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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

W ostatnich tygodniach zostat ostatecznie zakwestionowany rynkowy, powyborczy paradygmat reflacji. Jestesmy jednak
zdania, Ze ostatnie spadki rentownosci, na rynkach bazowych i w Polsce, stanowig korekte w trendzie wzrostowym, nie za$
powrdt do starego paradygmatu (secular stagnation i niskie stopy na wiecznosé).

Jesli gtéwna wing za zmiany na rynkach finansowych w ostatnich tygodniach (spadki rentownosci obligacji, ciezki rynek akcji i,
do pewnego momentu, ostabienie dolara) mielibySmy obarczy¢ jeden czynnik, to bytoby nim rozczarowanie wdrazaniem
pomystow prezydenta Trumpa. Trump, natkngwszy sie na opor w szeregach Republikandw, musiatl porzuci¢ plany szybkiego
rozprawienia sie z tzw. Obamacare. Niezdolno$¢ do pozyskania wiekszosci w swojej partii szybko przetozyta sie na sceptycyzm
inwestoréw co do mozliwosci rychtego uchwalenia, wazniejszego z punktu widzenia rynkéw, pakietu podatkowego. Poglad taki,
a nie alternatywna ocena, ze porazka przy rozmontowywaniu Obamacare stanie sie czynnikiem stymulujacym szybsze prace
nad pakietem zmian podatkowych, wydaje sie by¢ obecnie dominujacy i do czasu uchwalenia nowej legislacji tak
prawdopodobnie pozostanie. Co wigecej, porazka przy reformie stuzby zdrowia sugeruje, ze paraliz decyzyjny w rzadzie wcale
nie ustgpit, pomimo nominalnej kontroli Republikanéw nad wtadzg ustawodawczg i wykonawcza. To zas przesuwa uwage w
kierunku dekretdéw i tego, co prezydent moze za ich pomoca osiagna¢ - kwestie renegocjacji uméw handlowych i mozliwego
negatywnego sentymentu trzeba mie¢ na uwadze (nie bedzie to pozytywne dla rynkdéw wschodzacych!).

Indeks zaskoczen dla USA (Bloomberg)
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We wszystkich gtdwnych gospodarkach ostatnie tygodnie przyniosty kontynuacje pozytywnych zaskoczen odczytami makro.
Inwestorzy zdaja sie jednak zwracaé wiekszg uwage na charakter zaskoczen w USA (a takze w innych gospodarkach).
Pozytywnie zaskakujg bowiem przede wszystkim wskazniki koniunktury, by¢ moze dyskontujace juz implementacje agendy
Trumpa. Twarde dane raczej rozczarowujq (ostatni przyktad - nizsza konsumpcja). Szacunki wzrostu PKB za I kw., bazujace na
odczytach danych miesiecznych, oscylujg w okolicach zaledwie 0,5-1,0% w ujeciu rocznym. Rosng obawy, ze powtorzy¢ moze
sie sytuacja z 2013, kiedy to dobre wskazniki koniunktury wcale nie pociggnety za sobgq istotnej poprawy w twardych danych w
kolejnych miesigcach. Ten punkt widzenia i zwigzane z nim obnizenie wyceny kolejnych podwyzek stéop do mniej niz dwdch w
tym roku nie wydaje sie znajdowa¢ zrozumienia w szeregach FOMC, gdzie ostanie wypowiedzi sugerujg trzymanie sie planu,
czyli podwyzszania stop na niemal co drugim posiedzeniu w tym roku. Naszym zdaniem konstruktywna ocena perspektyw
ozywienia w USA powinna w najblizszym czasie przewazy¢ i prowadzi¢ do powrotu rentownosci do trendu wzrostowego.
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Szacunki wzrostu w USA wg Atlanta Fed
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

