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Poruszany przez wielu ekonomistow problem niskiej dynamiki inwestycji i
wyjatkowej niestabilnosci Sciezki wzrostu gospodarczego w Polsce moze juz
za pot roku mocno sie zdezaktualizowac. Rosnace wykorzystanie mocy wy-
twérczych, poprawiajace sie perspektywy popytu i rentownosci sprzedazy
sprawiaja, ze w srodowisku coraz fatwiej dostepnego finansowania inwesty-

SPIS TRESCI cje rozpoczng w kolejnych kwartatach dynamiczny wzrost.

Gtowne wskazniki

makroekonomiczne s.2 Przesuwajgc uwage w strone monitorowania ryzyka nadmiernej i zbyt gwat-
Sfera realna s. 3 townej aprecjacji ztotego, RPP zdaje sie albo zaktada¢ optymistyczny sce-
Sfera nominalna i nariusz przebiegu procesow inflacyjnych w Polsce (inflacja paliwowo-
polityka monetarna s.6 zywnosciowa i stabilne oczekiwania inflacyjne) albo w przypadku btednej
E‘OSpOdaftka globalna S ? ; diagnozy (wzrost presiji kosztowo-popytowej i w efekcie uporczywosci infla-
N:rfyrzﬁﬂ' or 2 12 cji), dopuszcza mozliwosé wykorzystania - jak pokazujg ostatnie lata - coraz
o s 14 bardziej efektywnego kanatu kursowego.

Raport specjalny s. 15
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Dane z ubiegtego miesigca wskazuja, ze ozywienie na rynkach bazowych
jest kontynuowane. Niemniej jednak pojawiajg sie liczne znaki zapytania, co
sugeruje ze dalszy przebieg proceséw gospodarczych w USA i strefie euro
rozstrzygnie sie dopiero w najblizszych miesigcach. W USA mamy do czy-
nienia z wygasnieciem ,dopalaczy” ze strony odbudowy zapaséw oraz poli-
tyki fiskalnej przy wciaz niepewnej sytuaciji odnosnie pozostatych sktadnikow
popytu wewnetrznego. Z kolei w strefie euro wzrost gospodarczy jest wciaz
nieréwny, z wyrazng przewagag gospodarki niemieckiej.

Listopadowe spadki cen polskich dtugich obligacji byly wynikiem szeregu
nadzwyczajnych czynnikoéw (Swiatowa korekta na rynku obligacji, problemy
w regionie, mata aktywnosé OFE na rynku, zamykanie otworzonych z myslg

PioTR PiEkOS 0 amerykanskim poluzowaniu ilosciowym pozycji). Nie wydaje nam sie, aby
analityk listopadowa przecena rzeczywiscie miata cos wspélnego z fundamentami
g‘;é tﬁfi)e ,ff:@g)grggankp ’ polskiej gospodarki, czy perspektywami fiskalnymi.

PAULINA ZIEMBINSKA W sekcji specjalnej prezentujemy krétkookresowy model kursu ztotego
analityk (Markov-Switching model) oraz jego empiryczna weryfikacje. Testy wskazu-

tel. (22) 829 10 62
paulina.ziembinska@brebank.pl

ja na adekwatnos¢ modelu Markov Switching do opisu kursu ztotego - pol-
ska waluta wykazuje wtasnosci krotkiej pamieci i tancucha Markowa. Zapro-
ponowany model daje réwniez lepsze wyniki prognostyczne niz alternatywne
klasy modeli (btgdzenie losowe, Srednie ruchome itd.).

Wskaznik 2007 2008 2009 2010P 2011P
PKB r/r 6,8 5,1 1,7 3,8 4,2
Inflacja ($rednia w okresie) 2,5 4,2 3,5 2,8 3,5
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,6 -2,8 -3,8
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,2 9,5 12,1 12,1 10,9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50
Wskaznik 2009 2010
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4P
PKB r/r 1,7 3,2 3,0 3,5 4,2 4,5
Inflacja r/r (Srednia w okresie) 3,5 3,3 3,0 2,3 2,2 2,8
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

P - prognoza
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Kwi10 Maj10 Cze 10 Lip10 Sie10 Wrz10 Paz10 Lis10

PKB i produkcja
PKB 3,5% 4,2%
Popyt krajowy 3,9% 4,2%
Spozycie indywidualne 3,0% 3,5%
Naktady brutto na srodki trwate -1,7% 0,4%
Warto$¢ dodana 3,0% 3,8%

w przemysle 13,1% 10,2%

w budownictwie 4,0% 6,1%

w sektorze ustug rynkowych 0,3% 2,0%
Produkcja przemystowa r/r 9,7% 13,5% 14,3% 10,5% 13,6% 11,8% 8,0% 10,0%
Produkcja przemystowa m/m -9,2% 1,6% 6,8% -5,9% -1,8% 13.2% -1,6%
Sprzedaz detaliczna r/r -1,6% 4,3% 6,4% 3,9% 6,6% 8,6% 9% 10,0%
Sprzedaz detaliczna m/m -5,6% 3,1% 4,1% 3,2% -1,6% 1,2% 4,3%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3 398,67 | 3 346,61 | 3403,65 | 3433,32 | 3407,26 | 3 403,68 | 3440,22
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 3,2% 4,8% 3,5% 2,1% 4,2% 3,7% 3,9% 4,4%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -2,7% -1,5% 1,7% 0,9% -0,8% -0.1% 1,1%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 0,0% 0,5% 1,1% 1,4% 1,6% 1,8% 2,1% 2,2%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2%
Stopa bezrobocia 12,4% 12,1% 11,7% 11,5% 11,4% 11,5% 11,5%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -312 -453 -757 -1518 -1255 -1417 -1090
Eillg{()) wymiany towaréw na bazie trans. (min 152 399 101 606 895 537
Eksport na bazie transakciji r/r (w EUR) 23,1% 24,4% 27,0% 17,5% 22,9% 17,9%
Import na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 221% 28,9% 23,9% 18,9% 26,2% 23,9%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,1% -2,1% -2,1% -2,3% -2,6% -2,9%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,4% 0,3% 0,3% -0,2% -0,4% 0,6% 0,5%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. r/r 2,4% 2,2% 2,3% 2,0% 2,0% 2,5% 2,8% 2,9%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 1,9% 1,6% 1,5% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 1,4% 2,0% 1,0% 0,1% -0,2% 0,1% 0,0%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r -0,4% 1,9% 2,1% 3,8% 4,0% 4,3% 4,0% 4,6%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 721,2 737.9 742,8 743,3 749,5 752,9 756,2
Podaz pienigdza r/r 6,1% 7,7% 7,1% 7,8% 9,4% 8,9% 6,3% 8,7%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 8,4% 9,6% 13,1% 13,7% 15,5% 12,4% 10,1%
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r -7,4% -5,7% -4,4% -3,1% -2,2% -3,1% -2,3%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 8,9% 9,3% 9,3% 9,4% 10,0% 9,7% 10,2%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 13,3% 15,0% 13,1% 12,1% 15,2% 12,9% 13,2%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 3,93 4,08 4,14 4,01 4,00 3,97 3,97 4,02
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,95 3,31 3,38 3,07 3,15 2,91 2,85 3,10
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
WIBOR 3M 3,76% 3,76% 3,76% 3,72% 3,71% 3,74% 3,83% 3,85%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,58% 4,66% 4,85% 4,75% 4,73% 4,76% 4,73% 4,85%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,17% 5,27% 5,42% 5,41% 5,19% 5,09% 5,16% 5,41%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,62% 5,80% 5,94% 5,88% 5,43% 5,50% 5,56% 5,83%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,5% 1,6% 1,4% 1,7% 1,6% 1,8% 1,9% 1,9%
Wozrost PKB w strefie euro (r/r) 1,9% 1,9%
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,2% 2,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,2%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 1,7% 2,5%
Stopa docelowa Fed Funds 0?’20524, ocfgscl/o O(T’zosc‘)%> oc?gscl/o 0?’2059’/° oc?'zoscl/° 3’205(14, o(T’zosc‘)%>

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Kiedy wzrosna inwestycje?

