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poniedziatek, 16 pazdziernika 2017

Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Coroczne spotkanie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) i Banku Swiatowego (BS) gromadzi setki urzednikéw
panstwowych, przedstawicieli bankow centralnych, politykdw i wreszcie inwestorow. To w zasadzie tylko pretekst do chyba
najwiekszego najazdu wiasnie tych ostatnich, ktérzy przez niemal tydzien kursujg miedzy konferencjami i panelami
organizowanymi przez wszystkie liczace sie banki inwestycyjne.

Tej jesieni inwestorzy wrecz tryskali optymizmem, ktéry zresztg solidnie podsycany jest rewizjami w goére prognoz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego. Wiara w kontynuacje wzrostu gospodarczego jest mocno
zakorzeniona, a zasadnicze pytanie dotyczy wzrostu oczekiwan inflacyjnych i wreszcie inflacji, co w jezyku rynkéw finansowych
oznaczatoby wznowienie tzw. fazy reflacji. Syntetyczny przeglad pogladéw i wnioskéw z konferencji przedstawiamy ponizej.

Gospodarka globalna, inflacja i ryzyka

Dominuje poglad, ze kraje rozwiniete znajdujg sie w $rodkowej fazie cyklicznego ozywienia (mid-cycle). Ozywienie to jest w
zasadzie juz procesem zsynchronizowanym, co powinno sprzyjac jego utrzymaniu. Oczywiscie, ozywienie bardziej dojrzate jest
w USA niz w Europie. Zdecydowana wiekszos$¢ ekonomistdw i inwestorow nie spodziewa sie jednak rychtego konca ekspansji w
USA, cho¢ wskazujg oni na strukturalne problemy tej gospodarki oraz oczekujg trudnosci z osiggnieciem stép wzrostu zblizonych
do historycznych $rednich. W Europie dominuje oczekiwanie na postep procesu integracji, cho¢ bedzie to proces powolny i nie
powinnismy liczy¢ na szybka realizacje postulatow prezydenta Macrona (mutualizacja dtugoéw, wspdlny budzet strefy euro). Okres
wyzszego wzrostu (i ciggtej akomodacji monetarnej) powinien sprzyjac ,jakims” prébom reform strukturalnych w Europie. MFW
nawotuje do wydtuzenia okresu akomodacji monetarnej wtasnie w obawie przed brakiem determinacji politykow do
przeprowadzenia kosztownych spotecznie reform.

Co do kierunku, dominowat konstruktywny poglad co do rozwoju sytuacji w Chinach, gdzie rzad doskonale zdaje sobie sprawe z
pietrzacych sie ryzyk (rynek nieruchomosci, nieefektywny przemyst ciezki, odptyw kapitatu) i skutecznie nimi zarzadza,
selektywnie zaciesniajac polityke kredytowa, wytaczajac nadmiarowe moce produkcyjne i promujac nowe, czystsze i
energooszczedne fabryki. Zwracano uwage na bardzo dobre zabezpieczenie sektora finansowego na dtugu przedsiebiorstw i
utrzymanie wysokiego popytu wewnetrznego rowniez w 2018 roku. Chiny oraz tzw. tech cycle (nowe modele smartfondw,
komputerdw, itd.) bedg zatem kotem napedowym dla gospodarek Azji Pétnocno-Wschodniej w kolejnych kwartatach. Koniunktura
Swiatowa powinna sprzyjac stabilizacji cen surowcéw, ktére przy obecnych notowaniach sg zaréwno wsparciem dla krajow
eksporteréw, jak i nie sg obcigzeniem dla importerdw. Stad bardzo optymistyczny poglad co do kontynuacji ozywienia w krajach
Ameryki tacinskiej, w tym Brazylii, gdzie wyzszy wzrost powinien umozliwi¢ przeprowadzenie koniecznych reform gospodarczych.
Pomimo krytycznego pogladu co do antyeuropejskiego kursu w gospodarkach regionu CEE inwestorzy mocno wierza w dalsze
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w tych krajach oraz przycigganie przez nie bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Wedtug narracji samych inwestoréow pozytywne wrazenie zrobit na nich goszczacy w Waszyngtonie Premier Morawiecki. Jednym
stowem, inwestorzy uwierzyli w jego prognozy rozwoju sytuacji w Polsce i narracje polityczna.

