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poniedziatek, 13 marca 2017

Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Drogie Czytelniczki i Czytelnicy! W tym momencie zadajecie sobie pytanie, po co produkujemy kolejny papier. Przeciez sg juz
Raporty Dzienne, sa anglojezyczne tygodniowe (Polish Weekly Review), jest tez Twitter. Tym niemniej do tej pory brakowato
publikacji, ktéra w sposdb syntetyczny przedstawiataby nasz centralny poglad na bieg interesujacych nas proceséw;
porzadkowataby go oraz oddzielata sygnat od szumu i jednoczesnie umieszczata w kontekscie nadchodzacych w najblizszym
czasie wydarzen. Mamy nadzieje, ze ten krotki tekst wypetni te luke i jednoczesnie — przez dos¢ szeroko zakrojony zakres -
bedzie na tyle pojemny, aby podsumowac¢ bieg prowadzonych przez nas codziennych dyskusji. Jako ze jest to pilot, pozwolilismy
sobie, aby jeden akapit poswieci¢ na wyttumaczenie, po co chcemy go pisac¢. Zarzadzamy ryzykiem, aby przez forme i tytut (w
skrytosci ducha marzymy, aby czytelnicy rozmawiali o tej publikacji per Stuszny Poglad) nikt nie pomyslat, ze w Departamencie
Analiz Ekonomicznych mBanku Prima Aprilis wypadt w tym roku 13 marca. Mimo frywolnego tytutu publikacja jest jak najbardziej
powazna.

Do rzeczy.

Trump i wigzany z nim pakiet fiskalny nie wydajg sie by¢ juz gtdwnym czynnikiem wptywajacym na rynki finansowe. Przez
ostatnie tygodnie, za sprawq braku prezentacji szczegotowej legislacji, wyraznie skorygowaly sie oczekiwania co do tempa
implementacji pomystow nowego prezydenta Standéw zjednoczonych. Obecnie jest bardziej prawdopodobne, ze dopiero w 2018
postulaty Trumpa bedg miec¢ znaczacy wptyw na tempo wzrostu amerykanskiego PKB. Mimo opdznienia, uwazamy jednak, ze
prezydent wraz z kontrolowanym przez Republikandw Kongresem wcielg wiekszo$¢ z wyborczych obietnic w zycie, co w ujeciu
kilkuletnim wspiera¢ bedzie repatriacje kapitatu do USA, notowania gietdowe i aprecjacje amerykanskiego dolara.

Sytuacje na rynkach finansowych obecnie ksztaituja przede wszystkim zaskakujace pozytywnie dane makroekonomiczne.
Zaskoczenia dotycza zaréowno sfery realnej, jak i odczytow inflacji. Zaskakujg pozytywnie juz nie tylko dane z USA, ale réwniez
Chiny, Japonia i Europa. Pozytywna trajektoria makro spowoduje, ze juz w tym tygodniu Fed - nie czekajac na pakiet Trumpa -
zdecyduje sie na kolejng podwyzke stop procentowych.
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—Spread 10-letnich stép procentowych USA-Niemcy (L)

—R0Oznica miedzy amerykanskim i europejskim indeksem zaskoczen (P)

Jako kolejni rozgrywajacy do gry powracaja ECB i Bank Japonii. W przypadku tego pierwszego M. Draghi przyznat, ze
dyskutowano nad usunieciem obietnicy rekordowo niskich stop procentowych w dtuzszej perspektywie (zmiana tzw. forward
guidance). ECB podniost tez swoje Sredniookresowe prognozy wzrostu i inflacji. Zmiany w gospodarkach europejskich
(zsynchronizowany wzrost indekséw koniunktury oraz inflacji) powinny w ,normalnych" warunkach skutkowac bardziej
agresywnymi zaktadami o dostosowanie polityki pienieznej i silniejszymi wzrostami cen akcji. Warunki na rynkach finansowych
w Europie nie sg jednak ,normalne” gtdwnie z powodu ryzyk politycznych. Wybory w Holandii i we Francji to wydarzenia, ktére

