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Prognozy — Porecznik uzytkownika

o Ten raport jest zupetnie inny niz wiekszo$¢ naszych komentarzy. Nie
zajmujemy sie w nim biezacymi danymi, lecz staramy sie zaprezentowa¢ kilka
porecznych ,,ztotych” regut, ktérymi — naszym zdaniem - powinni kierowac sie
odbiorcy prognoz.

o W poszukiwaniu ztotej kuli — Po pierwsze, staramy sie odpowiedzie¢ na
zasadnicze pytanie — z czyich prognoz najlepiej korzystac.

o Sygnat i szum — Po drugie, pochylamy sie nad tym kiedy niespodzianki
prognostyczne maja znaczenie i kiedy nalezy sie nimi przejmowac, a kiedy
mozna je w miare bezpiecznie ignorowac.

o Na krawedzi — Przygladamy sie rowniez ekstremalnym prognozom i ich
przydatnosci.

o Raport jest dtuzszy niz zazwyczaj, ale czytelnicy zainteresowani samymi
whnioskami znajda je w posumowaniu na stronie 8.
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1. W poszukiwaniu ztotej kuli

Uzytkownicy prognoz czesto poswiecaja duzo wysitku aby zidentyfikowaé
najlepszego prognoste. Przyjmuja przy tym rézne strategie. Czasami kieruja sie
popularnoscia medialnag analityka, wychodzac z zatozenia, ze osoby najczesciej
cytowane lub najbardziej widoczne w mediach (tradycyjnych Iub
spotecznosciowych) to jednoczesnie najlepsi prognosci. W innych przypadkach
kieruja sie wynikami konkurséw celnosci prognoz, o ile takie istnieja i sa
powszechnie dostepne. Wreszcie czasami po prostu gromadza prognozy z kilku
zrédet i samodzielnie prébuja ocenic ich jakos¢.

Kazda z tych strategii wigze sie z pewnymi naktadami w postaci poswieconego
czasu i uwagi. W rzeczywistosci istnieje jednak rozwigzanie, ktére jest
tatwiejsze, mniej czasochtonne, a przede wszystkim skuteczniejsze niz te
wymienione powyzej. Chodzi o konsensus rynkowy, a wiec o $rednig lub raczej
mediane z prognoz przygotowywanych przez analitykow.

Wielu uzytkownikéw prognoz (a takze samych prognozujacych) krzywi sie na
mysl o korzystaniu z konsensusu rynkowego. Te opory wynikaja z przekonania,
ze konsensus przedstawia ,przecietng” wiedze, a wiec wiedze powszechnie
znana i nie dajaca zadnej przewagi.

Rzeczywistosé jest jednak bardziej skomplikowana. Cho¢ moze to wydawad sie
nieintuicyjne, poszczegdlni prognozujacy bardzo rzadko okazujg sie
systematycznie lepsi od $redniej z oczekiwan rynkowych. Oczywiscie w kazdym
miesigcu czesc analitykow prognozuje celniej niz konsensus, a czes¢ prognozuje
gorzej, co zreszta wynika z samej definicji sredniej. Aby jednak prognozy byty
przydatne dla uzytkownikéow, powinny by¢ celne nie tyle w jednym konkretnym
miesigcu, lecz powinny wykazywac sie celnoscia systematycznie. Niestety
jednak osoby, ktére prawidtowo przewidziaty jakis wskaznik przez jeden czy
nawet kilka miesiecy, nastepnie czesto przewiduja go gorze;.

Wykres 1. Prognozujac inflacje, bardzo trudno pobic¢ Wykres 2. ... a prognosci osiagajacy ten cel, réznia sie od

konsensus (mediang)...
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane z ankiety Parkiet

W praktyce btedy prognoz obliczone dla dtuzszego okresu sa wiec w przypadku
konsensusu (mediany oczekiwan rynkowych) nizsze niz dla zdecydowanej
wiekszosci poszczegdlnych analitykéow. Co wiecej, moga sie zdarzy¢ wrecz
okresy gdy wszyscy prognosci maja srednio mniej celne prognozy niz konsensus
rynkowy. Najlepiej pokazac to zjawisko na konkretnych danych.