W znakomitej wiekszosci gospodarek obecne tempo wzrostu przewyzsza juz tempo wzrostu potencjalnego PKB, a wiec nastepuje
dos¢ szybkie zawezanie luk popytowych. Stopy bezrobocia spadty do poziomoéw wieloletnich miniméw. Ekonomisci oczekujg
wreszcie pojawienia sie bardziej dynamicznego popytu inwestycyjnego. Pomimo powszechnej diagnozy co do wyptaszczenia
krzywej Phillipsa, przedstawiciele bankéw centralnych i ekonomisci dos¢ zgodnie wskazywali, ze nalezy sie liczy¢ ze wzrostem
inflacji w ,blizej nieokreslonej” przysztosci. Jako gtéwny powdd braku inflacji i inflacji ptacowej w USA - poza tzw. deflacjq
powodowang przez handel internetowy — wymienia sie ciggle niepetne zatrudnienie i trudne adaptowanie sie pracownikow do
nowych parametréw rynku pracy. W Europie zasadniczym problemem, poza ciggle wyzszym poziomem bezrobocia niz w USA,
ma by¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych na niskim (duzo nizszym niz cel banku centralnego) poziomie.

Jako jedno z gtdwnych ryzyk dla gospodarki globalnej - obok tradycyjnie juz wymienianych Chin - tym razem pojawita sie kwestia
amerykanskich sieci detalicznych, ktérych model biznesowy nie wytrzymuje konfrontacji z handlem internetowym (potencjalne
bankructwa tysiecy centrow handlowych).

Polityka pieniezna

Panuje konsensus co do kontynuacji bardzo stopniowego zaciesnienia polityki pienieznej w USA (trzy podwyzki stép do konca
2018 roku). Reforma podatkowa (czytaj: obnizki podatkéow) mogtyby wptynaé na tempo podwyzek stdp, jednak to, co sie udato
wywnioskowac z szeregu spotkan, sugeruje jedynie determinacje Republikandw, aby zakonczy¢ temat podatkéw do czasu
prawyboréw prezydenckich (2019 rok). Istotnym czynnikiem wptywajacym na polityke pieniezng w USA bedzie tez sama osoba
przysztego szefa Fed (inwestorzy takie same szanse dajg Warshowi, co Powellowi). Jasno artykutowane sg obawy, ze
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przyspieszenie podwyzek stop przez Fed mogtoby przyczynic¢ sie do zachwiania wycen aktywdw i kolejnej recesiji. Swiadomoé¢
tego faktu sktania do oczekiwania, ze Sciezka zaciesnienia wiasnie bedzie - poréwnujac do poprzednich cykli — fagodna

Przedstawiciele EBC dos$¢ jednoznacznie wskazywali na ciagte ryzyko zbyt niskich oczekiwan inflacyjnych, wiazac to z bardzo
dtugim okresem stagnacji. O ile nie wykluczali oni przejSciowego wzrostu samej inflacji, to wtasnie duzo bardziej sceptyczni byli
co do wzrostu oczekiwan inflacyjnych i trwatego wypetnienia mandatu inflacyjnego EBC. Stad tez podejscie do normalizacji stop
EBC bedzie bardzo ostrozne (mys$lg, ze wiedzg jako obnizy¢ inflacje, a sq bardziej sceptyczni odnosnie mozliwosci jej pobudzenia).
Wprost komunikowali brak podwyzek stép do czasu zakonczenia QE. Sam proces ograniczania QE ma trwaé diuzej niz
wskazywano na to jeszcze kilka miesiecy temu. Dodatkowo EBC nie bedzie chciato dopusci¢ do czegos na ksztatt pamietnego
taper tantrum (Bernanke, maj/czerwiec 2013 r.), reinwestujac srodki z zapadajacych obligacji w bardzo dtugie papiery. QE de
facto pozostanie z nami nawet przez kolejne 10 lat. W samym 2018 roku 50 mld netto podazy obligacji spotka sie z niemal
200 mld popytem. Wreszcie, przedstawiciele EBC nie widzg baniek spekulacyjnych w Europie wskazujac na bardzo maty stopien
zlewarowania inwestordw i gospodarstw domowych (rynek nieruchomosci) w poréwnaniu z okresem przed kryzysem finansowym.