Whbrew oczekiwaniom rozpowszechnionym na po-
czatku 2010 roku, druga potowa tego roku nie przy-
niosta gwattownego pogorszenia koniunktury gospo-
darczej i obnizenia tempa wzrostu PKB. Najnowsze
dane zdajg sie wskazywaé, ze w drugiej potowie
2010 roku nastapita dalsza poprawa aktywnosci eko-
nomicznej. Dynamika PKB w Il kw. przyspieszyta do
4,2% r/r. Na dalszg kontynuacje ozywienia w kolej-
nych kwartatach wskazujg choéby najnowsze dane o
PMI (patrz Wykres 1).

Wykres 1. Wskaznik PMI i wzrost PKB (%t/r).
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Jako ze w ostatnich kwartatach istotny wptyw na
tempo wzrostu PKB majg inwestycje infrastrukturalne
realizowane przy pomocy srodkéw publicznych (czyli
niejako nierynkowo — co moze zaburzaé naturalny
cykl) juz jakis czas temu postanowili§my sie przyjrze¢
jaka jest ,rynkowa” struktura wzrostu. W tym celu
zdekomponowalismy produkcje przemystowa, stuza-
cg zwykle jako przyblizenie zmiennosci PKB z uwagi
na fakt, ze ustugi sa znacznie bardziej stabilnym

komponentem i stad tez majg mniejszy wptyw na cykl
— wyniki prezentujemy na Wykresie 2.

Z cyklicznego punktu widzenia wzrost PKB jest w
duzej mierze ,samopodtrzymywalny” o czym $Swiad-
czy stabilny udziat komponentu wewnetrznego
(zmniejszenie udziatu eksportu zostanie zniwelowane
przez wiekszy udziat zapaséw). Wnioskiem tym mo-
glibysmy w zasadzie zakonczy¢ rozwazania na temat
solidnosci wzrostu i w szczegdlnosci perspektyw dla
popytu inwestycyjnego. Poprowadzmy nasza analize
jednak nieco dalej i przyjrzyjmy sie strukturze wzrostu
PKB, ktéra to — a przede wszystkim niska dynamika
inwestycji prywatnych — stata si¢ przyczynkiem do
teorii zwiastujacych rychte zatamanie koniunktury.

Wykres 2. Dekompozycja produkcji przemystowej
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Uczciwie przyznaé nalezy, ze dane o inwestycyjnych
z rachunkéw narodowych, poprzez uwzglednienie
projektow infrastrukturalnych, i tak maskujg brutalng
prawde o inwestycjach przedsiebiorstw — inwestycje
te zanotowaly 17% spadek w pierwszej potowie roku.
Jaka jest natura tej negatywnej niespodzianki? Czy
niska dynamika inwestycji (+0,4% r/r w lll kw. 2010)
to rzeczywiscie przestanka do pogorszenia koniunk-
tury w nieodlegtej przysztosci?

We wstepie wspomnieliSmy o powszechnie panuja-
cym na poczatku 2010 roku pesymizmie odnosnie
kontynuacji ozywienia gospodarczego. W ujeciu mo-
delowym popyt inwestycyjny jest wypadkowa depre-
cjacji kapitatu fizycznego oraz oczekiwan formutowa-
nych wzgledem catej $ciezki przysztego popytu (bar-
dziej formalnie: strumienia oczekiwanych, zdyskon-
towanych stép zwrotu z kapitatu), okreslajacej zapo-
trzebowanie na dany poziom mocy wytworczych.
Podejscie to sugeruje zatem, ze nawet niewielka
korekta optymizmu/oczekiwan moze skutkowac istot-
ng korektg ocen $ciezki przysztego zagregowanego
popytu i wystepujacym po niej gwattownym wzro-
stem/spadkiem biezacego popytu inwestycyjnego. Z
tego wiasnie powodu inwestycje charakteryzuje naj-
wigksza zmiennos¢ ze wszystkich sktadowych PKB,
potaczona z mocng pro-cyklicznoscig tego agregatu.
Zwykle oczekiwania zmieniajg si¢ co do kierunku
podobnie jak biezaca koniunktura — nie jest to jednak
generalna zasada.

Powracajac do kontekstu polskiej gospodarki, wydaje
sie, ze podobnym pesymizmem co analitycy zapew-
ne cechowali sie w ostatnim okresie polscy przedsie-
biorcy ograniczajac — na co dobitnie wskazujg ankiety
NBP — zaréwno nowe jak i rozpoczete juz inwestycje.
Rzeczywistos¢ okazata sie bardziej taskawa niz wy-
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nikatoby z prognoz. Przedsiebiorstwa w okresie
ostatnich dwoch lat nie tylko przeprowadzity racjona-
lizacje kosztow, ale po bardzo krotkim okresie gwat-
townego pogorszenia wynikow finansowych dopro-
wadzity do systematycznej poprawy rentownosci i
wzrostu wynikéw finansowych do poziomu sprzed
kryzysu finansowego (patrz Wykres 4).

Wykres 3. Inwestycje nowe i kontynuowane wedtug
badan koniunktury NBP
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Wykres 4. Zysk brutto przedsigbiorstw niefinanso-
wych
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Procesowi temu zapewne sprzyjata poprawa konku-
rencyjnosci cenowej Polski, bedaca wynikiem znacz-
nego ostabienia kursu ztotego, oraz wzrost popytu na
dobra kapitatlowe i zaopatrzeniowe z przezywajacej
boom eksportowy gospodarki niemieckiej. Coraz
bardziej wyrazna integracja wewnairzgateziowa z tg
gospodarka sugeruje, ze obserwowane w Niemczech
odbicie popytu inwestycyjnego (Commerzbank pro-
gnozuje dwucyfrowe dynamiki inwestycji w kolejnych
kwartatach) moze dotyczyé réwniez wielu polskich
przedsiebiorstw.
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Wykres 5. Zalezno$¢ pomiedzy inwestycjami w
Niemczech i w Polsce (dane kwartalne r/r).
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Na koniecznos$¢ zwiekszenia potencjatu produkcyj-
nego, a wiec réwniez dynamicznej realizacji ,zalegte-
go” wzrostu popytu inwestycyjnego wskazuje coraz
wyzsze wykorzystanie mocy produkcyjnych i silny,
prawdopodobnie zblizony do fizycznej bariery, wzrost
wydajnosci pracy zanotowany w polskich przedsie-
biorstwach. Zauwazy¢ nalezy, ze juz kilka miesiecy
temu poziom produkcji przemystowej przekroczyt
przedkryzysowe maksimum, co w potaczeniu z
mniejszym wzrostem zatrudnienia $wiadczy o wyjat-
kowo intensywnym zagospodarowaniu czynnika pra-
cy. W najblizszych kwartatach nalezatoby zatem
oczekiwaé¢ silnego przyspieszenia inwestycji, na co
wskazuje dosc¢ silna (opdzniona o 4-5 kwartatdw, co
wynika z op6znien w reakcji przedsiebiorstw) zalez-
no$¢ pomiedzy dynamikg wydajnosci pracy a inwe-
stycji (patrz Wykres 6).

