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pigtek, 23 czerwca 2017

Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

PostanowiliSmy przyjrzec sie biezgcemu cyklowi zacie$nienia polityki pienieznej w USA. Wbrew pozorom, baza do poréwnan nie
jest wcale taka bogata. Z uwagi na fakt, ze sterowanie implicite stopg procentowg (ze wszelkimi tego konsekwencjami dla
formowania oczekiwan i ksztattu krzywej stop procentowych) pojawito sie dopiero pod koniec lat 80-tych, sensowna préba
zaczyna sie dopiero od tego momentu. Cykl rozpoczety w 2015 r. mozna poréwnac wiec do nastepujacych poprzednikow: 1988-
1989, 1994-1995, 1999-2000 i 2004-2006. Dla zachowania odpowiedniej cezury czasowej poprzednie cykle obcinamy w
momencie, kiedy stopa Fed Funds osigqga poziom o 100 pb wyzszy od wyjsciowego (czyli w punkcie, w ktérym jestesmy dzis).
Sprawdzamy, czy amerykanski cykl zaciesnienia polityki pienieznej jest ,normalny” a nastepnie odpowiadamy na pytanie, w co
rynek teraz ,gra”. Nie zgadzamy sie z licznymi komentarzami, ze inwestorzy zaktadajq sie o btqgd w polityce monetarnej. Rynek
ciagle gra tzw. secular stagnation.

1) Obecny cykl na pewno jest znaczaco rozciggniety w czasie. Stopa Fed Funds petzata do obecnego poziomu przez ponad
552 dni, podczas gdy w drugim najbardziej rozciggnietym cyklu zajeto to nieco ponad 200 dni. Ewidentnie podejscie Fed
jest wyjatkowo ostrozne i jednoczesnie zasada asymetrii ryzyk w okolicy zerowych stop nominalnych jest stosowana w
praktyce: gremium uwaza, ze tatwiej bedzie przyspieszy¢ podwyzki, gdyby inflacja wzrosta, niz poluzowacé polityke
pieniezng w momencie powrotu tendencji deflacyjnych. Tempo zaciesnienia jest silnym predyktorem stromizny krzywej
do 2 lat w cyklu. Biorac pod uwage rozciggniecie cyklu, to wysokos$¢ 2-letnich stép jest normalna. Inwestorzy
ekstrapolujg biezace tempo zaciesnienia. Skutkiem tego jest super ptaska nominalna krzywa w segmencie 0-2 lat.

Tempo zaciesnienia (liczba dni do osiggniecia
pierwszych 100 pb)
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Sredni spread miedzy rentownosécig 2-letnich
obligacji, a stopq Fed funds
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Obecne zaciesnianie polityki pienieznej taczy sie z delikatnym spadkiem nominalnych rentownosci obligacji 10-letnich.
Wyraznie kontrastuje to z cyklami z XX wieku, kiedy wzrosty rentownosci w tym segmencie byly znaczaco wyzsze. Cykl
Greenspana-Bernanke (G-B), kiedy rentownosci 10-latek spadaty, jest oczywiscie specyficzny, co byto ttumaczone na
1000 sposoboéw w literaturze (i wcigz nie doczekali$my sie konsensu w tej sprawie).

Ten nominalny spadek wynika ze znaczacego obnizenia dtugoterminowych stép realnych i podwyzki oczekiwan
inflacyjnych. Z uwagi na bardzo ubogg probe (dysponujemy szeregami czasowymi z XXI wieku, bo tylko wtedy mozna
mowi¢ o ptynnym rynku obligacji zabezpieczonych przed inflacjg) trudno tu o gtebokie poréwnanie. Godny jednak
odnotowania jest fakt, ze w cyklu G-B zachowanie stop realnych byto podobne. Warto tez nadmienié, ze ruchy 10-letnich
stop realnych byty i sa mate w stosunku do zacie$nienia na rynku miedzybankowym (20-40%). Zatujemy, ze nie
jesteSmy w stanie odtworzy¢ zachowania stop realnych w XX wieku. Intuicja podpowiada, ze nie wykazywaty one
znaczacego ruchu w dot. Wzrosty stép nominalnych byty mniej wiecej kompensowane wzrostem oczekiwan inflacyjnych.
Zacie$nienie polityki pienieznej Fed bylo traktowane jako prognostyk wzrostéw inflacji, ale i utrzymania wzrostu
(paradygmat anty-cyklicznego zaciesnienia polityki pienieznej). W takim srodowisku 10-letnie stopy realne powinny by¢
mniej wiecej stabilne lub lekko rosnace (odzwierciedlenie ztotego okresu wzrostu produktywnosci w latach 90-tych,
ktory w XXI wieku zostat juz przetamany na spadkowy).