Wykres 1 przedstawia srednie btedy prognoz inflacji w Polsce obliczone dla
okresu 2017-2023, przy czym kazdy stupek odpowiada btedowi popetnianemu
przecietnie przez konkretnego prognoste. Dane pochodza z comiesiecznej
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ankiety przeprowadzanej przez Parkiet ws$rédd grupy analitykéw
makroekonomicznych, gtéwnie (cho¢ nie tylko) z krajowych instytucji
finansowych. Inflacja jest wskaznikiem wyjatkowo waznym dla instytucji
finansowych, gdyz ma istotny wptyw na to kiedy i o ile zmieniaja sie stopy
procentowe. Dlatego tez prognozom inflacji analitycy poswiecaja wiele uwagi i
mozna bytoby przypuszczaé, ze czes$c z prognozujacych wykaze sie znacznie
wieksza celnoscig niz konsensus.

W rzeczywistoscijednak w okresie 2017-2023 tylko trzy prognozujace instytucije
miaty nizszy btad prognozy inflacji niz mediana z oczekiwan rynkowych. Z tych
trzech instytucji w przypadku dwéch z nich ta przewaga prognostyczna
wyniosta... 0,005, a wiec nie réznita sie istotnie od zera. Widac to najlepiej na
wykresie 2, ktory przedstawia réznice miedzy btedami poszczegdlnych
analitykow a konsensusem. Nawet najlepszy prognozujacy miat btad prognozy
nizszy srednio o zaledwie 0,04 punktu w stosunku do oczekiwan rynkowych.
Mozna przyjaé, ze z punktu widzenia uzytkownikéw prognoz, rowniez taka
réznica jest praktycznie nieistotna.

Samo ,,pobicie” konsensusu rynkowego jest dla analityka osiggnieciem, ale dla
uzytkownika prognoz ma zdecydowanie mniejsze znaczenie. Trudno bowiem
powaznie zaktadaé, ze réznica o 0,04 punktu (czyli réznica miedzy inflacjg na
poziomie 4,0% a 4,04%) bedzie miata istotny wptyw na reakcje rynkowa lub
decyzje banku centralnego, a tym bardziej na strategie biznesowa
przedsiebiorstwa.

Wykres 3. Konsensus jest trudny do pokonania réwniez w Wykres 4. ... oraz innych wskaznikéw

przypadku produkgiji...
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane z ankiety Parkiet

Naturalnie mozna zastanawia¢ sie, czy powyzszy wzorzec btedéw jest
charakterystyczny tylko i wytacznie dla inflacji, czy tez dotyczy innych
wskaznikéw. Dane pokazuja, ze jest to bardziej powszechna prawidtowosé —
podobny rozktad btedéw wida¢ chocby w przypadku chocby produkcji
przemystowej czy ptac (wykresy 3-4). We wszystkich przypadkach liczba
instytucji bedacych w stanie pobi¢ konsensus rynkowy jest bardzo mata. Po
drugie, nawet najlepsi prognosci osiagaja wyniki tylko minimalnie lepsze od
konsensusu, a réznica jest zbyt mata aby miec jakiekolwiek znaczenie. Po
trzecie, chociaz trudno prognozowac nawet nieco lepiej niz konsensus rynkowy,
cze$¢ prognostdéw miewa btedy prognoz znacznie wieksze od konsensusu.
Whniosek z tych obserwacji jest jeden.

Najwygodniejszym i najmadrzejszym rozwiazaniem dla uzytkownikdéw prognoz
jest nie tyle pogon za jedna instytucja, ktéra ma najlepsze prognozy, lecz raczej
kierowanie sie konsensusem rynkowym. Dzieki temu uzytkownicy prognoz nie
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tylko oszczedzg czas i wysitek, lecz rowniez zminimalizujg ryzyko, ze na skutek
jakiej$ pomytki beda spogladac na jedna z instytucji po prawej stronie zamiast
po lewej stronie powyzszych wykreséw. Jest to tym bardziej uzasadnione, ze po
pierwsze lider rankingu prognoz moze sie zmienia¢ i tatwo go zidentyfikowacé
dopiero po fakcie. Po drugie, nawet jezeli lider jest juz zidentyfikowany, to
zazwyczaj jego przewaga w celnosci przewidywan jest w poréwnaniu z
konsensusem znikoma.