Wykres 6. Zaleznos¢ pomiedzy wydajnoscig pracy i
inwestycjami
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Scenariusz taki z catg pewnoscia uprawdopodabnia
obecna dostepnosc¢ finansowania. Rekordowo wysoki
poziom $rodkdéw wiasnych (depozyty przedsiebiorstw
zanotowaty w tym roku 13% dynamike i sg na histo-
rycznie najwyzszym poziomie) i w ujeciu mikroeko-
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nomicznym koniecznosé (po okresie naprawy bilan-
su) bardziej efektywnego ich wykorzystania, czy
wreszcie che¢ dalszego korzystania z dobrej biezacej
koniunktury i powiekszania udziatu w rosnacym ryn-
ku, przetozy¢ powinny sie na skokowy wzrost popytu
inwestycyjnego. W kolejnej fazie popyt ten moégtby
juz zosta¢ podtrzymany dzigki coraz fatwiej dostep-
nemu kredytowi inwestycyjnemu, co wynika ze
znacznego zfagodzenia warunkéw kredytowania
(patrz Wykres 7).

Wykres 7. Latwosé uzyskania kredytu, Srednia z 7
kryteriéw rozpatrywanych w badaniach NBP
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Poruszany przez wielu ekonomistow problem niskiej
dynamiki inwestycji i wyjatkowej niestabilnosci $ciezki
wzrostu gospodarczego w Polsce moze wigc juz za
pot roku mocno sie zdezaktualizowac.

Ernest Pytlarczyk
Marcin Mazurek
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Stopy NBP bez zmian

Na listopadowym posiedzeniu Rada utrzymata stopy
na niezmienionym poziomie. Zmiany dokonane w
komunikacie okazaty sie jedynie kosmetyczne. Po-
nownie pojawito si¢ nawigzanie do skutkéw poluzo-
wania ilosciowego w USA i presji na umocnienie
polskiej waluty w slad za problemami Irlandii (nasile-
nie niepewnosci na rynkach finansowych). W przy-
padku oceny sfery realnej dodano korzystng koniunk-
ture w gospodarce niemieckiej jako czynnik wspiera-
jacy (takze w perspektywie) polski eksport oraz
wspomniano — powotujac sie na opublikowane ostat-
nio badania (znéw wiec niejako oczywista aktualiza-
cja) — utrzymujacy sie wysoki popyt na kredyty
mieszkaniowe, mimo zaostrzenia kryteriow kredyto-
wania (Rekomendacja T).

Wykres 8. Inflacja CPI i bazowa (%t/r)
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Zrédto: GUS, NBP.

Kanat kursowy w centrum uwagi

Przesuwajgc uwage w strone ryzyka zwiekszonego
naptywu kapitatu portfelowego, czyli de facto w stro-
ne monitorowania ryzyka nadmiernej i zbyt gwattow-
nej aprecjacji ztotego, Rada Polityki Pienieznej zdaje
sie albo zaktadaé optymistyczny scenariusz przebie-
gu proceséw inflacyjnych w Polsce (inflacja paliwo-
wo-zywnosciowa i stabilne oczekiwania inflacyjne)
albo w przypadku btednej diagnozy (wzrost presji
kosztowo-popytowej i w efekcie uporczywosci infla-
cji), dopuszcza mozliwosé wykorzystania — jak poka-
zujg ostatnie lata — coraz bardziej efektywnego kana-
tu kursowego. Strategia ta zostata dobitnie potwier-
dzona przez prezesa NBP prof. M. Belke. Bezpo-
$rednio po konferencji wspomniat on o bardzo duzym
potencjale aprecjacyjnym zitotego, ktory przekracza
10% (w przyblizeniu zatem zioty moze sie umocni¢
do 3,60/EUR). Przy kolejnej okazji poréwnat obecny
kontekst decyzyjny RPP, w szczegdblnosci podazowe
wzrosty inflacji, do tego z lat 2006-2008 — ,stara RPP
ignorowata to zjawisko; poczekano, przeczekano,

ono mineto, nie spowodowato efektdéw drugiej rundy”.
Belka stwierdzit rowniez, ze z punktu widzenia tempa
inflacji nie jest zaniepokojony ozywieniem gospodar-
czym, gdyz w dalszym ciagu opiera sie ono na jed-
nym motorze — konsumpciji, a nie inwestycjach.

Lokalna presja inflacyjna i globalne poluzowanie
ilosciowe

Poruszany nie tylko przez prof. Belke, ale réwniez
wielu wptywowych ekonomistéw problem niskiej dy-
namiki inwestycji w ostatnich kwartatach i wyjatkowe;j
niestabilnosci sciezki wzrostu gospodarczego w Pol-
sce moze juz za pét roku mocno sie zdezaktualizo-
wac (patrz nasze szacunki zdecydowanego wzrostu
popytu inwestycyjnego w najblizszych kwartatach w
sekcji Gospodarka Polska). O ile inwestycje zwiek-
szajg przyszty potencjat produkcyjny (a wiec poten-
cjalne tempo wzrostu PKB), tak zasoby wykorzysty-
wane w ich powstawaniu obcigzajg biezace moce
produkcyjne, a wiec moga by¢ przyczynkiem do
zwigkszenia presiji inflacyjne;j.

Tabela 1. Harmonogram posiedzen RPP w 2011 r.

Styczen 18-19
Luty 15%
Marzec 1-2, 15
Kwiecien 4-5, 19
Maj 10-11, 17
Czerwiec 7-8, 14
Lipiec 5-6
Sierpien 23%
Wrzesien 6-7, 20
Pazdziernik 4-5, 18
Listopad 8-9, 15
Grudzien 6-7, 20

Mimo, ze zadna oficjalna informacja nie zostala jeszcze
opublikowana, z prawdopodobienstwem bliskim 100%
posiedzenia oznaczone gwiazdka (*) sa niedecyzyjne.
Posiedzenia decyzyjne bgda dwudniowe i beda si¢ odby-
waty na poczatku miesiaca.

Tak wiec pomimo przewidywanych przez nas per-
spektyw poprawy potencjatu produkcyjnego polskiej
gospodarki i tym samym zmniejszenia presji popyto-
wej w dalszej przysztosci, RPP moze zostaé zmu-
szona do reagowania na krétkookresowe skutki po-
pytowe zwigzane z nagtym przyspieszeniem inwesty-
Cji przedsiebiorstw. Szacujemy, ze juz w pierwszej
potowie 2011 roku czynnik popytowy moze odcisnaé
sie na dynamice inflacji bazowej (od czterech miesie-
cy wskaznik roczny inflacji bazowej ustabilizowat sie
na poziomie 1,2%). Podkresli¢ nalezy, ze czynnik ten
moze by¢ trudny do wyizolowania i zidentyfikowania
ze wzgledu na jednoczesny wptyw podwyzszenia
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stawki VAT na inflacje bazowa. Utrudnienie diagnozy
tylko zwigksza ryzyko niewtasciwej reakcji ze strony
RPP.

Ryzyko wzrostu popytowej presji cenowej i niepew-
nos¢ co do gradualnego umocnienia zitotego (patrz
nasz opis charakterystyk kursu ztotego w sekcji na
rynku) to jednak nie jedyne determinanty decyzji
RPP. Waznym czynnikiem, ktéry w czesci krajow z
grupy emerging markets przetozy sie prawdopodob-
nie na opdznienie normalizacji polityki monetarne;j
(skadinad postulowanej przez samg RPP, patrz ko-
lejne minutes) jest akomodacyjna polityka monetarna
czotowych bankéw centralnych. Czynnik ten, w przy-
padku Polski utozsamiany z sitg gtosu i autorytetem
prezesa Belki, moze spowodowac przesuniecie mo-
mentu rozpoczecia cyklu zaciesnienia na drugi kwar-
tat 2011 roku. Zakladajac kontynuacje polityki polu-
zowania ilosciowego w USA, realokacje kapitatu port-
felowego w strone krajow emerging markets i utrzy-
manie relatywnej atrakcyjnosci polskiej gospodarki
(wysoki wzrost gospodarczy, brak probleméw z fi-
nansowaniem dfugu, stabilnos¢ salda na rachunku

obrotéw biezacych i sceny politycznej) mozna ocze-
kiwa¢ utrzymania trendu aprecjacyjnego ziotego w
srednim okresie. Stopniowe umacnianie ztotego mo-
ze wiec ograniczy¢ skale zaciesnienia w biezacym
cyklu do 75-100pb.

