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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Srednioterminowe tendencje cykliczne sa w gospodarce globalnej nieustannie bombardowane przez krétkoterminowe,
niekorzystne zmiany wskaznikéw makroekonomicznych. Nadmierny optymizm w amerykanskich wskaznikach koniunktury zdazyt
sie juz w ostatnich miesigcach solidnie skorygowac zanim na nowe, podwyzszone poziomy, zareagowaly dane realne. Pojawito
sie zatem (mylne) wrazenie, ze dane realne nie doganiajg wskaznikéw koniunktury. Teraz jest juz mniej wiecej jasne, ze
doganianie by¢ moze nie jest wcale konieczne, gdyz oddalajacy sie krdliczek biegnie w rzeczywistosci jednak wolniej niz
myslelismy. Ciggle jednak biegnie i to w relatywnie szybkim tempie. Wyruszamy wiec z kolejng krucjata w obronie cyklu
gospodarczego, a wiec w obronie oczekiwan wyzszego wzrostu PKB, wyzszej inflacji i wyzszych stép procentowych.

Ostatni rzut danych z USA mozna okresli¢ jako staby, a wisienkg na torcie byt wstepny odczyt PKB za I kwartat na poziomie 0,7%
SAAR (poréwnanie roczne wyglada w tym przypadku lepiej i nieznacznie rozni sie od poprzedniego: 1,92% r/r wobec 1,95% w
poprzednim kwartale). Wiele w tym raporcie jednak zaburzen: zmiana zapaséw, stabiutka sprzedaz samochoddw...Nalezy
oczekiwaé, ze te czynniki zostang w kolejnych kwartatach co najmniej odwrdcone dodajac >1pp. do metryk wzrostu PKB.
Kontynuowane powinny by¢ tendencje cykliczne zapoczatkowane w inwestycjach. Naktady na maszyny i urzadzenia wygladaja,
jakby rozpoczety kolejny, wzrostowy cykl, co obok silnego rynku pracy i ptac (Employment Cost Index, czyli ulubiony wskaznik
Fed, nie zawiodt i odwrocit niewielkie obnizki dynamiki z poprzednich kwartatdw) wspiera teze o kontynuacji pozytywnych
nastrojow w gospodarce. Powrdt Trumpa ze szkicem reformy podatkowej nalezy na tym polu traktowac jako dodatkowy,
pozytywny prognostyk na przysztos¢. Nie ulega jednak watpliwosci, ze bedzie to przysztos¢ raczej dalsza niz blizsza: od szkicu
do reformy i gtosowania w Kongresie droga daleka i myslimy raczej o roku 2018 niz 2017.

Rozczarowaly tez ostatnie wskazniki koniunktury. ISM w przemysle obsunat sie znaczaco za sprawg indeksu nowych zamoéwien
oraz zatrudnienia (po kilka punktéw). Jakkolwiek spadki obu kategorii wygladajq solidnie, a tak duzy spadek komponentu
zatrudnienia nawet koreluje sie pozytywnie z dynamika NFP!, materiat opisowy dofaczony do raportu wskazuje, ze firmy
utrzymuja pozytywne nastawienie do rzeczywistosci gospodarczej i pozytywnie opisujg zachodzace w niej zmiany. Fakt ten, oraz
nasza analiza stow w bardziej kompleksowej Bezowej Ksiedze Fed? sugeruja, ze wiasnie zobaczyliSmy najnizsze poziomy
wskaznikdéw koniunktury i kolejne powinny by¢ wyzsze. Gwoli przypomnienia nalezy dodac, ze w okres ten wchodzimy z bardzo
niskich poziomoéw rentownosci (10y w USA na poziomie 2,33%, 2y 1,3% - poziom grudniowy), a takze w potaczeniu z
oczekiwanym rozluznieniem polityki fiskalnej - w koncu Trump wraca z reformg podatkowa, jakkolwiek szczatkowg forme ta
reforma na razie przybiera. Luzniejsza polityka fiskalna tgqczy sie z wyzszymi rentownosciami. Przeciez duza czes$¢ bilansowania
reformy podatkowej to ,dynamiczna rachunkowos$¢”, ktéora postuluje duze reakcje sfery realnej na ciecia podatkowe. Zostanie to
najpewniej negatywnie zweryfikowane przez rzeczywisto$¢, a wiec nalezy spodziewac sie wiekszych deficytow fiskalnych w
kolejnych latach takze z tego tytutu.