Rynki finansowe

Inwestorzy podkreslali brak silnego, kierunkowego pogladu na kurs EURUSD. Obecne poziomy wskazywane byty jako bliskie
dtugookresowej réwnowadze. Przetom w sprawie reformy podatkowej mdgtby istotnie umocni¢ dolara (cho¢ sadzac po reakcji
rynku, czesc tej reformy jest juz w cenie). Dominuje poglad co do przewazania Europy i krajéow EM vs. USA (chocby ze wzgledu
na pozycje cykliczng gospodarek). Inwestorzy pomni wydarzen z 2016 roku probowali przez caty 2017 rok zabezpieczac ryzyko
polityczne w Europie. Brak realizacji kolejnego ryzyka (wioskie wybory) powinien wiec pozytywnie wptywaé na aktywa
europejskie.

2017 przynidst najwieksze naptywy do krajow EM od 2012 roku. Podobne sg oczekiwania co do roku 2018. Wielu inwestorow
ciggle nie jest dowazonych w tym segmencie rynku i korekte wykorzystatoby do zwigekszenia zaangazowania. Ze wzgledu na juz
zakonczone w wielu wypadkach fagodzenie polityki pienieznej i zawezenie spreadow kredytowych, preferowanym instrumentem
w uniwersum EM majg by¢ teraz akcje. Ozywienie gospodarcze w EM oraz poprawa bilansu ptatniczego majg tym razem
immunizowac te kraje na ewentualne skutki zaciesnienie polityki monetarnej w USA.

Stabilny, zsynchronizowany wzrost gospodarczy i wolno rozpedzajaca sie inflacja majq skutkowac utrzymaniem relatywnie niskiej
zmiennosci na rynkach finansowych. Jesli do braku wzrostu inflacji dodamy obecne pozycjonowanie (rekordowa liczba krotkich
pozycji na amerykanskich obligacjach i w innych obligacjach DM w oczekiwaniu na realizacje scenariusza szybkiej inflacji i
reflacji), gotebie EBC, mato agresywna i konstruktywng postawe administracji Trumpa odnosnie reformy podatkowej, nalezatoby
sie obecnie spodziewac¢ spadku rentownosci obligacji (w USA, strefie euro, EM i... w Polsce). U nas na wyobraznie inwestordéw
moze dziata¢ takze gtoszone przez Premiera Morawieckiego sprzezenie braku ryzyka fiskalnego i wypowiedzenie Elastycznej Linii
Kredytowej (FCL). Obecnie krzywe rentownosci powinny sie ponowie wyptaszczyc.

W nieco dtuzszej perspektywie (miesigce, ale nie tygodnie) liczylibysmy jednak na umiarkowany wzrost rentownosci obligacji
(globalnie). Normalizacja polityki pienieznej bedzie postepowaé, nizsza zmienno$¢ moze zachecaé banki centralne do
odwazniejszych komentarzy na temat wzrostu gospodarczego. Polski bank centralny nie ruszy sie szybko. Zmiana retoryki
(przygotowanie do podwyzek stdp) nastgpi dopiero wtedy, gdy sytuacja w gospodarce, na rynku pracy, w inflacji i w Europie
bedzie dla wszystkich oczywista przestankg do normalizacji stop takze w Polsce. Obstawiamy, ze nie nastgpi to wczesniej niz pod
koniec 2018 roku. W miedzyczasie czeka nas jeszcze kilka miesiecy spadku inflacji (gtéwnie baza statystyczna).
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjq zawarta w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20.
listopada 2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy
gwarantowad ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢
zmienione przez autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotuja sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg S$rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie
informacyjny. Nie sq zatem porada, rekomendacja, oferta dotyczacq kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiagniecia zyskdw przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawiera¢ 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,
pracownikdw, wspotpracownikdw, kooperantdw, 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 pisemna zgoda autoréw.
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