.’ . N



mBank.pl

majg potencjat zmieni¢ architekture Unii Europejskiej i strefy euro. Naszym zdaniem inwestorzy doswiadczeni wynikami
referendum w Wielkiej Brytanii i wyborami prezydenckimi w USA tym razem dmuchajq na zimne, zabezpieczajac swojg
ekspozycje na to ryzyko. Efektem tych dziatan sg rozszerzenie spreadéw kredytowych w obrebie strefy euro i niemal rekordowy
spread Bunda do amerykanskich Treasuries. Bylibysmy jednak sktonni twierdzi¢, ze apogeum strachu juz za nami. Sondaze sg
coraz mniej korzystne dla Marine Le Pen i Partii Wolnosci Geerta Wildersa. Tak, jak w przypadku pamietnego referendum
wiloskiego, coraz wieksze jest rowniez zrozumienie specyfiki systemoéw politycznych Holandii i Francji, co dziata¢ powinno kojaco
na nerwy inwestoréw. Skionni jesteSmy zatem twierdzi¢, ze juz brak znaczacego zwyciestwa populistéw w tym tygodniu w
Holandii moze nadac¢ rynkom catkiem wyrazng pozytywng dynamike, prowadzac do wzrostu rentownosci niemieckich Bundow i
bardziej odwaznych zaktadéw na ECB. W perspektywie najblizszych tygodni, biorac pod uwage dotychczasowg (i
nieodreagowangq) skale pozytywnych zaskoczern makro i zmiany retoryki ECB, stawka gtdwnego zakfadu o wybory we Francji
(myslimy, ze w przypadku doskonale znanej wyborcom Le Pen mechanizm nowosci, ktory decydowat w UK i USA, nie zadziala i
nie wygra ona wyboréw) moze by¢ nawet kilkudziesieciopunktowy wzrost rentownosci niemieckich Bundéw i podgonienie
indeksow gietd europejskich.

Sondazowe wyniki II tory wyborow
prezydenckich we Francji
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Na eksponowanie kolejnych ryzyk (wybory w Niemczech i mozliwo$¢ przedterminowych wyborédw we Wioszech) jest obecnie
znaczaco za wczesnie. Sygnalnie zaznaczymy jednak, Zze te drugie mogg by¢ rzeczywistym plebiscytem na temat euro (we
Wioszech wspédlna waluta jest niepopularna nie tylko wérdd populistow), te pierwsze za$ mogaq przypieczetowac losy stymulacji
fiskalnej w unii monetarnej w przypadku zwyciestwa SPD.
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Dochody z VAT (12m suma) jako % PKB

W przypadku Polski percepcja ryzyka kraju ulegta w ostatnich dwdch tygodniach wyraznej poprawie. Inwestorzy wydaja sie
(wreszcie) wierzy¢ w to, co od kilku miesiecy powtarzamy. Polski PKB juz w III kw. minaf najnizszy punkt cyklu (na 2017 widzimy
wzrost PKB ok. 3,5% r/r), a wptywy podatkowe naprawde systematycznie sie poprawiajg. Pomyst przewalutowania kredytow
frankowych nie ma szans na realizacje w formie zagrazajacej stabilnosci systemu finansowego. Natomiast stabilne poparcie dla
partii rzadzacej niemal gwarantuje brak koniecznosci siegania przez rzad po bardziej populistyczne instrumenty fiskalne, a zatem
stabilny rating. Powyzsze czynniki, w potaczeniu z niezaprzeczalnym faktem mniejszej wrazliwosci Polski (i regionu CEE) na
wyzsze stopy w USD w poréwnaniu z krajami choéby Azji Potudniowo-Wschodniej spowodowaty relatywne przewazanie polskich
aktywow (gtéwnie obligacji) w portfelach inwestoréow indeksowych. Zawezenie premii za ryzyko kredytowe wsparto polskie
obligacje nawet przy wyraznym wzroscie rentownosci na rynkach bazowych. Nie sadzimy, aby byly to przestanki dostatecznie
mocne dla kontynuacji spadkéw rentownosci polskich obligacji w kolejnych tygodniach. Po pierwsze, trend na rynkach bazowych
jest i bedzie po przetamaniu (bliskich) oporéw technicznych ciggle negatywny dla obligacji. Po drugie, polskie dane makro bedg
pozytywnie zaskakiwac¢ (no, moze poza lutowgq inflacjq, gdzie akurat widzimy odczyt ponizej konsensu prognostow). Po trzecie,
RPP chyba nie moze by¢ juz bardziej gotebia i niespdjna z tekstem wiasnych komunikatéw niz obecnie. Po czwarte, rynek
absolutnie uwierzyt polskiej RPP i, pomimo punktéw 1-3, spekuluje na temat podwyzki dopiero w II kw. 2018. Dodajmy do
powyzszego mozliwe dalsze jastrzebie sygnaty ze strony ECB i absolutny brak w obecnej retoryce polskiej RPP uwzglednienia
takiej okolicznos¢.
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——1Indeks zaskoczen dla Polski (L)