Fed nie zareaguje jutro na pewne pogorszenie wskaznikow makro, ktére obserwowaliSmy w ostatnich miesigcach. Znajdg one
odzwierciedlenie w komunikacie (czes¢ opisowa), jednak nie dojdzie do zmian z nimi zwigzanych w czeséci komunikatu sugerujacej
dalsze dziatania Fed. Podobnie traktowany bedzie spadek inflacji. Doswiadczenie poprzednich cykli zaciesnienia sugeruje, ze
dopoki rynek pracy podlega zaciesnieniu a perspektywa wyzszych ptac utrzymuje sie, przerwy w monotonicznej realizacji celu
inflacyjnego nie traktowane sg powaznie, zwtaszcza ze wspomniane wczesniej ECI zndéw rosnie, stopa bezrobocia obnizyta sie do
poziomu projekcji FOMC, a ksztattujace jq tendencje (solidne obnizki w grupach, po ktére rynek pracy siega w ostatecznosci:
miodziez, kobiety, nie-biata cze$¢ populacji) Swiadcza o silnym popycie na prace (poki co jednak podaz tez jest silna, co obrazuje
rosnacy wskaznik aktywnosci zawodowej). Czerwiec pozostaje naszym zdaniem dogodnym momentem na podwyzke stop, a
jeszcze w tym roku rozpoczaé sie mogg testy reakcji rynkowej na ograniczenie bilansu Fed. Jesli obejdzie sie bez katastrofy,
ograniczanie bilansu zostanie pod koniec roku wsparte kolejng podwyzkga stop.

Reasumujac, dane amerykanskie sa gotowe do startu na wyzsze poziomy a wskazniki koniunktury zapewne zakonczyty korekte
w dot. Rynek stopy procentowej tymczasem ciggle oscyluje w okolicach tegorocznych minimdéw rentownosci. W takiej sytuacji
piatkowy raport z rynku pracy (wspomniany staby komponent zatrudnienia w przemystowym ISM wskazuje jednak na ryzyko w
dot dla odczytu NFP) powinien by¢ punktem zwrotnym dla rynku stopy procentowej, ktéry w momencie publikacji wyceni
prawdopodobnie juz cate, krotkoterminowe ,zto”. Od tego momentu wyceny powinny zbiega¢ do trajektorii bardziej

charakterystycznych do cyklu, a wiec wyzszych.

! Préba 2000 - czasy obecne; korelacja dotyczy spadkéw (o wartosci bezwzglednej powyzej 3) komponentu zatrudnienia w przemystowym ISM i
zmian NFP (caty agregat, bez podziatu na sekcje, gdyz sam przemyst badz przetwdrstwo przemystowe jest mato istotny z perspektywy zatrudnienia
w catej gospodarce). W przypadku spadkowych serii NFP korelacja jest nieco silniejsza. W kazdym przypadku jednak widoczny jest negatywny
wptyw na zatrudnienie, ktéry mozna szacowac na kilkanascie/max kilkadziesiat tysiecy. Moze to oznaczaé, ze po znormalizowaniu wzrostéw po
stabym marcu indeks utrzyma sie w okolicach 100 tys.