2. Znaczenie konkurséw prognoz

W mediach regularnie publikowane sa rézne rankingi lub konkursy prognoz,
ktére poréwnujg (na podstawie wybranych kryteriow) celno$é prognoz
poszczegdlnych instytucji, a nastepnie wytaniaja zwyciezcéw. Przedstawione
dotychczas przez nas argumenty sugeruja, ze uzytkownicy prognoz nie musza
kierowaé¢ sie wynikami takich zestawien, gdyz duzo tatwiej kierowaé sie
konsensusem rynkowym. Nie oznacza to jednak, ze konkursy prognoz nie sa
przydatne.

Rankingi prognoz petnig bardzoistotna ,publiczna” role, ktéra jednak nie ma nic
wspodlnego z wytanianiem zwyciezcéw. Gtéwna korzyscia ankiet i konkurséw
jest to, ze stuza one jako agregator prognoz rynkowych, ktéry pozwala obliczy¢
konsensus wykorzystywany potem przez ,.konsumentow” prognoz. Gdyby nie
istniaty ankiety/konkursy, kazda firma lub osoba prywatna musiataby
samodzielnie dotrze¢ do wystarczajaco duzej liczby prognostéow i samodzielnie
obliczy¢ oczekiwania rynkowe. Bytoby to wyjatkowo czasochtonne i wiekszos¢
uzytkownikéw prognoz zapewne nie mogtaby sobie na to pozwoli¢. Nie
wspominajac juz o tym, ze nawet w czasach mediéw spotecznosciowych czesé
prognostéw udostepnia swoje przewidywania tylko i wytacznie klientom, a nie
publikuje ich na powszechnie dostepnych stronach. Konkursy prognoz
rozwigzuja ten problem, bo perspektywa zwyciestwa w takim konkursie
sprawia, ze prognosci sami chetnie dzielg sie swoimi przewidywaniami.

W sumie oznacza to, ze ankiety maja do odegrania bardzo istotna, cho¢ czesto
niedoceniang role. Ich zadaniem jest stworzenie konsensusu prognoz, ktéry -
jak widac powyzej - moze byc¢ cenny dla duzej grupy uzytkownikéw. Wytanianie
przy okazji ,najlepszego analityka” jest raczej sSrodkiem do celu niz celem samym
w sobie.

3. Jakinterpretowac niespodzianki prognostyczne?

Nie istnieje jedna odpowiedzZ na to pytanie, bo niespodzianki moga wynika¢ z
réznych Zrédet. Niemniej z doswiadczenia wiemy, ze czesto uzytkownicy
prognoz przywiazuja do danych zdecydowanie wieksza wage niz one zastuguja.
Kazdy wskaznik cechuje sie pewna naturalng zmiennoscia, a jego wahania z
miesigca na miesigc maja w sobie niekiedy wiecej szumu niz rzeczywistego
sygnatu, za ktorym nalezatoby podazaé. Oznacza to, ze nie na kazda
niespodzianke pojawiajaca sie w danych nalezy zwracac taka sama uwage.

Przedostatnia kolumna w Tabeli 1 przedstawia $rednie btedy prognozy (ME) dla
poszczegdlnych wskaznikéw ekonomicznych. Sa to btedy obliczone na
podstawie konsensusu rynkowego, a wiec — jak sygnalizowalismy powyzej —
prawdopodobnie najlepsze zrédto prognoz dla wiekszosci uzytkownikdw. Btedy
prognoz powinny sie usrednia¢ do zera, a wiec analitycy nie powinni
systematycznie przeszacowywac lub niedoszacowywacé wskaznikéw. Tabela
sugeruje, ze tak rzeczywiscie jest, moze za wyjatkiem produkcji przemystowej i
ptac, gdzie prognozujacy bywaja nieco zbyt pesymistyczni. Nawet jednak w tym
przypadku réznice sa niewielkie i wynikaja gtéwnie z niespodzianek z okresu
pandemii.