Kiedy pierwsza podwyzka stop?

Na przesuniecie momentu zaciesnienia monetarnego
(a wiec na powodzenie prowadzonej 6:4 przez pre-
zesa Belke swoistej gry na czas) wptyna¢ moze nowy
rozklad posiedzen Rady i niespodziewana wolta
prezydenckich cztonkéw RPP (Gilowska i Glapinski
nagle uznali brak potrzeby zaciesnienia monetarne-
go). Wykluczajac grudzieh jako — w oczach czionkdéw
Rady — ,tradycyjnie” nieodpowiedni do podwyzek
stép i biorac pod uwage wczesniejsze posiedzenie
styczniowe i niedecyzyjne/robocze posiedzenie luto-
we dopiero posiedzenie marcowe niesie ryzyko po-
waznej dyskusji nad zaciesnieniem monetarnym.

Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka globalna — rynki bazowe

Dane z ubiegtego miesigca wskazuja, ze ozywienie
na rynkach bazowych jest kontynuowane. Niemniej
jednak pojawiajg sie liczne znaki zapytania, co suge-
ruje ze dalszy przebieg proceséw gospodarczych w
USA i strefie euro rozstrzygnie sie dopiero w najbliz-
szych miesigcach. W Stanach Zjednoczonych mamy
do czynienia z wygasnieciem ,dopalaczy” ze strony
odbudowy zapasdéw oraz polityki fiskalnej (mimo
utrzymania ulg podatkowych, wptyw ekspansiji fiskal-
nej zmniejsza sie) przy wcigz niepewnej sytuacji od-
nosnie pozostatych skfadnikéw popytu wewnetrzne-
go, w szczegoblnosci konsumpcji prywatnej i inwesty-
cji. Strefa euro boryka sie natomiast gtéwnie z pro-
blemami zadtuzeniowymi a wzrost catego ugrupowa-
nia jest wcigz nierébwny, z wyrazng przewaga gospo-
darki niemieckiej. Ponizej przedstawiamy te kwestie
bardziej szczegbdtowo, skupiajac sie na sferze realnej.

USA

Do czasu publikacji danych z rynku pracy, publikacje
ze sfery realnej byly odczytywane raczej w pozytyw-
nym tonie. W szczegélnosci na kontynuacje umiar-
kowanego tempa wzrostu wskazata Bezowa Ksiega —
kompleksowy raport o koniunkturze przygotowywany
przez Fed. Nie pojawity sie¢ w nim zadne nowe, nie-
pokojace informacje — w dalszym ciggu powaznym
hamulcem dla gospodarki jest sektor doméw, a kon-
sumenci ograniczajg zakupy do artykutéw niezbed-
nych. Znaki ostrzegawcze pojawity sie natomiast w
publikacjach, ktére miaty by¢ potwierdzeniem silnej
kondycji amerykanskiej gospodarki: w przemysle i na
rynku pracy.

Cho¢ wskaznik ISM w przemysle obnizyt sie w listo-
padzie tylko nieznacznie do 55,6pkt. z 55,9pkt. w
poprzednim miesigcu, jego kompozycje mozna uznaé
za zaskakujaca. W szczegdélnosci wzrost wskaznika
nie wynikat z przyspieszenia sztandarowych wskaz-
nikéw zwigzanych z produkcjg i zamowieniami (odno-
towaly w listopadzie istotne spadki, wtaczajac 7,7pkt.
kontrakcje odnotowang w produkcji), lecz przyspie-
szenia opOznien w dostawach oraz zapaséw. Moze
to sugerowac albo spadek popytu koncowego (stad
przyrost zapasoéw), albo dziatanie czynnikow jedno-
razowych (takg hipoteze uprawdopodabnia skokowy
wzrost op6znien w dostawach). Cho¢ podobnych
anomalii nie odnajdujemy w indeksie ISM dla ustug,
ktéry odnotowat ostatnio lekkie wzrosty, sytuacja
bedzie wymaga¢ uwaznego monitoringu jako ze to
wskaznik dla przemystu odpowiada za wieksza czes¢
zmiennosci PKB — w szczegdlnosci jego zachowanie
w punktach zwrotnych. Powaznym czynnikiem nie-
pewnosci sg spadki wskaznikéw syntetycznych (sto-

sunek nowych zamoéwien do zapaséw), widoczne
gtbwnie po stronie przetwérstwa przemystowego
(patrz Wykres 9).

Wykres 9. Stosunek nowych zamoéwien do zapasow,

dopasowane wzgledem $redniej i odchylenia stan-
dardowego, 3m $rednia ruchoma.
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Watpliwosci interpretacyjnych nie niosg najnowsze
dane o rynku pracy. Po wysokim pazdziernikowym
odczycie NFP (zrewidowanym nawet w gére ze 151
do 172 tys.) mozna byto oczekiwaé silnego wzrostu
zatrudnienia (na taki wiasnie scenariusz wskazywaty
ankiety ADP). Tymczasem dane rozczarowaly: za-
trudnienie wzrosto zaledwie o 39tys. a stopa bezro-
bocia podniosta sie do 9,8% z 9,6% miesigc wcze-
$niej. Niepokojace sa réwniez informacje o tygodnio-
wej liczbie godzin pracy oraz zarobkach — po wzro-
stach w poprzednich miesigcach, w listopadzie obie
kategorie nie zanotowaty zmian wobec pazdziernika,
co przy tak niskim wzroscie zatrudnienia sugeruje
istotne spowolnienie proceséw dostosowawczych na
rynku pracy (zmiana liczby miejsc pracy znéw nie-
bezpiecznie zbliza sie do zera — patrz Wykres 10).

Wykres 10. Zmiany zatrudnienia w sektorze pozarol-
niczym.
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Oprécz danych dotyczacych kreacji miejsc pracy i
ewolucji wynagrodzen niepokojace sg réwniez same
przeptywy na rynku pracy, w tym wzrost stopy bezro-
bocia (z uwagi na sposdb prezentacji danych nie jest
to problem sezonowy). Cho¢ scenariusz, w ktérym
stopa bezrobocia chwilowo rosnie wraz z postepuja-
cym ozywieniem gospodarczym, nie jest nieprawdo-
podobny, jako ze osoby powracajace na rynek pracy
zwykle nie znajdujg zatrudnienia w sposéb natych-
miastowy, prawdopodobnie nie mamy z nim obecnie
do czynienia. Podaz ludzi chetnych do pracy gwat-
townie nie rosnie, przyspieszenie odnotowujemy
natomiast w liczbie oséb pozostajacych poza zaso-
bem pracy. Trudnosci w dostosowaniach na rynku
pracy obrazujg takze alternatywne miary stopy bez-
robocia: U1 (dtugotrwale bezrobotni) oraz U2 (osoby
tracace prace w wyniku zakonczenia prac tymczaso-
wych). Pierwsza miara w przeciggu ostatnich trzech
miesiecy wzrosta z 5,5% do 5,8%, druga z 6,0% do
6,2%. W normalnych warunkach ozywienie gospo-
darcze prowadzi do poprawy sytuacji ludzi dtugotrwa-
le bezrobotnych oraz przejscia z etatow tymczaso-
wych na trwate — obecnie nie obserwujemy takich
procesdéw, co sugeruje daleko idaca niestabilnos¢
rynku pracy, mimo nieco lepszych wskazan wskazni-
koéw optymizmu konsumentéw.