Ciekawie przedstawiajq sie stromizny 2-10 lat. I tu pierwsza niespodzianka. Ten cykl jest pod tym wzgledem absolutnie
normalny! Od ,normy” odbiega tylko cykl G-B, co $wietnie wida¢ na wykresie rozrzutu prezentujgcym trendy na
zmianach stromizny. Rozsuptujac te chmury punktéw (z zastrzezeniem, ze méwimy o relacjach mocno stylizowanych,
na danych dziennych) - wzrosty stép 2-letnich w typowych cyklach wigzaty sie z wystromieniem krzywej dochodowosci
w segmencie 2-10, w cyklu G-B wzrost stop 2-letnich na ogdt zapowiadat sptaszczenie krzywej, co nie dziwi, gdy
Czytelnik przypomni sobie uporczywe zachowanie 10-letnich nominalnych stép proc. w tym okresie.
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Co z tego wszystkiego wynika? Przede wszystkim musimy zastosowal zatozenie, ze mozliwy i zasadny jest podziat stép
procentowych na czes¢ realng i nominalng, przy czym pierwsza cze$¢ wynika gtebokich zaleznosci makroekonomicznych i relacji
popytowo-podazowych, druga zas to kwestia typowo nominalna, wynikowa fluktuacji cyklicznych, biezacej inflacji i oczekiwan.
Zatozenie nie jest ani do konca prawdziwe, ani doskonate. Niemniej dalsza analiza wymaga punktu odniesienia.

Pozne cykle XX-wieczne przebiegaty pod dyktando nadwyzki inwestycji nad oszczednosciami (lub innymi stowy nadwyzki popytu
nad podazg). Powoli globalizujgca sie gospodarka i wejscie coraz wiekszej liczby rynkéow wschodzacych w role inwestora i
konsumenta gwarantowaty zagospodarowanie mocy wytwdrczych w gospodarkach rozwinietych i budowanie mocy wytworczych
na rynkach wschodzacych. Wysoki wzrost produktywnosci gwarantowat utrzymanie wzrostu przy wyzszych stopach nominalnych,
ale takze standardowe funkcjonowanie procesow inflacyjnych. W konsekwencji, zaciesnienie polityki pienieznej taczyto sie z
wyzszq, inflacjq, stopami nominalnymi oraz stabilng badZz lekko rosnaca stopg realng (popyt inwestycyjny przewyzsza podaz
oszczednosci).

Dodatkowa podaz towaréw z rynkéw wschodzacych (przy braku istotnego wejscia w role konsumenta) i generowane przez nie
nadwyzki handlowe spowodowaty wzrost globalnych oszczednosci, na co natozyty sie procesy demograficzne. W konsekwencji,
oszczednosci zaczety przewazaé nad inwestycjami, a stopy wzrostu z kapitatu (oraz jego produktywnosc¢) spadly. To powinno
wygenerowac presje na stopy realne - i wywotato. Globalna nadpodaz rozprawita sie z procesami inflacyjnymi, co spowodowato
takze obnizenie oczekiwan inflacyjnych (mogto to tez by¢ efektem wiary inwestorow w nowg skutecznos$¢ bankoéw centralnych w
walce z inflacjq). Stopy nominalne spadty.