Wartosci z przedostatniej kolumny warto porownac z ostatnig kolumng. Ona
réwniez przedstawia btedy prognoz ale w ujeciu bezwzglednym (MAE), czyli
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dodatnie btedy z jednego miesigca nie sa juz kompensowane przez ujemne
btedy z kolejnego miesigca i choéby dlatego nie usredniaja sie do zera. Ta
wtasnie kolumna pokazuje, jak duzych niespodzianek (niezaleznie czy
dodatnich, czy ujemnych) nalezy spodziewac sie w przypadku poszczegdlnych
zmiennych. Na przyktad w przypadku inflacji konsensus myli sie srednio
niewiele, bo o okoto 0,2, a ta wartos¢ i tak jest zawyzona przez okres szoku
energetycznego 2022-2023. Z kolei w przypadku produkcji budowlanej
niespodzianki na poziomie 3,9 punktu (!!!) nie powinny dziwié.

Wyliczenia te potwierdzaja nasza teze, ze nie kazda niespodzianka
prognostyczna zastuguje na uwage. Na przyktad fakt, ze sprzedaz detaliczna za
czerwiec 2024 r. okazata sie nizsza o niemal 1 punkt procentowy od prognoz
wywotat wiele zaniepokojonych komentarzy ze strony analitykow i
komentatoréow. W praktyce jednak skala takiej niespodzianki nie jest duza,
szczegdlnie na tle przecietnego btedu, jakiego nalezy sie spodziewac w
dowolnym miesigcu (siegajacego 1,5 punktu).

Tabela 1. Poréwnanie srednich btedéw popetnianych przy prognozowaniu
wskaznikéw ekonomicznych

Zmiennos$¢ . . Sredni absolutny
L. L. Sredni bfad
Wskaznik wskaznika (odch. btad prognozy
prognozy (ME)

standardowe) (MAE)
Stopa referencyjna NBP 2.15 -0.01 0.13
Inflacja CPI 5.19 0.03 0.21
Ptace 3.49 0.10 0.70
Produkcja przemystowa 7.64 0.19 1.68
Produkcja budowlana 11.41 -0.02 3.94
Sprzedaz defaliczna 7.60 -0.03 1.51

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych ankiety Bloomberg

Kiedy wiec niespodzianka prognostyczna powinna budzi¢ zaniepokojenie? Po
pierwsze, wtedy gdy wyraznie przekroczy ona sredni absolutny btad prognozy
(MAE) i okaze sie od niego na przyktad poéttora- lub dwukrotnie wyzsza. Po
drugie, czasami nawet niewielki btad prognozy uzasadnia obawy, oile powtarza
sie on miesigc po miesigcu. Innymi stowy trzy miesigce produkcji przemystowe;j
rosnacej za kazdym razem o 1 pp wolniej od prognoz jest znacznie
powazniejszym powodem do niepokoju niz jeden miesigc z produkcja nizsza od
prognoz o 3 punkty procentowe.

Dla uzytkownikéw prognoz tabela 1 (a konkretnie jej ostatnia kolumna) moze
postuzy¢ jako wygodny punkt odniesienia w przypadku interpretacji
naptywajacych danych. Mozna réwniez postugiwacé sie prosta reguta i w
przypadku danych o aktywnosci ekonomicznej (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna czy produkcja budowlana) praktycznie ignorowad
jednorazowe niespodzianki jezeli nie przekrocza one 2 pkt. proc. Z kolei w
przypadku inflacji o prawdziwej niespodziance mozna moéwi¢ dopiero, gdy
wskaznik CPIl odchyli sie od konsensusu o przynajmniej 0,3 pp.
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4. Horyzont prognozy maznaczenie

Uzytkownicy prognoz najczesciej korzystaja nie tyle z prognoz wskaznikéw na
kolejny miesiac lub kwartat, co raczej z przewidywan na rok lub dwa lata w
przéd. Przydaja sie one przy planowaniu strategii biznesowych Iub
przygotowywaniu planéw finansowych firm. Uzytkownicy takich prognoz
powinni jednak zdawac sobie sprawe, Ze niepewnos$¢ dotyczaca takich
przewidywan na kilka kwartatéw w przéd jest znacznie wieksza niz powszechnie
sie uwaza.

