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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Dzi$ krotsze wydanie NJSPNW. W poprzednim odcinku nakresliliSmy nasz poglad o kontynuacji poprawy koniunktury w
gospodarce globalnej (o Polska jestesmy wcigz spokojni) oraz wzrostéw inflacji bazowych, zwtaszcza w Europie i w Polsce po
wygasnieciu szoku warzywnego zaimportowanego z Hiszpanii. Konsekwencjg powinien by¢ dalszy wzrost rentownosci obligacji
na rynkach bazowych. Nie da sie ukry¢, ze poglad przez nas zaprezentowany wymaga cierpliwosci... duzo cierpliwosci. Ewidentnie
uczestnicy rynkow finansowych obstawiajg na razie inny scenariusz i beda go obstawiac, pdki nie nadejdzie szok, ktory zburzy
biezaca réwnowage. To dobry moment, aby zapytaé jak bardzo zbiorowy poglad rynkéw moze pozostawacé konstruktywnym
scenariuszem. PostanowiliSmy zebrac¢ kilka pytan, ktoére sa dla naszego scenariusza bardzo niewygodne. Z
perspektywy czytelnika, zestaw ten moze rodzi¢ pewien dysonans z ubiegtotygodniowym dokumentem. Tym niemniej, prawidta
racjonalizmmu poznawczego podpowiadaja, ze silnymi przestankami stojacymi za danym pogladem nie sg jego potwierdzenia, lecz
brak zaprzeczen. Tych ostatnich staraliSmy sie poszukac.

1.

Jak duza czes$¢ wzrostow wskaznikow koniunktury w USA wynika tylko i wytacznie z oczekiwan na
pozytywny szok fiskalny i regulacyjny w zwigzku z objeciem urzedu przez Trumpa, ktory wydawat sie tak
pewny, ze stal sie scenariuszem bazowym przedsiebiorcow zanim faktycznie go zobaczyli? Kontekst:
Znaczna ilo$¢ oczekiwan implikuje przebicie balona i korekte. Podaza za nig nie tylko inne globalne wskazniki
koniunktury, ale spowoduje to korekte na gietdach (+zwiekszenie zmiennosci), a to z kolei scenariusz na ptaskg krzywa,
i wzrosty cen obligacji. Badania koniunktury konsumenckiej (Conference Board) sugerujq, ze ostatnie wzrosty
optymizmu konsumentédw to gitdwnie pokiosie wzrostu optymizmu Republikandw przy stabilizacji optymizmu
Demokratow.

Do jak wysokich poziomow wskazniki koniunktury moga jeszcze rosnag¢, jesli korekta nie nastapi? Kontekst:
Zdajemy sobie sprawe, ze ich poziom nie odgrywa wiekszej roli, ale historycznie znajduje sie one na wysokich
poziomach, podczas gdy aktywnos$¢ w réznych czesciach gospodarki jest co najwyzej umiarkowana — patrz nizej.

Jesli sita miekkich danych wyprzedza przyspieszenie w twardych danych, to kiedy zobaczymy to drugie i
dlaczego do tej pory tego nie zobaczyliSmy? Kontekst: Twarde dane, takie jak produkcja przemystowa w Europie i
konsumpcja w USA na poczatku roku rozczarowujq.

Czy korekta wskaznikow koniunktury nie pogrzebie oczekiwan inflacyjnych, uruchamiajac btedne koto
niskich oczekiwan inflacyjnych, spadkow na gietdach, pogorszenia sentymentu, spadku rynkowych stép
procentowych i oczekiwan inflacyjnych? Kontekst: Istotq powyborczej reflacji byt wzrost stop procentowych
przypadajacy w potowie na stopy realne i oczekiwania inflacyjne. Bez tego wracamy do starego paradygmatu (secular
stagnation).

Czy silny rynek pracy w USA utrzyma sie przy dalszym obnizeniu wskaznikow koniunktury? Kontekst: Analizy
historyczne wskazujq, ze szanse na to sq niewielkie. A rynki poki co nie zaakceptujg NFP w okolicach naturalnych 80-
100 tys. (widac to po poczatkowej reakcji na pigtkowe NFP). Wzrosty rentownosci wymagajg ciggtego dopalania dobrych
danych.

