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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Ostatnie tygodnie potwierdzajg, ze dychotomia prowadzonej polityki pienieznej w USD i EUR trwa w najlepsze, tyle ze w wydaniu
odwrotnym niz obserwowany we wczesniejszych miesigcach roku. Fed jest jastrzebi, do czego zachecaja bardzo dobre dane, a
EBC gotebi, do czego zacheca niska biezaca i prognozowana inflacja. Idealnie odzwierciedlajg to notowania EURUSD. W takich
zewnetrznych warunkach istotnego rozmachu nabraty takze oczekiwania na zacie$nienie monetarne w Polsce, co przeczy
dotychczasowej historii sprzezenia polityki EBC z polityka NBP. Naszym zdaniem stanowi to dos¢ ambitne zatozenie inwestorow.
Niech to bedzie NJSPW traktujace o biezagcym konsensusie i mozliwosciach jego realizacji.

usD
Bezdyskusyjnie gospodarka amerykanska zaskakuje ostatnio in plus w zakresie danych realnych (i to pomimo). Nieco mniej

emocji budzi inflacja, ktéra nie przejawia zadnego zdecydowanego trendu wzrostowego. Tym niemniej, ostatnie tygodnie to
solidny i niemal monotoniczny wzrost indeksu zaskoczen. Doktadnie taki sam wzrost wykazaty 2-letnie stawki IRS (patrz wykres).

Indeks zaskoczen USA vs 2y swap

2 -1
1.8 -1.1
1.6 -1.2
1.4 -1.3
1.2 -1.4

1 -1.5
0.8 -1.6
0.6 -1.7
0.4 -1.8
0.2 -1.9

0 -2

INEENEENEENEENEENEENEE NSNS NS\
I I NI NSNS

’19& ’»&b '19@ ’19\/@ ’19\/@ w&b ’19\//\ '194\ ’19<\ '19<\ '194\ w°<\

—2Y USD SWAP ——Indeks zaskoczen (prawa 0$)

W zakresie przetozenia wyzszej aktywnosci gospodarczej, a przede wszystkim zaciesniajacego sie rynku pracy, nalezy racjonalnie
zaktadac - co aktualnie znajduje juz wyraz w retoryce Fed - ze $rednioterminowo inflacja bedzie miata tendencje do powracania
do celu, co powinno spotykac sie kontrg ze strony FOMC w postaci powoli rosnacych stop. O ile jednak grudniowa podwyzka jest
juz w duzej mierze zdyskontowana, dalsze kroki FOMC do konca 2018 roku rynek wycenia na kolejne 2 podwyzki (FRA 12x15 na
poziomie 1,90, LIBOR 3M 1,40). Wyglada natomiast na to, ze 2 podwyzki w 2018 roku to plan juz ambitny nawet z punktu
widzenia samego FOMC!. Pamietajmy tez, ze w tle toczy sie proces zmniejszania bilansu, ktory rowniez w coraz wiekszym stopniu
bedzie — na autopilocie - wptywat lekko chtodzaco na aktywnos$¢ gospodarcza. Wszystko to oznacza, ze do dalszej intensyfikacji
oczekiwan na zaciesnienie monetarne potrzeba kalorycznego paliwa. Tymczasem przed nami przetom roku, kiedy aktywnos¢
gospodarcza zwykle gasnie a oczekiwania sg wysrubowane. Jesli inflacja znaczaco nie przyspieszy - szczegdlnie bazowa -
generujg sie warunki na solidng korekte, zwlaszcza ze podczas grudniowej konferencji Fed bedzie prawdopodobnie prébowat
temperowac oczekiwania na dalsze, szybkie zaciesnienie monetarne (Fed Funds wyniesie juz wtedy 1,5%).

Nie jest to szczegdlnie wyrafinowany sposdb rozumowania. Z tego tez wzgledu rynek moze czesciowo juz ten scenariusz
wycenia¢. Tym niemniej, nawet przy zatozeniu pewnego spowolnienia gospodarki i braku inflacji, inwestorzy mogg kompensowac