O ile w przypadku prognozy inflacji na kolejny miesigc przecietny btad
konsensusu siega 0,2 punktu (wielko$¢ pokazywana juz w tabeli 1), o tyle w
przypadku prognozy inflacji za rok $redni btad siega 2,6 punktu (wykres 5).
Nawet gdyby z analizy usuna¢ okres wojny w Ukrainie i zwigzanego z tym szoku
energetycznego, btad prognozy siega 1,5 punktu, a wiec jest ponad
siedmiokrotnie wiekszy (!) niz w przypadku prognoz krétkoterminowych.

Wptywa to réwniez na interpretacje prognoz. W wiekszosci przypadkow
przewidywania poszczegdlnych analitykdw réznia sie miedzy soba o kilka
dziesigtych punktu, co jest podstawa do zaciektych dyskusji o tym, ze
»konsensu sie myli”. W praktyce skoro $rednie btedy prognozy na kolejny rok
siegaja pottora punktu procentowego, réznica miedzy wzrostem gospodarczym
oczekiwanym przez jednego analityka na poziomie 3,0%, a wzrostem
oczekiwanym przez innego analityka na poziomie 3,5% jest praktycznie bez
znaczenia. Réwniez z punktu widzenia uzytkownika prognoz scenariusz, w
ktorym gospodarka rosnie w tempie 3,5% jest zazwyczaj nieodréznialny od
scenariusza ze wzrostem 3%. W jednym i drugim przypadku wzrost jest bliski
$redniej i w jednym i drugim przypadku firmy moga spodziewac sie mniej wiecej
takiego samego popytu, a gospodarstwa domowe moga spodziewad sie
podobnej sytuacji na rynku pracy.

W sumie oznacza to, ze prognozy na kilka kolejnych kwartatéw powinny by¢
traktowane kierunkowo, a nie punktowo. Przedstawiajg one orientacyjna
kondycje gospodarki w przysztosci, ale nie ma sensu liczy¢ na ich szczegdlna
precyzyjnosé. Dopiero istotne odchylenia prognoz od dotychczasowego trendu
moga miec istotna wartos¢ informacyjna

Wykres 5. Nawet w spokojnych okresach btedy prognoz Wykres 6. ... a podobna sytuacja jest w przypadku prognoz

inflacji na rok w przysztosc¢ sa wysokie... PKB
pkt. proc. Btedy prognozdlainflacji (MAE) pkt. proc. BledyprognozdlaPKB(MAE)
10.0 6.0
B Konsensus analitykéw (na 4 kw. do przodu) 87 m Konsensus analitykow (na 4 kw. do przodu) 18
80 | b . bladzenie| Prognoza naiwna (btadzenie losowe) ’
rognoza naiwna (bladzenie losowe) 6.5 W Prosty model autoregresyjny
6.0 | ™ Prosty modelautoregresyjny 58 40 r 32
28
40 3.0 21 21 20
26 20 | 1.7 1.7 1.8
20 I 14
ol pel . | |
Petnapréba 192013-4q2021 192022192024 Pefna proba 192013-492021 1202212024
Uwaga: Prognoza ,naiwna” polega na przyjeciu, ze inflacja za cztery kwartaty bedzie rowna Uwaga: Prognoza ,,naiwna” polega na przyjeciu, ze wzrost PKB za cztery kwartaty bedzie rowny
biezacejinflacji. Z kolei model autoregresyjny wykorzystany do prognozowania ma strukture biezacemu wzrostowi. Z kolei model autoregresyjny wykorzystany do prognozowania ma strukture
autoregresyjna zdwoma opdznieniami. autoregresyjna z dwoma opdznieniami.
Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Parkiet Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Parkiet