Analiza prowadzona w tym duchu $wiadczy wcigz o tym, Zze rynek nie gra na btad w polityce pienieznej Fed — wtedy mielibysmy
do czynienia z nadzwyczajnym ptaszczeniem krzywych, zwtaszcza realnych (cykl G-B jest ciekawym przykiadem takiego ruchu,
ale nie byt to wynik gry rynku na btad Fed), do odwrdcenia wiacznie, a wiemy juz, ze do tego nie dochodzi. Gramy raczej wcigz
secular stagnation. Dowodow posrednich na to zjawisko jest cata masa. Po pierwsze, ostatni ruch wzrostowy na stopach byt
gtdwnie powodowany wzrostem oczekiwan inflacyjnych, a nie stép realnych (=inwestorzy spodziewajq sie zachowania biezacego
status quo w dtugim terminie). Po drugie, ruch ten wywotany byt przez splot przejsciowo wyzszej inflacji i oczekiwan na polityke
fiskalng - narzedzi i proceséw w paradygmacie secular stagnation uznawanych za jedynie skuteczne. Wiasciwie to nalezatoby
przyjac zatozenie, ze rynek zareagowat gtdwnie na wzrost inflacji, albo zbiorowym zatozeniem inwestoréw byto tymczasowe, ale
znaczace dopalenie wzrostow inflacji przez polityke fiskalng, ale bez konsekwencji dla biezacego, ekonomicznego status quo

&= s



mBank.pl

(zatozenie wcale nie jest takie gtupie, bo chyba kazdy przeliczyt sobie, ze wielkos¢ dodatkowego impulsu fiskalnego byta $miesznie
niska, by¢ moze za niska do osiggniecia ,predkosci ucieczki”). Po trzecie wreszcie, popatrzmy na korelacje od wyboréw w USA:
w zasadzie tylko krzywa do tenoru 10 lat poruszata sie mniej wiecej zgodnie ze stopami krotkimi (czym krotsze stopy tym ruch
bardziej skorelowany), dtuga krzywa charakteryzowata sie wtasna tendencja ptaszczenia. W diugim okresie rzadzg niskie stopy.
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Naszym zdaniem ostatecznie podpiera to wniosek o przebywaniu w rezimie secular stagnation. Inwestorzy traktujg wcigz i
przyspieszenie wzrostu i przyspieszenie inflacji jako krétkoterminowe fenomeny. Tym niemniej wcigz reagujg na nie, ale
wygenerowanie monotonicznego i dtugotrwatego epizodu wzrostu stép bedzie obecnie trudne. Przekonali$my sie o tym publikujac
rekomendacje (mozna jg przeczytac tu), ktéora byta dostosowana do monotonicznej ucieczki gospodarek z rezimu secular
stagnation. Jakkolwiek o kolejng szanse tego typu bedzie trudno, wspominaliSmy, Zze rynek globalny wcigz zdolny jest do
reagowania na niespodzianki inflacyjne. Przy umiarkowanych/niskich oczekiwaniach odnosnie polityki pienieznej w USA, mocno
skompresowanym lokalnym ryzyku kredytowym i mocno zaci$nietych lokalnych warunkach podazowych rentownosci polskich
papierow bliskie sg dna. Pikanterii dodaje fakt, ze rynek wycenia ruch ze strony RPP dopiero w 2019 roku, akceptujac fakt, ze
gospodarka bedzie w stanie funkcjonowac z ponad 6% wzrostami ptac i stabilng inflacjg. Naszym zdaniem to mocno watpliwe, a
przy biezacych cenach ropy ryzyka ukfadajq sie raczej asymetrycznie i wptyw ewentualnej podwyzki cen ropy na ceny paliw
bedzie silniejszy niz efekty dalszych spadkdéw. W takich warunkach pozostaje nam utrzyma¢ rekomendacje w mocy. Swietne
wykonanie budzetu daje MF pdki co pole do pewnej brawury - w przysztym roku zaczynamy niemal nieustanng kampanie
wyborczg: wybory samorzadowe, potem parlamentarne, a potem prezydenckie. O ile jesteSmy konstruktywni co do trajektorii
fiskalnej na kolejne 2-3 lata jakas forma dyskusji o napieciach fiskalnych i wyzszych emisjach w horyzoncie 2018+ moze miec
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miejsce. W warunkach juz skompresowanego ryzyka kredytowego mamy watpliwosci co do przestrzeni do dalszego spadku
rentownosci polskich obligacji.
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Uwaga:

Niniejgsza 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 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 wyrazaja nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢
zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujq sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajq w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie
informacyjny. Nie sq zatem porada, rekomendacjq, oferta dotyczaca kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowac. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawierac transakcje kupna/sprzedazy instrumentow opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikdw, wspotpracownikdw, kooperantdw, agentéw 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 uprzednig pisemng zgodg autordw.


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