1 Dociekliwi czytelnicy zwrdca uwage, ze Fed jest bardziej jastrzebi w swych projekcjach niz rynek i jest to fenomen wzglednie staty. Sadzimy, ze Fed traktuje te rozbieznosé po prostu
jako fakt i tak dostosowuje projekcje, zeby uzyskaé¢ odpowiedni poziom oczekiwan rynkowych. Jakkolwiek paradoksalnie to wiec zabrzmi, fedowe 3 w 2018 roku, to rynkowe 2 —
skoro kazdy to wie, to nie ma problemu interpretacyjnego.
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ten fakt oczekiwanymi zmianami w Fed (nazwijmy to egzogenicznym zajastrzebieniem tego gremium). Po przejsciu Powella na
Prezesa Zarzad $wieci az czterema wakatami w 2018 roku (jesli Yellen nie zdecyduje sie odejs¢, to trzema). Rynek spekuluje,
czy w ramach kompromisu podatkowego Trumpa z partig republikanska, na wiceprezesa powotany zostanie Taylor. Tym samym
Fed stanie sie bardziej jastrzebi. Bytby to ukton w strone republikanow, ktérzy w wiekszosci popieraja odejscie od dyskrecjonalnej
polityki pienieznej. Jednoczesnie spekuluje sie, ze to utatwiatoby prace nad reformg podatkowg. Tu jednak republikanie wytozyli
wszystkie karty i na tym etapie to juz nie kwestia wspotpracy Trumpa z legislatywa, lecz kwestia godzenia intereséw w obrebie
samej partii. Sek w tym, ze wcigz nie wszyscy kongresmeni i senatorowie kupig dynamiczng ksiegowosc¢ zawartg w reformie i jej
statyczny (faktyczny) brak neutralnosci dla budzetu. Zniesienie ulg zawsze byto procesem bardzo delikatnym. Tym samym
reforma moze jeszcze z powodzeniem utkna¢ w wielu miejscach i istotnie sie rozwodni¢. To, co do tej pory zobaczylismy, to
zapewne maksimum legislacji, ktérg finalnie uda sie uzyskaé. Rynki zareagowaty na to chtodno, dyskontujac zapewne czesé
oczywistych problemow.

Reasumujac, obecna sytuacji gospodarcza oraz potencjalne zmiany w Fed powodujq ptaszczenie krzywej (krotki koniec prze w
gore, dlugi spada). Oznacza to naszym zdaniem gre rynku na zbyt szybkie zaciesnienie polityki pienieznej, ktore nie pozwoli na
pojawienie sie inflacji. W takich warunkach tatwo o korekte, albo - kontynuacje pfaszczenia pofaczong z problemami spétek
gietdowych (krotkie stopy). W jednym i w drugim przypadku dalsza, btyskawiczna presja na dtugie stopy procentowe jest mato
prawdopodobna.

EUR

Sytuacja po drugiej stronie Oceanu jest zgota inna. Oprocz oczywistego faktu poprawy koniunktury w catym ugrupowaniu, luka
popytowa pozostaje wcigz na znaczacym poziomie (czy to patrzac na rachunki narodowe, czy rynek pracy w ujeciu catosciowym).
Oczywiscie niektore kraje moga sie w takich warunkach przegrzewa¢ (kraje rdzenia), jednak polityka pieniezna jest prowadzona
wcigz w odniesieniu do catego bloku i z naciskiem na zapobieganie zjawiskom skrajnym, typowym dla krajow z rubiezy strefy
euro, a nie jej rdzenia. Konsekwencjg jest utrzymywanie sie bardzo niskich stdp procentowych oraz tagodnej retoryki EBC.
Inwestorzy ewidentnie sparzyli sie juz na przeswiadczeniu, ze do zaciesnienia polityki pienieznej wystarczy (jak dawniej) solidna
poprawa koniunktury. W sytuacji, kiedy gospodarka operuje daleko od potencjatu a sama krzywa Philipsa nie musi dziata¢ jak
dawniej, bank centralny podaza za inflacja, ryzykujac przegrzanie gospodarki, ale nie przedwczesne zacie$nienie. Na to wszystko
naktadaja sie ryzyka polityczne (Katalonia, Wtochy), ktére zachecajq do prowadzenia luznej polityki pienieznej, aby tagodzi¢
nastroje spoteczne w krajach najbardziej narazonych na populizm. Z tego wzgledu jesteSmy pdki co spokojni w zakresie zmian
stop procentowych w strefie euro. Oczywiscie mozemy obserwowac pewien dryf w gére wiedziony (wcigz) nieztg koniunkturg i
powoli zmieniajacymi sie warunkami popytowo-podazowymi na rynku dlugu, jednak gwattowne przeszacowanie Sciezki stép
procentowych wydaje sie w tym momencie mato prawdopodobne.