kw/kw SAAR

30 sty
6 lut

13 lut
20 lut
27 lut
6 mar
13 mar
20 mar
27 mar

—PKB ——Sprzedaz koncowa do krajowych odbiorcéw

Sytuacja na podwdrku europejskim i silnie z europejskim cyklem zwigzanym chinskim jest (zwtaszcza jesli spojrze¢ na poprawe
indeksow koniunktury) jeszcze lepsza niz w USA. Prognozy dla strefy euro s regularnie rewidowane w gore (obecnie
prawdopodobne jest przebicie 2% wzrostu w 2017 roku). W Chinach niestraszne wydaje sie nawet ograniczenie stymulowania
gospodarki, ktéra silg inercji w dobrym stanie powinna dotrwac do listopadowego kongresu Partii Komunistycznej. Sytuacja na
europejskiej scenie politycznej wydaje sie stabilizowac (szanse Le Pen na prezydenture ustabilizowaty sie na niskim poziomie).
To wszystko jednak okazato sie niewystarczajace, by przy atrakcyjnym carry (istotnej stromiznie krzywych dochodowosci)
pozwoli¢ na dalsze wzrosty rentownosci. Czynnikiem dominujacym na europejskich rynkach jest obecnie powsciagliwo$¢ ECB i
przejsciowe spadki inflacji powodowane nizszymi cenami ropy i korekcyjnym spadkiem cen zywnosci. Naszym zdaniem sg to
znow czynniki o charakterze przejsciowym, potegujace jednak korekte w rosngcym trendzie rentownosci. Po wyborach w
centrum uwagi znajdzie sie znéw wzrost gospodarczy, powinnismy rowniez by¢ swiadkami wzrostéw inflacji bazowej.

Inflacja w strefie euro
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Korekta oczekiwan na zacies$nienie monetarne na rynkach bazowych, przy jednoczesnym braku obaw recesyjnych, oczywiscie
otwiera przestrzen dla naptywu kapitatu na rynki wschodzace. Tak tez w duzej mierze stato sie w przypadku Polski. Nasza
podwyzka prognoz dla polskiej gospodarki (teraz z naszymi 4% wzrostu na 2017 r. jesteSmy w awangardzie, ale rewizje
prognoz predko sie nie skoncza) wigzata sie z dylematem, czy kompresja ryzyka fiskalnego i kredytowego nie uruchomi
naptywu kapitatu i dalszej aprecjacji waluty, ktére zrownowazytyby presje na podwyzki stép procentowych. Zta diagnoza co do
loséw Trump trades spowodowata, ze postawiliSmy na kontynuacje wzrostu rentownosci, podkreslajac jednak jednoczesne
zawezenie spreadéw ASW. Naplyw kapitatu (z USA i Azji) na polski rynek i dalsze umocnienie ztotego byly czynnikami
skutkujacymi kilkunastopunktowym spadkiem rentownosci w Polsce. Obecnie na 2018 rok jest wyceniane jedynie ryzyko
podwyzki stép procentowych, co naszym zdaniem jest juz scenariuszem wysoce optymistycznym i kontrastujgcym z trajektorig
chocéby wzrostu gospodarczego, wynagrodzen i inflacji bazowej. Ta ostatnia prawdopodobnie wzrosta réwniez w marcu, nie
poddajac sie krotkookresowemu wptywowi cen zywnosci i paliw. Warto odnotowac, ze pomimo umocnienia ztotego i pewnych
spadkéw cen surowcdw, oszacowania wzrostu kosztéw produkcji w PMI wcigz rosng.

6% -

5% -+

4% -

3% -

2% -~

1% -

00/0 T T T T |/

-1% -

-2% -
— Q] ™M <t Tp] (o] N
— — — — — — —
o o o o o o o
(q\] @\l [q\l [q\l (q\] @\l [q\l

—Inflacja CPI =——1Inflacja bazowa

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu 4-5 kwietnia prawdopodobnie nie bedzie mogta opanowac swojej dumy z ozywienia
gospodarczego. Oczywiscie podkresla¢ bedzie rowniez ograniczone perspektywy dla wzrostu inflacji i optymalny charakter
polityki stabilnych stép. To jednak juz rynek zdaje sie wyceniaé. Wprawdzie mozna teoretycznie pokusi¢ sie jeszcze o
odkurzenie szacunkow pass-through i ocene wptywu umocnienia ztotego na inflacje, przechodzac do wyceniania obnizek stép,
ale ciezko bedzie na kanwie tego budowal sensownie osadzone w cyklu koniunkturalnym scenariusze. Ztoty jest walutg
cykliczng i w tej jego cesze upatrywaliby$my szans na dalsze (umiarkowane jednak) umocnienie. Jest to jednak skutek
uboczny ozywienia, a nie egzogeniczny szok i nie bedzie on rozstrzygat o losach inflacji i dalszej trajektorii stop procentowych.
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Uwaga:

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, bankdéw, o ktdérych 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 Zrddet, jednakze nie mozemy
gwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq nasze opinie w dniu wydania raportu i mogga by¢
zmienione przez autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktore powotujq 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 sq zatem porada, rekomendacjq, ofertg dotyczacq kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowac. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajgcego 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 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 catoséci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgoda autoréw.
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