Obecne tempo wzrostu gospodarki amerykanskiej
(prawdopodobnie ponizej 2,5% SAAR w IV kwartale)
ani nie przektada sie na wyrazna poprawe biezacych
wskaznikbw na rynku pracy, ani nie gwarantuje po-
prawy na rynku pracy w przysztosci. Stad tez B. Ber-
nanke nie wyklucza, ze obecny rozmiar programu
QE2.0 moze zosta¢ rozszerzony (warto zaznaczyc,
ze wypowiedz ta miata miejsce jeszcze przed publi-
kacjag stabych danych o rynku pracy). Pozostali
cztonkowie FOMC sg zgodni, ze efekty poluzowania
ilosciowego sg ,umiarkowanie dodatnie” a wiec gtow-
nym pytaniem, na ktére w przysztosci nalezy poszu-
kiwa¢ odpowiedzi, jest pytanie o koszty. Nie ulega
watpliwosci, ze to wkasnie to oblicze programu polu-
zowania ilosciowego bedzie poruszane przez repu-
blikanoéw (poza krytyka i manipulacjg polityka fiskalng
— jako czescig policy-mix — nie maja oni mozliwosci
bezposredniego wptywu na polityke Fed, przynajm-
niej do kohca kadencji). Kwestig czasu pozostaje
zatem scenariusz, w ktérym przy nieco nawet gor-
szych danych makro (inwestorzy moga taka sytuacje
odczytaé jako wyrazny brak poprawy sytuacii, biorgc
pod uwage skale stymulacji monetarnej) rynki zacznag
wycenia¢ wieksza skale zakupéw obligacji oraz
(ewentualnie) przedituzenie okresu niskich stép pro-
centowych.

Strefa euro
Sytuacje w strefie euro najtatwiej podsumowac z

wykorzystaniem ostatniego komunikatu ECB, jako ze
posiedzenie miato miejsce juz z kompletnym zesta-

wem danych. Cho¢ bank centralny zaznacza, ze
ozywienie przebiega w umiarkowanych tempie, jest
jednoczesnie bardziej gotebi w ocenie perspektyw
makroekonomicznych niz przed miesigcem (mimo
kliku pozytywnych niespodzianek ze strony wskazni-
kéw koniunktury — w szczeg6lnosci z gospodarki
niemieckiej, gdzie indeks Ifo ustanowit nowe maksi-
ma — patrz Wykres 11). Ryzyka dotyczace wzrostu
gospodarczego przechylajg sie w opinii czionkdéw
Rady ECB w dét (miesiac temu uzyto okreslenia ,lek-
ko w dét”), zas ryzyka dotyczace inflacji ECB ocenio-
no jako zbilansowane, podczas gdy w listopadzie
komunikowano ryzyka wzrostu inflacji. Przedstawione
na konferencji najnowsze prognozy analitykow ECB
nie roznity sie istotnie od poprzednich (opublikowa-
nych we wrzesniu), prognoza wzrostu gospodarcze-
go na 2010 r. zostata lekko podniesiona (1,6-1,8%
wobec 1,4-1,8% poprzednio), zas w 2011 r. zawezo-
no jedynie przedziat prognozy (0,7-2,1% wobec 0,5-
2,3%).

Wykres 11. Indeks Ifo dla gospodarki niemieckiej.
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W wyniku eskalacji kryzysu zadtuzeniowego na pery-
feriach strefy euro EBC utrzymat zasade petnej alo-
kacji (full-allotment) zaréwno w tradycyjnych 7-
dniowych operacjach refinansujacych jak i przetar-
gach 3-miesiecznych (co najmniej do marca 2011),
podczas gdy jeszcze przed posiedzeniem rynek wy-
cenial zniesienie tej zasady dla operacji 3-
miesiecznych w nastepstwie normalizacji sytuacji na
rynkach finansowych (fakt ten byt praktycznie wyce-
niony w EURIBOR 3M). Oprécz ustgpstw wobec
rynkow w zakresie ptynnosci, ECB ogranicza sig
obecnie do zakupdéw obligacji w celu ,utrzymania
droznosci kanatdéw transmisji polityki monetarnej” —
podobnie jak w maju, wartos¢ zakupow ulegta ostat-
nio zwiekszeniu. Trichet wstrzymat sie z natomiast z
propozycjami systemowych rozwigzan w zakresie
probleméw zadtuzeniowych, cedujac ten problem na
barki rzadowe.

Rozwigzan w tym zakresie nie byto podczas szczytu
ECOFIN, ktéry zakonczyt sie 7 grudnia. Szczyt po-
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Swiecony byt przede wszystkim kwestiom technicz-
nym, zwigzanym z uchwaleniem wczesniej uzgod-
nionej pomocy dla Irlandii. Najblizszy termin powaz-
nej dyskusji nad zmianami w funkcjonowaniu strefy
euro przypada na szczyt UE (16-17 grudnia). W
ostatnim czasie pojawito sie wiele opciji, ukierunko-
wanych na zmiany systemowe funkcjonowania cafe-
go ugrupowania — przede wszystkim utworzenia trwa-
tych mechanizmdéw majacych na celu zapobieganie
przysztym problemom zwigzanym z heterogeniczno-
$cig zadtuzenia cztonkéw strefy euro.

Jedng z mniej wyrafinowanych propozyciji jest zwigk-
szenie wartosci funduszu ratunkowego do okoto 1
biliona EURO (przeciwnicy tego ruchu to przede
wszystkim gtéwni gwaranci emitowanych przez EFSF
obligacji, a wiec Niemcy i Francja; padajg takze ar-
gumenty, ze pomoc finansowa dla Irlandii obcigza
zaledwie 10% catego funduszu, a wiec okoto 550-
600mld EUR pozostaje wcigz do wykorzystania — nie
ma wiec uzasadnionych obaw, ze s$rodki sie skon-
cza). Kolejng opcja jest zwiekszenie kompetenciji
funduszu ratunkowego i umozliwienie krajom czton-
kowskim siegniecia po pomoc odpowiednio wcze-
$niej, tylko w obliczu zaistnienia zagrozenia ataku
spekulacyjnego, a nie faktycznego rozszerzenia
spreaddw i wzrostu kosztéw finansowania (opcja taka
bytaby pewnego rodzaju ubezpieczeniem, podobnym
do elastycznej linii kredytowej z MFW).

