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wtorek, 18 kwietnia 2017

Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Dzisiejszy numer bedzie poswiecony kilku obserwacjom dotyczacym cen zywnosci. Temat jest niesamowicie nosny i wazny. Tak
naprawde, to zwykle nie jest (mamy nadzieje, ze zart sie udat), ale ostatni szok inflacyjny wygenerowany przez baze statystyczng
oraz silniejsze wzrosty cen zywnosci (warzyw) spowodowane przez przymrozki w Hiszpanii spowodowaty najbardziej obiecujace
podstawy do wzrostu stép procentowych w strefie euro od lat; nie obyto sie tez bez zamieszania w Polsce. Obecnie proces juz
jest na wstecznym, a ceny zywnosci wracajq po szoku do normalnych poziomdw. Nie oznacza to, ze definitywnie zegnamy sie z
reflacjq - powinna mie¢ ona trwate podstawy, zakorzenione w cyklu koniunkturalnym; napedzana cenami zywnosci byta swoistym
przestrzeleniem rynku.

Przy okazji ostatniego szoku postanowiliSmy zadac sobie pytanie, na czym powrdt zywnosci do normalnoséci ma polegac. Czy
nastapi juz teraz, czy raczej producenci, hurtownicy i detalisci przeciagna wyzsze ceny do sezonéw typowych dla poszczegdinych
krajow. Przy okazji postanowiliSmy blizej przyjrze¢ sie diuzszym trendom inflacyjnym w réznych kategoriach cen zywnosci w
Polsce (a szeregi mamy dtugie, od 1997 roku) oraz dynamicznym zaleznosciom pomiedzy miesigcami (i miesigcami sezonowymi).
Z uwagi na wybdér tematu, niniejszy NJSPW raczej przypomina umiarkowanie dtuga notatke analityczng. Ubolewamy nad tym
naprawde szczerze.

Dla leniwych

1. Na przestrzeni lat doszto do istotnego wygaszenia zmiennosci miesiecznej w wiekszosci kategorii zywnosci i w
konsekwencji w catym agregacie.

2. W przypadku cen owocow i warzyw, ktore podlegaja najsilniejszym wahaniom sezonowym, spadki sezonowe sg coraz
bardziej umiarkowane. Pdzniejsze wzrosty rowniez sg coraz bardziej umiarkowane. Jak wyzej, wygasa zmiennosc.

3. Analizujac szeregi czasowe warzyw i owocdw po wytaczeniu trenddw z punktu 2 stwierdzamy, ze nie ma statystycznej
zaleznosci pomiedzy sgsiadujgcymi w roku cenami warzyw i owocow w sezonie, przed nim i po nim. Ceny warzyw i
owocdw nie niosg za sobg zadnej regularnej informacji odnosnie przysztych cen.

4, Szok warzywny z przetomu roku skorygowat sie juz w wiekszosci w marcu. Tym samym, poki co najlepsza prognoza
zachowania cen warzyw do czasu rozpoczecia sezonu (przypomnijmy, ze ceny sprzed sezonu nie determinujg cen
sezonowych) sa tendencje sezonowe. Uwaga, poki co nie zgtebiliSmy jeszcze doktadnie znaczenia warunkow
atmosferycznych. Pracujemy nad tym.

5. Potegowanie wrazenia zawracania inflacji przez dalsze korygowanie cen warzyw jest mato prawdopodobne. Tym samym
proces presji na stopy procentowe w Polsce i Europie z tego tylko powodu jest mato prawdopodobny.

Bardziej dociekliwi raczg czytac dalej.
Trendy

Z uwagi na diugos¢ szeregdw oraz czesto wystepujace efekty sezonowe postanowiliSmy bada¢ poszczegdlne miesigce
uszeregowane latami (czyli do wyznaczenia trendéw interesuje nas analiza zréznicowania pomiedzy tymi samymi miesigcami,
ale w roznych latach) w poszczegdlnych kategoriach. Otrzymalismy w ten sposdb 20 obserwacji dla kazdego z 12 miesiecy i
kazdej z analizowanej przez nas kategorii zywnosci (jest ich 11). tacznie wiec powstato 12x11 (=132) szeregdw czasowych w
latach 1997-2016. Kazda pojedyncza obserwacja w takim szeregu czasowym byfa miesieczng dynamika danej kategorii w danym
miesigcu w danym roku na bazie real-time (pierwsza dana, ktdre zostaty opublikowana, bez rewizji). Do tych 132 szeregdw
dopasowaliémy trendy liniowe. Srednio w 75% szeregdw miesieczne dynamiki cen systematycznie zmniejszaty sie. W 25%
szeregdw, gdzie te dynamiki rosty, wzrost nastepowat od wartosci bardziej ujemnych do bardziej zblizonych do zera. Na
przestrzeni 1997-2017 doszto wiec do istotnego spadku zmiennosci miesiecznej cen zywnosci (innymi stowy, Sciezki
cenowe majg mniejszq amplitude wahan, sa bardziej gtadkie). Badania w obrebie kazdej kategorii podsumowujg wykresy.
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Wyglada wiec na to, ze wreszcie (i dos¢ przypadkowo) udato nam sie potwierdzi¢ obserwacje dokonywane przy okazji konfrontacji
kolejnych prognoz z rzeczywistoscig i wsrod drzew odnalazt sie caty las. Nie potrafimy tego przypisa¢ zadnemu oczywistemu
czynnikowi. By¢ moze w gre wchodzi zwiekszenie udziatu wymiany handlowej zywnoséci (naturalna eliminacja wahan sezonowych
z uwagi na globalizowanie produkcji), by¢é moze chodzi o postep technologiczny i nowe metody upraw, by¢ moze nastepuje
powolna ewolucja metodyki GUS, ktéra wygtadza wahania sezonowe dzieki monitorowaniu odpowiednikédw poszczegdlnych
kategorii takze poza sezonem (to ma na pewno znaczenie w przypadku warzyw i owocow, gdyz eliminuje skoki na poczatku i po
zakonczeniu sezonu).

