

Real time data (historycznie pierwszy podany odczyt)

Faktvczne Wahniecie Wkiad Wkiad
PKBr/r PKBr/r yczn implikowane | zmiany | zmiany
wahniecie . ,
(t-1) (t) PKB przez zapasow | zapasow
modele (t-1) (t)
2003Q1 2,2% 1,9%
2003Q2 2,2% 3,8% 1,6% 1,9%
2004Q1 4,7% 6,9% 2,2% 1,9%
2009Q3 1,1% 1,7% 0,6% 1,9% -2,7 -2,6
2010Q2 3,0% 3,5% 0,5% 1,7% 2,1 1,9
2013Q3 0,8% 1,9% 1,1% 2,1% -2 -0,5
2017Q1 2,7% 2,1% 1,4
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Wyniki sugeruja, ze cho¢ wahniecie PKB implikowane przez modele jest zapewne zawyzone (w danych real time zawyzenie jest
nieco bardziej znaczace), to jednak zmiany zapaséw nie korelujg sie zupetnie ze skalg zaskoczenia. Tym samym obstawiamy
skale wahniecia na +0.9pp i dynamike PKB w I kwartale na 3,6%. Znow sceptycy mogaq zapytac, dlaczego NBP nie uwzglednit
tego wahniecia w swoich projekcjach. To tez sprawdziliSmy: NBP nie wychwytuje takich zmian w swoich projekcjach, nawet
jesli sporzadzane sa w kwartale, ktérego wahniecie dotyczy. Wyttumaczenie tego faktu jest bardzo proste. NBP liczy catq
projekcje na podstawie spdjnego modelu, ktdry sitg rzeczy nie jest w stanie wychwyci¢ tak duzych zmian w dynamice PKB w
krotkim czasie (wygtadzanie), przy czym nie przeczy to zdolnosci predykcyjnej tegoz samego modelu w zakresie trendéw (a
ten jest rosnacy, réznica bedzie po prostu zakotwiczenie pierwszego kwartatu i tym samym pézniejsze dynamiki roczne).

Co ztozy sie na 3,6% dynamike PKB w I kwartale? Nieznaczne przyspieszenie dynamiki konsumpcji (pierwsze dwa miesigce
wygladaja imponujaco, ale Wielkanoc wypada w tym roku dopiero w II kwartale, a wiec wynik marcowy bedzie stabszy) oraz
istotne przyspieszenie inwestycji (dynamika roczna juz na plusie) przy neutralnym wptywie eksportu netto i zapaséw. Wysoka
dynamika konsumpcji utrzyma sie przez caty rok (nawet powyzej 4%). Nie prognozujemy przy tym, ze konsumenci nagle
ograniczg wydatki przy spadku dynamiki realnych dochoddw rozporzadzalnych (inflacja, baza na swiadczeniach rodzinnych).
Bedg raczej konsumpcje wygtadzac, czemu sprzyjajg nagromadzone wczesniej oszczednosci (jakby nie liczy¢, pieniadze z 500+
nie zostaty w catosci wydane a nadmiar depozytow w bankach sugeruje, ze osadzity sie w duzej mierze na kontach) oraz
wieksza pewnos¢ zatrudnienia (Swietne wyniki rynku pracy) i sytuacji materialnej ($wiadczenia opiekuncze dziatajg niemal jak
dochdd podstawowy dla wielu rodzin). W zakresie inwestycji nalezy oczekiwa¢ monotonicznego przyspieszenia. Na temat
przyczyn wzrostu inwestycji wypowiadaliSmy sie juz wielokrotnie. Do$¢ powiedzie¢, ze I kwartat zaskoczyt nas istotnie in plus w
zakresie kompozycji sprzedazy i produkcji débr inwestycyjnych (trudno znalez¢ kategorie, ktéra nie wystartowata), a $ciezka
ekspansji naktadow brutto na srodki trwate zawarta w projekcji NBP (12% wzrost pod koniec roku!) wcale nie wydaje sie
nadmiernie wybujata. Jak juz wspominaliSmy, I kwartat ustawia $rednioroczne tempo wzrostu PKB na caty rok (bardziej
technicznie: imponujaca dynamika kwartalna ,wchodzi” w kalkulacje rocznego wzrostu w kazdym kwartale i powtarza sie to 4
razy) i nalezy celowa¢ w okolice 4% plus na koniec roku. Naszym zdaniem $ciezka wzrostu PKB (wraz z rozbiciem na kategorie)
bedzie wygladac jak na ponizszym wykresie.
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Konsekwencje solidnego odczytu w I kwartale bedg rownie donioste co zaskoczenie. Po pierwsze, dalszej redukcji ulegnie
ryzyko fiskalne (solidna baza na popycie wewnetrznym to przy silnym rynku pracy potencjat na zaskoczenia podatkowe). Po
drugie, bardzo szybko tempo wzrostu PKB znajdzie sie w $rodku preferowanego przez prezesa Glapinskiego przedziatu 3-4%, a
w najnowszej projekcji NBP (aktualizujgcej punkt startu) przekroczy ten przedziat. katwiej bedzie w takich warunkach uwierzy¢
RPP w trwato$¢ wzrostowej tendencji inflacji bazowej i domykajacg sie luke PKB. Po trzecie, to scenariusz sprzyjajacy szybszym
zaktadom na podwyzki stop procentowych. Po czwarte wreszcie, solidna niespodzianka na PKB w I kwartale to seria rewizji
prognoz szeregu instytucji, aktualizacja modeli wycen spodtek gietdowych i paliwo dla podtrzymania dobrej koniunktury na
warszawskim parkiecie.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjq zawarta 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 bankoéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy
gwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢
zmienione przez autordw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotuja sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajg w zgodzie z
opiniami mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter wytacznie
informacyjny. Nie sg zatem porada, rekomendacjq, oferta dotyczaca kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowac. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawierac¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentdw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oswiadczaja, ze inwestor nie powinien dziataé wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspdtpracownikéw, kooperantéw, agentdw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest
wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autordw.
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