Wsréd propozycji o wiekszym ciezarze gatunkowym
padaja opcje przeksztatcenia funduszu ratunkowego
w trwaty program zakupu aktywéw, ktéry mogtby by¢
wykorzystywany jako narzedzie do walki ze spekula-

10

cja; niejako alternatywa jest utworzenie formalnego
programu zakupu aktywéw w ramach standardowych
operacji ECB (biorac pod uwage stuszny sprzeciw
czionkéw Rady Gubernatoréw przeciw rozwigzywa-
niu probleméw systemowych panstw cztonkowskich
opcja ta jest bardzo mato prawdopodobna). Propozy-
cja 0 zdecydowanie najszerszym zasiegu jest emisja
euro obligacji (E-bonds). Atutem takiego scenariusza
jest powstanie duzego, ptynnego rynku wspdlnych
papieréw europejskich, ktéry mogtby by¢ wykorzy-
stywany przez duzych, narodowych graczy global-
nych (Chiny). Podstawowg przeszkoda pozostaje
uzyskanie gwarancji dla (prawdopodobnie lwiej cze-
Sci) emisji ze strony Niemiec i Francji, dzieki ktorym
papiery wypuszczane przez emitentéw o tak zrézni-
cowanym ratingu mogtyby utrzymac klase inwesty-
cyjna (co najmniej AA). Cho¢ otwarcie méwi sie, ze
obligacje krajow o gorszym ratingu bytyby konwerto-
wane z odpowiednim dyskontem, sprzeciw spoteczny
we Francji i Niemczech (a takze dtugi proces legisla-
cyjny, w ktérym rozwigzania te mogtyby fatwo utknaé)
moze sugerowac gre na czas. W takiej sytuacji pod-
stawowym orezem przeciw ewentualnym spadkom
cen papierdéw peryferii pozostajg wpadajace w retory-
ke transmisji monetarnej zakupy ECB, ktérych putap
jest de facto nieograniczony. Warto dodac¢, ze ECB
sterylizuje zakupy poprzez operacje krotko i srednio-
terminowe, a wiec o efektach podobnych do amery-
kanskiego, japonskiego czy angielskiego QE nie
moze by¢é mowy.

Marcin Mazurek
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Kryteria konwergencji*

EUROMONITOR

Inflacjia HICP ($rednia 12-mies.):
2,23% (pazdziernik 2010)

Dlugookresowe stopy procentowe

(Srednia 12-mies.): 5,64% (pazdzier-

nik 2010)

¢ Deficyt budzetu: <3,0% PKB
¢ Dfug publiczny:< 60,0% PKB

Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
sma wahan wokoét kursu centralnego
ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w
przypadku panstw spoza ERM2 -
wokot kursu z poczatku okresu ob-
serwacji)
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*Kryteria konwergencji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. | obejmujg pie¢ obszardw: stabilno$¢ cen
(inflacjia HICP w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajéow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dfugookresowe stopy procentowe (rentownosc¢ 10-letnich obligacji skar-
bowych o stalym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej
stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego
ponizej 3% PKB, a diugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilnos¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERMZ2 bez
powaznych napiec¢, czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno$c legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do
wymogoéw UE). W naszym zestawieniu na biezgco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopieri spetnienia
pierwszych czterech kryteriow przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na
dwa lata przygotowujg raporty o konwergencji, oceniajgce stopien spetnienia kryteriow konwergencji, bedacy podstawg dla decyzji
Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego parstwa do strefy euro.
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Rynek stopy procentowej

Poczatek listopada przynidést przecene na swiato-
wych rynkach obligacji. Najpierw Fed z powodzeniem
indukowat dtugookresowe oczekiwania inflacyjne,
potem ECB zaostrzyto retoryke zapowiadajac rychte
zakonczenie nieograniczonych operacji REPO i za-
miar normalizacji polityki monetarnej. Zmiany na
rynkach bazowych dos¢ doktadnie odwzorowywane
byly przez diuzsze polskie papiery.

Koncéwka listopada to eskalacja ryzyka rozlania
kryzysu zadtuzenia w strefie euro i negatywne reko-
mendacje bankéw inwestycyjnych dla gospodarki
wegierskiej. W tej ostatniej fazie i po przekroczeniu
odpowiedniego progu awersji do ryzyka polska walu-
ta stata sig proxy problemoéw regionu, polskie papiery
skorelowaty sie za$ z papierami peryferibw strefy
euro (wobec matej aktywnosci OFE nastapita dyna-
miczna wyprzedaz dtugiego kohca i przesuniecie
alokacji TFI na krotki koniec, ktory w efekcie stat sie
beneficjentem catego zamieszania).

Pomimo duzej dynamiki przeceny na peryferiach
strefy euro wydaje nam sie, ze istnieja racjonalne
przestanki (solidna baza inwestoréw krajowych w
Hiszpanii - 60% zadtuzenia w rekach rezydentéw,
realizacja zatozonych wczesniej przez ten kraj cie¢
fiskalnych), ktére sugeruja, ze Hiszpania nie bedzie
zmuszona do siegniecia po srodki z Europejskiego
Funduszu Stabilizacyjnego. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy wiec, ze ryzyka zwigzane z
problemami Irlandii i Portugalii nie eskalujg na Hisz-

panieg.

Oceniamy, ze listopadowa przecena na rynkach obli-
gacji i odwrécenie trendu na EURUSD to w znacz-
nym stopniu wynik globalnego domykania pozycji (po
wydtuzeniu pozycji po QE2.0 pozycjonowanie doszto
niedawno do pozioméw sprzed ogtoszenia programu
poluzowania) oraz wzrostu awersji do ryzyka. Wzrost
podazy amerykanskiej waluty, ktory jest efektem QE
2.0 powinien w $rednim terminie skutkowac¢ wzro-
stem presji na ostabienie dolara i zgodnie z ostatnio
obserwowanymi korelacjami — wzrostem cen ryzy-
kownych aktywow.

Listopadowe spadki cen polskich diugich obligacji
byty wynikiem szeregu nadzwyczajnych czynnikéw
(Swiatowa korekta na rynku obligacji, problemy w
regionie, mata aktywnos¢ OFE na rynku, zamykanie
otworzonych z mysla o amerykanskim poluzowaniu
ilosciowym pozycji). Dostrzegamy duzg atrakcyjnosé
papieréw z krétkiego konca (znaczna stromizna
krzywej na krotkim kohcu + brak probleméw ptynno-
sciowych budzetu + ograniczone ryzyko podwyzki
stép). W ujeciu absolutnym (pomimo mniejszej stro-
mizny spreadu 2-10 lat niz w USA, czy Niemczech)
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coraz atrakcyjniej wygladaja najdiuzsze polskie pa-
piery (rentownosci ciagle pozostaje zblizona do po-
ziomu 6%). Nie wydaje nam sie, aby listopadowa
przecena rzeczywiscie miata co$ wspélnego z fun-
damentami polskiej gospodarki, czy perspektywami
fiskalnymi — te ostatnie poprawiajg sie wraz z coraz
bardziej dynamicznym wzrostem gospodarczym.
Uwazamy, ze dotychczasowe wydarzenia nie prze-
kreslajg rowniez szans na konsolidacje fiskalng (naj-
prostszym i wykonalnym sposobem jest ograniczenie
deficytu poprzez obnizenie sktadki transferowanej do
OFE, dalej zmniejszeniem absorpcji srodkéw z UE).
Réwniez uktad sit politycznych (niezagrozone zwy-
ciestwo PO w wyborach w 2011 r.) odréznia Polske
cho¢by od Wegier. Ewentualne skutki zmniejszenia
skfadki przekazywanej do OFE (wylaczenie z gry
LSilnych krajowych rak”, jak czesto postrzegane sg na
rynku obligacji OFE) do ktérych zaliczy¢ nalezatoby
sptycenie rynku obligacji i zwiekszenie jego podatno-
$ci na gwaltowne zmiany nastrojow inwestoréw za-
granicznych wobec ostatniej biernosci samych OFE,
wydaje sie w duzej mierze by¢ juz odzwierciedlone w
cenach obligacji.