Jak szybko Trump bedzie w stanie odbudowac relacje z Republikanami i uzgodni¢ szczegoéty reformy
podatkowej? Kontekst: Takie ustawy rodza sie latami i w bdlach (nieprzypadkowo faktycznie zdarzajq sie bardzo
rzadko...).

Co przyniesie przeglad relacji handlowych USA z innymi krajami, ktory ma byc¢ gotowy za 90 dni i jak bardzo
nadwyrezy stosunki z Chinami? Kontekst: Warto pamietac, ze przygotowujg go bardzo jastrzebi cztonkowie obozu
Trumpa. W miedzyczasie pojawiajq sie oskarzenia pod adresem Chin, ze nie przeciwdziatalty odpowiednio programowi
Korei Pdétnocnej dot. budowy pociskdéw balistycznych dalekiego zasiegu. Filipiny chcg zajmowac¢ wyspy, do ktdrych
roszczenia terytorialne majg Chinczycy a Amerykanie bombardujg Syrie. Niedaleko stad do geopolitycznego kotta i
wyzszej zmiennosci — patrz scenariusz korekty na gietdach.

Czy inflacja bazowa nie zacznie sie obniza¢ w strefie euro, gdy inflacja headline HICP wejdzie w terytorium
wyzszej bazy statystycznej? Kontekst: Dalsza korekta na wskaznikach koniunktury uprawdopodobni takze niskie
ceny ropy od strony popytowej. Mogtoby to pogrzebac¢ trade reflacyjny i jednoczesnie zmniejszy¢ sktonnos¢ EBC do
wychodzenia z niestandardowej polityki pienieznej (dalszy tapering) w zwigzku z ponownym wzrostem ryzyka peryferii
(nizsza inflacja — nizsze wptywy budzetowe - naciski na szybszg konsolidacje).
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Dlaczego poprawiajacy sie scenariusz polityczny dla strefy euro (odpér populistow) nie generuje silnej
presji na wzrosty rentownosci? Kontekst: Szanse Le Pen na zwyciestwo we Francji ciagle malejg, gdy Macron rosnie
w site. Czyzby rynki wcigz nie akceptowaty sondazy innych niz exit polls? ©

Czy w sytuacji, gdy Fed bardziej skupia sie na rynku pracy, a EBC na inflacji (majac na uwadze kruchos$¢
ozywienia w strefie euro) mozna spodziewa¢ sie dalszych spadkéw EURUSD nawet przy realizacji mniej
pozytywnego scenariusza dla gospodarki globalnej? Kontekst: Nie chodzi nam o wybitng site dolara (negatywng
dla wiekszosci EM), ale raczej o jego relatywna przewage nad EUR, gdzie stopy procentowe mogtyby znéw zdotowac a
wygaszanie QE przeciagnac sie.

Czy ewentualna realizacja negatywnego scenariusza w gospodarce globalnej spowoduje dalsze obnizenie
rentownosci obligacji w Polsce? Kontekst: Wbrew pozorom nie jest to pytanie oczywiste. Mimo silnego komponentu
egzogenicznego w Polskim cyklu (inwestycje, konsumpcja), jego znaczenie bedzie po wygenerowanym przyspieszeniu
male¢ w kontekscie dynamicznym. Przy spadku sondazy partii rzadzacej moze to rodzi¢ presje na pogorszenie deficytu
w przysztosci, kiedy odczuwalne zaczng by¢ skutki reformy emerytalnej i jednoczesnie presja na ptace wzrosnie. W
takiej sytuacji mozemy mie¢ do czynienia z kilkoma czynnikami, ktorych koniunkcja nie jest oczywista: pogorszenie
ryzyka kredytowego, wieksze podaze obligacji, presja na spadek stopy wolnej od ryzyka (gospodarka globalna), wyzsza
inflacja (z presjq na polityczny brak reakcji RPP - stroma krzywa).
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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, 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 zrddet, jednakze nie mozemy
gwarantowacd 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 ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajg w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie
informacyjny. Nie sg zatem porada, rekomendacja, ofertg dotyczacg kupna lub sprzedazy instrumentdw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawierac¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentdw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oswiadczaja, ze inwestor nie powinien dziataé wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspdtpracownikéw, kooperantéw, agentdw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest
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wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgoda autoréw.
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