PLN

Stopy procentowe w Polsce byty zwykle bardziej wrazliwe na te w strefie euro (poprzednie RPP duzo uwagi poswiecaty kwestii
dysparytetu stép i wynikajacych z tego konsekwencjach dla kursu walutowego). Obecnie jednak ruch na polskich stopach zbiegt
sie idealnie z ruchem stép amerykanskich, ktére odbity sie echem prawie w catym uniwersum EM. Na ten fakt natozyty sie krajowe
procesy ekonomiczne (przyspieszenie PKB, przyspieszenie ptac), ktére w normalnych warunkach zapowiadatyby nadejscie inflacji,
zgodnie zreszta z wypowiedziami kilku cztonkéw RPP. Jestesmy przekonani, ze w zwigzku ze stanem gospodarki i rynku pracy
inflacja w koncu sie pojawi i bedzie przyczynkiem do zaciesnienia polityki pienieznej. Mamy jednak wrazenie, ze poki co
inwestorzy podchodzg do polskiej polityki pienieznej zbyt szablonowo (przyktad Wegier pokazuje, ze nawet mata gospodarka
otwarta jest w stanie pozwoli¢ sobie na ekstrawagancje pieniezng). Jest to naszym zdaniem zwigzane z faktem przyktadania
starej funkcji reakcji RPP do nowej rzeczywistosci ekonomicznej. Zaszty tu naszym zdaniem istotne zmiany. Po pierwsze, ryzyko
znaczacego ostabienia ztotego jest w obecnym momencie dosc¢ niskie (wysrubowany poziom w USA i jego podatnos¢ na korekte
dodatkowo temperuje potencjat krajowej waluty do trwatej deprecjacji). Po drugie, nawet gdyby sie wydarzyto, zostatoby
zapewne przyjete z zadowoleniem przez cata RPP. Dlaczego? Otéz warto zwroci¢ uwage na fakt, ze mimo rekordowo stabego
ztotego w kategoriach realnych, eksport wcale nie pedzi, podobnie jak import wcale nie dotuje. Przy rzekomo rekordowo stabym
ztotym rachunek handlowy balansuje na granicy deficytu i nadwyzki. Oznacza¢ to moze inne problemy z polskim eksportem,
ktorych obecna stabos¢ nie rownowazy. Gdyby ztoty byt stabszy by¢é moze sytuacja ulegtaby poprawie (cho¢ to oczywiscie nie
jest pewne) i konieczne przestawienie gospodarki z roli poddostawcy do roli innowatora bytoby mniej bolesne (inna sprawa, czy
mozliwe jesli wcigz przewaga konkurencyjna mogta by¢ oparta na cenie). Zwtaszcza, ze albo nastroje wokédt spotek sg wyjatkowo
zte, albo faktycznie majgq one duze problemy finansowe juz przy niewiele szybciej rosngcych ptacach. Bez korekty kursowej
trajektoria eksportu moze by¢ w takim wypadku spadkowa, a cata gospodarka nadal bedzie wisie¢ na funduszach UE i konsumpcji
(nie wierzymy, ze prawo Saya bedzie dziatato w nieskonczonos$é). Po trzecie, kontrowanie obecnego ozywienia stopami
procentowymi mogtoby okazac sie ptonne (mate zlewarowanie dodatkowej konsumpcji, ktéra ostatnio sie pojawita) lub skala
korekty musiataby by¢ bardzo duza. To z kolei implikuje juz problemy na rynku mieszkaniowym, godzi w polityke prorodzinng i
jednoczesnie pozostaje niespdjne z planami konwersji kredytéw walutowych. A pamietajmy, ze zbliza sie seria wyboréw. Po
czwarte, stoimy przed okresem tymczasowego spadku inflacji (efekty bazowe). Jesli nasze zatozenia odnosnie funkcji reakcji RPP
sgq prawidtowe, RPP wykorzysta je do poparcia swojego pogladu, ze podwyzki s niepotrzebne.
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Stopa bazowa EBC vs NBP
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——EBC ——RPP

Reasumujac, uwazamy, ze warunkiem koniecznym do myslenia od zmianach retoryki RPP sg zmiany w polityce pienieznej EBC.
Nawet wtedy jednak dostosowanie stop nie bedzie miato automatycznego charakteru. Konieczne jest wspotwystgpienie silnej
dynamiki ptac i silnych wzrostéw inflacji. Naszym zdaniem warunki ku temu zaistniejg w okolicach II kwartatu 2018 roku a na
dostosowanie polityki pienieznej mozna liczy¢ w drugiej potowie 2018 roku. Chciatoby sie powiedzie¢, ze to doktadnie wtedy,
kiedy obecnie oczekuje tego rynek. To prawda, jednak uwazamy, ze obecne oczekiwania uformowaty sie zbyt wczesnie i powrdca
do tych pozioméw po korekcie, ktéra wydarzy sie kiedy inwestorzy zrozumiejg, ze funkcja reakcji RPP jest inna niz dawniej.
Naszym zdaniem perspektywa korekty do najblizsze 2-3 miesigce. Dopiero pdzniej gra na podwyzke stow w 2018 zacznie sie od
nowa.
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Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

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 warunkdéw 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 wyrazajq nasze opinie w dniu wydania raportu i mogq by¢
zmienione przez autoréw 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majga charakter wytacznie
informacyjny. Nie sg zatem porada, rekomendacjq, ofertg dotyczacq 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 zawiera¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentdw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oswiadczajq, ze inwestor nie powinien dziataé wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspdtpracownikéw, kooperantéw, agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest
wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoséci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autordw.
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