Struktura finansowania potrzeb pozyczkowych
brutto (rok 2010)

M Banki

M Inwestorzy zagraniczni
M Ubezpieczalnie

M Fundusze emerytalne
M Fundusze inwestycyjne
i Osoby fizyczne

M inne

Szacowana zmiana struktury finansowania
potrzeb pozyczkowych brutto przy zatozeniu
braku przeptywu srodkéw pienieznych do OFE
1%,

W Banki

H Inwestorzy zagraniczni
i Ubezpieczalnie

[ Fundusze emerytalne
E Fundusze inwestycyjne
& Osoby fizyczne

& Inne



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Grudzien 2010

Odwr6cenie sentymentu na rynkach bazowych i EU-
RUSD moze skutkowa¢ zwiekszonym naptywem
kapitatu z USA (inwestorzy ci, ze wzgledu na dodat-
nig korelacje z instrumentem bazowym z duzym
prawdopodobienstwem moga nie hedgowac réwniez
ekspozycji na polskg walute).

Rynek walutowy

Po trwajacej niecate 3 miesiace konsolidacji EUR-
PLN w okresie wrzesien-listopad (3,90-3,98), koniec
listopada przyniést gwattowne ostabienie polskiej
waluty i skokowy wzrost EUR-PLN w okolice 4,10.
Dokonat sie on w reakcji na silne pogorszenie global-
nego sentymentu gtéwnie na fali eskalacji obaw o
kryzys zadtuzeniowy w strefie euro (aczkolwiek
utrzymywaniu sie awersji do ryzyka sprzyjato tez
zaognienie konfliktu miedzy Koreg Pin. a Pid.) i byt
tradycyjnie skorelowany ze spadkiem EUR-USD w
wyniku odptywu kapitatu w kierunku bezpiecznych
aktywow dolarowych (patrz Wykres 12) oraz spad-
kami na $wiatowych gietdach. Do gorszych nastrojéw
wokét Irlandii przyczynita sie m.in. obnizka diugo-
okresowego ratingu kredytowego Irlandii przez agen-
cje S&P do A z AA minus. Jednakze pomimo rozwia-
zania problemu Irlandii w ostatni weekend listopada
(UE zatwierdzita wart 85 mld euro pakiet pomocowy
dla tego kraju), kwestia europejskiego kryzysu fiskal-
nego nie przestata elektryzowac rynkéw finansowych.
Inwestorzy natychmiast przerzucili swoje obawy na
Portugalie i Hiszpanie, co przejawito sie w silnych
wzrostach rentownosci obligacji skarbowych tych
krajéw (spready wobec rentownosci niemieckich
bundéw siegnety historycznych maksimoéw).

Wykres 12. EUR-PLN vs. EUR-USD

4,20 1,20
4,10 1,25
4,00 1,30
3,90 1,35
3,80 1,40
3,70 \ \ \ \ — 1,45
0710 0810 0910 1010 11-10 1210

—— EURPLN (LO) —— EURUSD (PO, 08 odwrécona)

Zrédto : Bloomberg.

Do wyraznych spadkéw rentownosci krajow PIIGS i
poprawy nastrojow na rynkach finansowych dopro-
wadzito dopiero posiedzenie EBC na poczatku grud-
nia, po ktérym prezes Trichet nie wykluczyt dalszych
zakup6w obligacji panstw zagrozonych kryzysem
fiskalnym. Sytuacja na rynkach jest jednak wcigz
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daleka od stabilnosci — wydaje sie, ze do trwatej po-
prawy nastrojow mogtaby przyczyni¢ sie dopiero
ewentualna decyzja o emisji wspdlnych paneuropej-
skich euroobligacji (gwarantowanych przez ogét
panstw UE) na rzecz krajow zagrozonych, na ktore
jednak zgody nie wyrazajg Niemcy.

Obok sytuacji globalnej negatywny wptyw na kurs
zlotego w listopadzie miato rdéwniez zamieszanie
woko6t Wegier, gdzie premier Orban zapowiedziat
demontaz kapitatowego filara systemu emerytalnego
(odpowiednik polskich OFE), co generalnie ostabito
zaufanie inwestoréw do regionu i wywotato wyprze-
daz walut Europy Sr.-Wsch. Z kolei na poczatku
grudnia agencja Moody’s obnizyta rating Wegier do
Baa3 do Baal (z perspektywa negatywng), co wska-
zuje, ze ktopoty tego kraju moga przez diuzszy czas
stanowi¢ istotne obcigzenie dla walut regionu. Co
istotne, zloty ostabit sie w listopadzie w zblizonym
wymiarze jak wegierski forint (ok. 5%), mimo, ze
negatywny sentyment w regionie dotyczyt bezpo-
srednio tylko Wegier, podczas gdy czeska korona
stracita w tym samym czasie jedynie 2%. Potwierdza
to historyczng prawidtowos¢, ze na tle walut regionu
zloty charakteryzuje sie jedng z najwyzszych wrazli-
wosci na zmiany poziomu awersji do ryzyka.

Przetom listopada i grudnia przyniést odreagowanie
na rynku ztotego. Podstawg umocnienia polskiej wa-
luty byt, obok wspomnianej poprawy globalnego sen-
tymentu, duzo wyzszy od oczekiwan odczyt danych o
PKB za Ill kw. (4,2%r/r) sugerujacy utrwalanie sie
ozywienia (patrz: sekcja ,Sfera realna”).

Spodziewamy sie, ze po listopadowej korekcie zioty
pozostanie w dalszym ciggu w umiarkowanym tren-
dzie aprecjacyjnym. Przemawia za tym kilka czynni-
kow.

Pierwszym i najwazniejszym z nich jest bardzo dobra
sytuacja fundamentalna polskiej gospodarki. Z jednej
strony $wiadczy o tym utrzymywanie sie silnego mo-
mentum ozywienia aktywnosci ekonomicznej (vide:
dane o PKB za Ill kw.), z drugiej natomiast podkresli¢
nalezy brak istotnych nieréwnowag makroekono-
micznych. W szczegdélnosci, Polske charakteryzuje
stabilny i relatywnie niski poziom deficytu na rachun-
ku obrotéw biezacych (obecnie na poziomie ok. 2,9%
PKB), a tzw. poduszka ptynnosciowa' Polski wynosi
aktualnie ok. 60 mld euro i nalezy do najwyzszych w
regionie. Dobra sytuacja fundamentalna polskiej go-
spodarki odroznia Polske od wielu gospodarek
wschodzacych, co sprawia, ze powoli zaczyna by¢
postrzegana jako kandydat do grupy najbardziej per-

! Poduszka ptynnosciowa - réznica miedzy rezerwami walutowymi
wraz z kredytem z MFW a deficytem rachunku obrotéw biezacych i
hipotetycznymi niezrolowanymi zobowigzaniami krétkoterminowy-
mi (szacowanymi na poziomie 30% ogotu zobowigzan krétkookre-
sowych).
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spektywicznych gospodarek wschodzacych, czyli
tzw. Eagles’.

Po drugie, do inwestycji w polska walute w ramach
transakcji typu carry trade sktania zblizajacy sie cykl
podwyzek stop procentowych (cho¢ nieco odtozony w
czasie wobec wczesniejszych oczekiwan rynku) w
kontrascie do sytuacji na rynkach bazowych, gdzie
oddala sie perspektywa zaciesnienia monetarnego, a
wrecz mamy do czynienia z kolejnym etapem polu-
zowania ilosciowego (patrz: sekcja ,Gospodarka
globalna”).

Trzeba réwniez pamietac¢, ze istotnym zabezpiecze-
niem przed ewentualng spekulacja na ostabienie
polskiej waluty powinna by¢ niedawna deklaracja
MinFin o gotowosci do interwencji walutowej w obro-
nie ztotego (MinFin poinformowat, ze ma do dyspo-
zycji 5,6 mld euro, ktére moze wymieni¢ na rynku).
Deklaracja rzadu wydaje sie by¢ wiarygodna ze
wzgledu na fakt, ze ostabienie ziotego istotnie wpty-
wa na wzrost wyceny zadtuzenia zagranicznego
Polski (listopadowe 5-procentowa deprecjacja PLN
powiekszyta tymczasowo diug publiczny o 0,7%
PKB), a rzad jest zdeterminowany, aby nie dopusci¢
do przekroczenia progu ostroznosciowego dla zadtu-
zenia na poziomie 55% PKB.