Sezonowosci i sezonowe zaleznosci

Ztosliwie moglibyémy tu zreplikowac wskazniki sezonowosci i zasugerowac - czytelniku, radz sobie sam. Nie bytoby to jednak
ani eleganckie, ani analityczne podej$cie - w epoce automatyzacji ludzkie oko nadal ma pewne dodatkowe mozliwosci
wychwytywania pewnych subtelnosci - to tylko kwestia wstepnej obréobki danych, aby je ujawni¢. Doswiadczenie sugeruje nam,
ze w przypadku kategorii zywnosci o inherentnie niskiej zmiennosci, rzadkie szokowe zmiany o duzej amplitudzie potrafig
znaczaco zaktamac typowe zachowanie sezonowe danej zmiennej mierzone $rednig. Madra modyfikacjq w badaniach sezonowosci
w cenach zywnosci jest wiec zastosowanie odchylen miesieczne od median zmian miesiecznych w danym roku (nie srednich).
Dzieki temu wahniecia nietypowe nie zaburzaja S$rednich wahan sezonowych i jednoczesnie pozwalaja na wyeksponowanie
wilasnie tych wahnieé nietypowych.

Co do samych sezonowosci. Kazdy wie, ze ceny warzyw spadajg w czerwcu, lipcu i sierpniu (w pozostatych miesigcach widoczna
jest presja wzrostowa: historycznie najsilniejsze odreagowania w gdére nastepowaty wczesng jesienig i powoli roztadowywaly sie
do wiosny - powstat garb; obecnie wida¢ pewng tendencje do przedtuzenia sezonu spadkowego i przesuniecia garbu w kierunku
odczytéw z przetomu roku). Kazdy tez wie, ze ceny owocOw spadajg w czerwcu, lipcu, sierpniu i wrzesniu (nie kazdy jednak
wie, ze z biegiem lat ten wzorzec odsuwa przesuwa sie raczej na lipiec, sierpien i wrzesien), ale roztadowanie szoku cenowego
nie jest juz takie oczywiste jak w przypadku warzyw (w ostatnich latach ceny jeszcze potrafig spadac do konca roku, a potem na
samym poczatku roku sie podnosi¢). Wybierajac sie po stodycze warto odtozy¢ to na okres tuz przed wakacjami, albo na
grudzien (cho¢ wzorzec nie jest specjalnie silny i mozna miec pecha). Ceny tluszczow sq raczej nizsze w pierwszej potowie roku
i wyzsze w drugiej (zndw nie jest to silna tendencja). Jaja najkorzystniej kupowac po Wielkanocy, ale przed jesienig, bo pdzniej
drozejq (efekt sezonowy blaknie jednak z biegiem lat). Gromadzenie serow jest optacalne w lecie, nieoptacalne w innych porach
roku; mniej wiecej podobnie ukfada sie sezonowos¢ cen mleka. Ryby tansze sg w drugiej potowie roku, miesa jesienig i zimg
(mniej wiecej do kwietnia) i efekt jest silny, cho¢ gasnie z biegiem lat. Sezonowo najnudniejsze sg produkty maczne, gdzie
oprécz wyraznych i roztozonych reakcji na szoki (wrzesien 2010, wrzesien 2006 i 2007) tendencje sezonowe sie nie zarysowuja.
Pieczywo relatywnie najtansze jest pod koniec roku, cho¢ i réznice nie sg duze i sam efekt sezonowy réowniez.