Troche na marginesie - dane przedstawione na powyzszych wykresach niosa ze
soba ciekawa wartos¢ informacyjna. Wykres 5 pokazuje poréwnanie celnosci
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konsensusu rynkowego z ,naiwng” prognoza (w ktdrej prognoza przysztorocznej
inflacji jest przyjeta po prostu na poziomie biezacej inflacji) oraz z prognozami
pochodzacymi z prostego modelu statystycznego. Btedy policzone dla catego
okresu od | kwartatu 2013 do Il kwartatu 2024 byty w przypadku konsensusu
analitykow nizsze od bteddw prostej prognozy zaktadajacej brak zmian inflacji,
ale przewaga ta wynikata gtéwnie z tego, ze konsensus radzit sobie lepiej w
okresie szoku energetycznego (2022-2024). Dla spokojnego okresu (2013-
2021) proste narzedzia okazywaty sie nawet minimalnie celniejsze niz prognozy
konsensusu rynkowego. Nie swiadczy to zbyt dobrze o celnosci prognoz
analitykow, cho¢ pokazuje, ze znaczenie wiedzy eksperckiej rosnie w okresie
kryzysowym (w tym przypadku szok energetyczny). Poszukujac bardziej
optymistycznej interpretacji — fakt, ze proste metody prognostyczne (btadzenie
losowe) radzity sobie tak dobrze z prognozowaniem inflacji w spokojnym okresie
moze po prostu potwierdzaé, ze w tym czasie dzieki dziataniom banku
centralnego inflacja byta zakotwiczona na relatywnie niskim poziomie i nie
wykazywata sie zmiennoscia.

Jako analitycy mozemy jeszcze podkresli¢, ze ta zyczliwa dla prognostéow
interpretacja znajduje wsparcie réwniez w danych o PKB. W przeciwieristwie do
inflacji zaden konkretny poziom wzrostu gospodarczego nie jest (przynajmniej
oficjalnie) celem polityki banku centralnego, a poza tym na jego poziom nie ma
wptywu kwestia oczekiwan. Wykres 6 pokazuje analogiczne jak w przypadku
inflacji btedy przewidywan, jednak tym razem dla prognoz wzrostu
gospodarczego na cztery kwartaty w przysztos¢. W tym przypadku prognozy
konsensusu sa znacznie skuteczniejsze od prognoz naiwnych niezaleznie od
okresu prognozy.

5. Niedoceniany konserwatyzm

Niemal szesc¢dziesigt lat temu Paul Samuelson zazartowat (?) w jednym ze
swoich artykutow, ze ,gietda przewidziata dziewiec z ostatnich pieciu recesji”.
Komentarz ten w miare trafnie oddaje sktonnos$¢ analitykéw rynkowych do
formutowania prognoz, ktére przykuwaja uwage uzytkownikow oraz medidw,
nawet za cene ocierania sie o scenariusze ekstremalne. Autor odstajacej od
konsensusu i przez to kontrowersyjnej prognozy moze liczy¢é na uwage
odbiorcow i rozgtos. Ten fakt moze czesciowo ttumaczy¢ czestotliwosc z jaka
pojawiaja sie przestrogi przed nadchodzacym kryzysem finansowym, recesja
lub niewyptacalnoscia kraju.

Z punktu uzytkownikéw prognoz tworzy to powazny problem. Z oczywistych
wzgledow klientom zalezy na tym, aby otrzymac ostrzezenie o nadchodzacych
wyjatkowych zmianach w gospodarce. Wtasnie wtedy bowiem prognozy sa
najbardziej przydatne i najbardziej pozadane. Z drugiej strony ostrzezenia, ktére
nie maja pokrycia w rzeczywistosci i systematycznie sie myla sa zupetnie
bezuzyteczne. Gtdwne wyzwanie sprowadza sie do tego, jak odréznié¢ prognozy,
ktore sygnalizuja rzeczywiste zagrozenia od tych, ktére tylko konkuruja o uwage
medidw.