2 ZamiesciliSmy jg w jednym z Raportéw Dziennych.
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Sytuacja w Europie wydaje sie nawet lepsza niz ta w USA. Wskazniki koniunktury rosng nieprzerwanie i poki co pozostajg wolne
od korekty, ktory trapi ich amerykanskie odpowiedniki. Bez wzgledu na przyczyne, Europa wydaje sie w obecnym momencie
cyklicznie silniejsza nawet od USA, co w ostatnich latach zdarzato sie rzadko. Podtrzymywaniem ozywienia zajmuje sie tez EBC
- mimo duzo lepszych wynikéw gospodarczych stopy procentowe utrzymywane sg w ryzach jego gotebig retoryka, skupiong w
duzej mierze na niskiej inflacji. Uspokojenie ryzyka politycznego bedzie proces cyklicznego ozywienia wzmacnia¢. JesteSmy
jednak sceptyczni, czy bedzie on nadal przebiegat przy niskich stopach procentowych. Z historycznej perspektywy jest to mato
prawdopodobnie. Jest jeszcze pewien szczegdt techniczny. Amerykanskie stopy znajdujg sie w okolicy dotkéw ostatnich
przedziatdbw zmiennosci; europejskie znacza obecnie gorki. Jesli mamy racje odnosnie perspektyw amerykanskiej gospodarki,
ruch amerykanskich stop w gore wyrwie stopy europejskie w tym samym kierunku, tyle ze bedzie to juz techniczny sygnat do
dalszych ich wzrostéw poza wczesniejsze przedziaty zmiennosci, do czego rynek z tatwoscig dorobi teorie w postaci podwyzki
stopy depozytowej, czy ograniczen europejskiego QE.

Polska btyszczy w tym otoczeniu jeszcze bardziej niz strefa euro — na I kwartat 2017 roku pojawito sie juz kilka prognoz powyzej
4%, w tym nasza (jako pierwsza ©). Okazuje sie tez, ze RPP jest obecnie dos¢ skuteczna w ograniczeniu oczekiwan na wyzsze
stopy procentowe w Polsce. Ta skutecznos$¢ nie jest poktosiem skutecznosci EBC (krotkie stopy w Polsce sq bardziej stabilne niz
europejskie), lecz raczej wiarg w mozliwosci nowej RPP do kontrolowania stop na przekdr globalnym tendencjom: obecnie
pierwsza podwyzka wycenia sie dopiero w koncéwce 2018 roku. My myslimy, ze bardziej konserwatywna ocena implikacji
ozywienia w Polsce na (przynajmniej) rynkowg S$ciezke stop procentowych bytaby obecnie bardziej wskazana. Grac¢ wiec
powinnismy sekwencje ozywienie -> wyzsza inflacja -> dostosowanie polityki pienieznej.

Procesy cenowe co prawda ustabilizowaty sie po przyspieszeniu na poczatku roku, ale jest to poktosie (dynamicznych) zmian w
zachowaniu cen zywnosci (odreagowanie po szoku z przetomu roku) i paliw. Inflacja bazowa powoli, lecz systematycznie ros$nie
i w kwietniu pewnie przyspieszy do 0,7% r/r, bo stabilizacja inflacji zostata naszym zdaniem osiggnieta przez ceny zywnosci. O
ile jednak inflacja stabilizuje sie, to jednak wcigz w sposdb odczuwalny obniza realng dynamike wynagrodzen (w koncu najsilniej
podrozaty dobra pierwszej potrzeby), co naszym zdaniem doprowadzi w najblizszych czasie do zwiekszenia naciskow ptacowych.
Coraz czesciej w sferze medialnej pojawiajq sie tez poréwnania obecnej sytuacji rynku pracy z tg w roku 2007...
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Uwaga:

Niniejgsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjq 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 zrédet, 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter wytacznie
informacyjny. Nie sg zatem poradg, rekomendacjg, ofertg dotyczacg kupna lub sprzedazy instrumentdw finansowych i nie nalezy ich tak traktowac¢. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiadaé na rachunku
wiasnym lub moze zawierac transakcje kupna/sprzedazy instrumentdw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczajg, ze inwestor nie powinien dziataé wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialnos¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspotpracownikdw, kooperantéw, agentéw 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 uprzedniq pisemng zgodg autorow.
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