Najsilniejsze efekty sezonowe wystepujg wcigz w przypadku cen warzyw i owocéw i to wiasnie je warto dalej poszatkowacé. Tym
niemniej wczesniej dokonujemy podziatu roku na 3 okresy: przed sezonem, w sezonie, tuz po sezonie. W przypadku warzyw za
sezon przyjmujemy czerwiec, lipiec i sierpien, w przypadku owocow lipiec, sierpien i wrzesien (bardziej zgodnie z tendencjami z
ostatnich lat). Okresy odpowiednio przed tymi miesigcami nazywamy okresami przed sezonem i po sezonie. W kazdy przypadku
pod uwage bierzemy skumulowany wzrost/spadek cen w tych okresach.
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Zachowanie owocow i warzyw przed sezonem jest nieciekawe (brak trendu). Natomiast wida¢ wyraznie, ze warzywa i owoce
w sezonie obnizaja sie o coraz mniej, skutkiem czego pozniejszy wzrost (sekwencja czasowa w kazdym roku jest
oczywiscie zachowana) jest takze coraz bardziej umiarkowany. Wpisuje sie to w ogdlng tendencje zmniejszenia
zmiennosci cen zywnosci.

PostanowiliSmy sie przyjrzec jak zaleza od siebie ceny w poszczegdlnych okresach sezonowych ale w tych samych latach. Ot6z
nie zaleza. Usuwajac wspolne trendy (wyrzuciliSmy trendy liniowe - tam gdzie wystepuja) nie widzimy zaleznosci
pomiedzy cenami warzyw i owocéw w postepujacych po sobie okresach w danych latach. Wieksza amplituda cen przed
sezonem nie implikuje wiekszej amplitudy w sezonie, a ta z kolei nie implikuje tej po sezonie. Bez transformacji zaleznosci sg
widoczne w relacji sezon-poza sezonem, ale wynika to z przeciwstawnych trendéw w sezonie i po nim, a nie jest cechg widoczng
w poszczegolnych latach i tym samym inherentng dla sezonowosci (gwoli $cistosci na site mozna znalez¢ zaleznosci w przypadku
owocow, jednak daleko im do istotnosci statystycznej).

Propagacja/absorpcja szokéw

Wracamy do analizy po miesigcach, a nie po sezonach. Liczne obserwacje nietypowe, zmieniajace sie sezonowosci (=spora dawka
szumu) i niejednakowe szoki (czasem krajowe jak ten w 2015 roku spowodowany suszg, czasem globalne jak ten z 2007 roku),
nie pozwalajg na skonstruowanie sensownych modeli autoregresyjnych dla zywnosci w ogdle oraz poszczegdlnych kategorii w
szczegolnosci, co sprawia, ze badanie reakcji poszczegdlnych kategorii cenowych na szoki zdecydowanie wygodniej
przeprowadzaé¢ metodq ,na oko” przy wykorzystaniu map sezonowosci w poszczegdlnych latach i w poszczegdlnych kategoriach.
Trudno tez identyfikowac szoki na tak dtugiej probie czasowej (czy to byty szoki punktowe, czy dtuzsze, wielomiesieczne) i tyle
lat wstecz. By¢ moze wrocimy jeszcze do tej kwestii, cho¢ na chwile obecng naktad pracy wydaje sie niewspotmierny do
oczekiwanych efektow.

Na biezgco warto sie zajac szokiem warzywnym, ktéry wydarzyt sie na przetomie roku. taczny 3-miesieczny wzrost cen (grudzien,
styczen i luty) wynidst 24% i byt jednym z najwyzszych w historii. W zakresie tacznych odchylen od median w miesigcach szok
ten plasuje sie jako najwyzszy w historii (patrz rysunek). Roztadowanie tego szoku przebiega tez jednak wyjatkowo szybko (patrz
kolejny rysunek i dane marcowe).
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Ta ostatnia konstatacja wydaje sie kluczowa dla dalszego zachowania cen warzyw. Wyglada na to, ze po marcowej korekcie
dynamika cen w kategorii Zzywnosc¢ stala sie w 2017 roku jak najbardziej typowa. Nastgpit duzy wystrzat i duza korekta.
Wiemy juz, ze szok sie skonczyt, wiemy w jaki sposob sie roztadowat (dane marcowe). Korekta zniwelowata wczesniejsze wzrosty,
a wiec mozna dziatanie szoku uznac za zakonczone (historycznie zdarzato sie to rzadko: obecny przypadek jest zamkniety i
dobrze zdefiniowany na tle poprzednich). Dalsze zachowanie cen zywnosci do czasu rozpoczecia sezonu pozostaje kwestig otwartg
i bedzie zaleze¢ od nowych szokdw i sytuacji popytowo-podazowej na rynkach (o tych tradycyjnie wiemy niewiele). Z uwagi na
wczesniejsze ustalenia, zachowanie cen warzyw w sezonie takze nie jest na tym etapie zdeterminowane. Analizg zaleznosci
pomiedzy przesuwaniem sezonu w zwigzku z warunkami atmosferycznymi zajmiemy sie przy innej okazji.
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Uwaga:

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicja zawartgq 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
gwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq nasze opinie w dniu wydania raportu i mogg by¢
zmienione przez autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujq sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajg w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter wytacznie
informacyjny. Nie sg zatem poradg, rekomendacjg, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy instrumentdw finansowych i nie nalezy ich tak traktowac. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawierac¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentow opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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, agentdw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest
wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodq autorow.
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