Naszym zdaniem pomocna moze okazac¢ sie prosta zasada - Wyjatkowe
scenariusze (np. gtebokiej recesji lub fali bankructw) wymagaja wyjatkowych
okolicznodci lub przynajmniej wyjatkowego uzasadnienia. Jezeli ani
okolicznosci ani uzasadnienie nie sa nadzwyczajne, ekstremalne prognozy
zapewne maja niewielkie szanse realizacji. Jezeli w ogodle spetnia sie, to
prawdopodobnie przez przypadek zgodnie z zasada, ze nawet zepsuty zegar
czasami pokazuje prawidtowa godzine.

Dlaczego ekstremalne prognozy rzadko sie sprawdzajg? Czesto niedoceniang
prawidtowoscia jest to, iz gospodarki maja wbudowany mechanizm
stabilizujgcy. W niektérych przypadkach w momencie spowolnienia gospodarka
reaguje ostabieniem waluty, co pomaga wejs¢ na sciezke ozywienia. W innych
przypadkach na oznaki spowolnienia odpowiada bank centralny lub rzad,
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luzujac polityke gospodarcza. Z kolei firmy przekierowuja produkty na rynki na
ktorych popyt jest silny. Innymi stowy nawet w niesprzyjajacych okolicznosciach
gospodarka zazwyczaj dostosowuje sie, unikajac najbardziej niekorzystnych
scenariuszy.

W praktyce oznacza to, ze ekstremalne prognozy powinny by¢ traktowane z
duza podejrzliwoscia, o ile nie sg opatrzone adekwatnym uzasadnieniem.

Whioski

Powyzsze argumenty mozna podsumowac w postaci kilku sugestii dotyczacych
tego jak korzystac z prognoz:

=  Warto korzystac z konsensusu — Wbrew licznym prébom, analitykom
trudno jest ,pobi¢” konsensus. Z punktu widzenia uzytkownika
prognoz najtatwiejszym i niewykluczone, Zze najskuteczniejszym
rozwigzaniem jest korzysta¢ z mediany oczekiwan rynkowych.

=  Wiecej szumu niz rzeczywistej informacji — Nie kazda niespodzianka
prognostyczna ma znaczenie. Niektére wskazniki charakteryzuja sie
tak duza zmiennoscia, ze duze btedy prognoz sa norma. Wiekszym
problemem jest to, gdy dane odchylaja sie nawet niewiele od
prognozowanej Sciezki, ale dzieje sie tak przez kilka okreséw z rzedu.

= Im dalej w las, tym ciemniej — Prognozy na kilka kwartatéow w
przyszto$¢ bywaja zdecydowanie mniej celne niz prognozy
krétkoterminowe. Rzeczywisty wzrost gospodarczy lub inflacja w
takim horyzoncie rézni sie srednio od prognoz o okoto 1,5 punktu. Jezeli
wiec prognozy kilku analitykéw réznig sie miedzy soba o na przyktad 1
punkt procentowy, to w zasadzie przedstawiaja one ten sam
scenariusz. Warto o tym pamietac przy interpretacji prognoz.

=  Przydatnosc¢ ,ekspertow” rosnie w sytuacjach kryzysowych - W
spokojnym okresie wiele wskaznikéw ekonomicznych oscyluje wokét
$redniego poziomu i moze zostaé przewidziana prostymi metodami.
Znaczenie prognoz ekspertéw jako bardziej skutecznych niz proste
»reguty kciuka” rosnie w okresach kryzysowych.

= Niezwykte prognozy wymagaja niezwyktego uzasadnienia -
Jakkolwiek ekscytujaco nie wygladatyby skrajne prognozy, w
wiekszosci przypadkdéw nie znajduja one potwierdzenia w
rzeczywistosci. Osoby przewidujace nadzwyczajne zmiany na rynku
lub w gospodarce powinny przedstawi¢ odpowiednio nadzwyczajne
uzasadnienie. W przeciwnym razie prognoza nie zastuguje na uwage.
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