—Bilans pozytywnych i negatywnych sformutowan w ostatnim komunikacie RPP (P)

Ujemne realne stopy procentowe, de facto postulowane przez RPP na okres co najmniej roku (tak, to byt dos¢ niezreczny dla
t. Hardta moment konferencji) bedq réwniez czynnikiem niesprzyjajacym polskim obligacjom. Podrecznikowo pro-cykliczne
utrzymywanie ujemnych stop procentowych w kraju EM (poza dodatkowa stymulacjg gospodarki) nie bedzie sprzyjata umocnieniu
waluty, co dodatkowo moze pogarszac relatywngq atrakcyjnosc polskich obligacji. Pamietajmy réwniez, ze pomimo ogromnego

postepu na drodze do samofinansowania, to inwestorzy zagraniczni (amerykanscy) generujg krancowy, spekulacyjny popyt na
polskie papiery.

Najwiekszym zagrozeniem dla powyzszych krotkookresowych scenariuszy wydaje sie test, jakiemu obecnie poddawany jest trend
reflacyjny za sprawq spadajacych cen surowcow (jest to temat numer jeden dla ponad potowy researchy z tego tygodnia). Czes¢
inwestoréw moze postulowac¢ w tym miejscu mechanike wrecz identyczng do tzw. taper tantrum — wzrost stop procentowych to,
odwotujac sie do metafory inzynierskiej, ujemne sprzezenie zwrotne. Wzrost oczekiwan na podwyzki stop spowodowat wtedy
wzrost kosztu kapitatu do poziomu zagrazajacego stabilnosci najbardziej zlewarowanych sektoréw, co z kolei negatywnie
wplyneto na inwestycje i produkcje, grzebiac oczekiwania wyzszego wzrostu. Najistotniejszg naszym zdaniem réznica miedzy
obecnym epizodem reflacyjnym, czy tez proba wyjscia z secular stagnation, jest jednak ciggle niski poziom stép realnych. W
odréznieniu do taper tantrum tym razem: ruszyly sie rowniez oczekiwania inflacyjne, generalnie lepsza jest sytuacja na rynkach
wschodzacych i, wreszcie, lepsze momentum makro wspierajace powrdt do gry bankdw centralnych. Konstruktywny wynik
wyboréw w Holandii moze réwniez w/w deflacyjny czynnik neutralizowa¢ w tym tygodniu.

Niniejsza publikacja zawiera odniesienia do rynku obligacji. Informujemy, ze od dnia 30 stycznia 2017 roku DAE utrzymuje portfel
inwestycyjny ztozony w 100% z depozytéw i nie rekomenduje zakupoéw polskich obligacji. Rekomendacja oraz wszystkie
dodatkowe informacje z nig zwigzane dostepna jest tutaj.


https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/rekomendacje/rekomendacja_2017_01_30.pdf?noredir
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji 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 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 wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢
zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktdre powotuja sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter wytacznie
informacyjny. Nie sg zatem porada, rekomendacjq, oferta dotyczaca kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawierac¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczajq, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspdtpracownikéw, kooperantéw, agentdéw 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 uprzedniq pisemna zgodq autoréw.


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:marek.ignaszak@brebank.pl