W kontekscie $rednioterminowych perspektyw PLN
trzeba réwniez zaznaczy¢, ze prezes NBP widzi spo-
ry potencjat aprecjacyjny dla polskiej waluty — okreslit
go na 10% w momencie gdy EUR-PLN znajdowat sie
w okolicach 3,98, co lokuje docelowy poziom kursu w
okolicach 3,60.

Ernest Pytlarczyk
Piotr Pieko$

2 Eagles — gospodarki grupy BRIC wraz z Koreg Pid., Indonezja,
Meksykiem, Turcja, Egiptem i Tajwanem.
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Grudzien Styczen Luty
2010 2011 2011
Inflacja CPI 14
Produkcja sprzedana przemystu 17
i inflacja PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie 16
w sektorze przedsigbiorstw
PKB -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22
Podaz pienigdza M3 14 14
Bilans ptatniczy 13 13
Inflacja bazowa 21
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7
Posiedzenie RPP 21-22 18-19 -
STREFAEURO |
Inflacja HICP 16 14 28
PKB 2
Wskaznik koniunktury ZEW 14
Posiedzenie ECB 2 13 3
Inflacja CPI 15 14 17
PKB 22 28 25
Zmiana zatrudnienia poza rolnic-
: : 3 7 4
twem i stopa bezrobocia
Zamoéwienia na dobra trwate 23 27 24
Wskaznik koniunktury w prze- 1 3 1
tworstwie ISM
Posiedzenie FED 14 25-26 -

Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg.
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Celem analizy jest znalezienie efektywnego modelu prognozujacego krétkoterminowo dzienny kurs EURPLN. Bazujac
na pomysle J. D. Hamiltona, rozszerzamy model btadzenia losowego do modelu dwustanowego tancucha Markowa z
rozktadem t-Studenta (Markov Switching model). Wyb6r modelu bazuje m.in. na wynikach prognoz i testow in-sample i
out-of-sample. Prognozy z modelu poréwnujemy z modelami sredniej ruchome;j i btadzenia losowego. Stosujemy tak-
ze kryterium zysku z hipotetycznej strategii transakcyjnej, ktéra wyznaczajg prognozy jednodniowe. Wybrany model
dobrze prognozuje krétkoterminowy kurs ztotego i daje lepsze wyniki we wszystkich przeprowadzonych testach (po-
mimo tego, ze zgodnie z testem statystycznym nie przewiduje dobrze jednodniowych kierunkéw zmian). Testy wska-
zujg na adekwatnos¢ modelu Markov Switching — ztoty wykazuje wiasnosci krétkiej pamieci i tancucha Markowa, co
potwierdza poréwnanie modeli MS i MS-AR(1). Wnioski z analizy wydaja sie na tyle zadowalajace, by wigczy¢ model
do arsenatu narzedzi prognostycznych do krétkoterminowych zmian kursu ztotego.

Model kursu walutowego — opis

Model Markov Switching (MS) Hamiltona i Engle’a (Hamilton, Engle: Long Swings in the Exchange Rate: Are they in
the Data and Do Markets Know It?, NBER Working Paper # 3165, Listopad 1989) dla kursu dolara jest uog6lnieniem
modelu btadzenia losowego. Zaktada, ze parametry rozktadu kursu zalezg od aktualnego trendu: aprecjacji lub depre-
cjacji. Btadzenie losowe jest natomiast najczesciej stosowanym modelem stuzacym do poréwnywania prognoz kursu
walutowego, ktéry daje — solidnie udokumentowane w literaturze — dobre wyniki. Zastosowanie uogdélnienia modelu
MS uzasadnione jest takze hipoteza o wystepowaniu tak zwanych ,long swings” dla kurséw walut. Zjawisko to polega
na tym, ze w danej chwili zmiana stanu, przyktadowo przejscie ze stanu deprecjacji do aprecjaciji, jest znacznie mniej
prawdopodobne niz pozostanie w stanie deprecjacji (analogicznie przy zmianie stanéw z aprecjacji na deprecjacije).

W wybrany przez nas modelu estymowane sa parametry rozkltadéw dla kazdego ze stanéw — aprecjacji i deprecjacji
(Srednia, wariancja i liczba stopni swobody rozktadu), prawdopodobienstwa przejscia miedzy tymi dwoma stanami
(zaktada sie, ze zmienna okreslajaca stan jest dwustanowym tancuchem Markowa i za prawdopodobienstwa przejscia
bierzemy rozktad stacjonarny fancucha) oraz dla kazdego momentu prawdopodobienstwa przebywania w danym sta-
nie (wygtadzone).

Wyboér modelu

Oryginalny model zaproponowany dla kursu walutowego przez Hamiltona zaktada, ze logarytmiczna stopa wzrostu
kursu ma rozktad normalny z parametrami zaleznymi od stanu. Model ten rozszerzyliSmy zaktadajac, ze jest to rozkiad
z grubszymi ogonami w postaci t-Studenta. Dodatkowo, zgodnie z zatozeniem istnienia ,long swings” oraz w celu
otrzymania lepszych wynikéw (patrz ponizsze kryteria), nie estymujemy, lecz kalibrujemy prawdopodobienstwa przej-
$cia ze stanu aprecjacji do stanu aprecjacji. Zgodnie z literatura, a takze z naszymi empirycznymi obliczeniami na
ré6znych probkach, prawdopodobiehAstwo to jest zawsze bliskie jednosci. Wyliczamy optymalng ze wzgledu na liczbe
transakgciji i zysk in-sample wartos¢ tego prawdopodobienstwa (testujemy zakres 0.5:0.01:0.99).

Przy wyborze modelu stosujemy kryteria:

1. kryteria informacyjne: AIC i BIC;

2. liczba transakcji in-sample powinna by¢ zblizona do liczby transakcji wyznaczonej przez przeciecia dwoch sred-
nich ruchomych (sprawdzamy dla srednich 10,15,20 oraz 40,50,55) — oczywiscie przy zatozeniu, ze zysk ze
strategii opartej na srednich ruchomych jest dodatni;

3. zysk in-sample i out-of-sample z transakcji powinien by¢ dodatni

Procedura testowa
W celu sprawdzenia czy zatozenia modelu MS s3 stuszne stosujemy nastepujace testy:

1. sprawdzamy, czy prawdziwe jest zatozenie, ze zmienna opisujaca stan jest tancuchem Markowa;

2. sprawdzamy czy wyestymowane $rednie i wariancje rozktadu kursu w dwdch stanach sg sobie rowne, a wiec
czy rozktady w réznych stanach sg istotnie rézne;

3. po obliczeniu prognoz dtugoterminowych sprawdzamy, czy btedy prognozy sg biatym szumem, to znaczy czy
maja zerowq srednia, sg nieskorelowane (btedy i ich kwadraty) i nie wykazujg efektu ARCH.
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W celu sprawdzenia adekwatnosci modelu stosujemy miary odlegtosci prognoz od rzeczywistych kurséw - MSE
(mean squared error) i MAD (mean absolute deviation). Wyliczamy $rednig (z 10 pomiaréw) miare dla prognozy okre-
slonej dtugosci stosujac metode ,rolling window”. Metode te stosujemy dla prognoz wyliczonych out-of-sample (esty-
macja parametréw z prébki obcietej do ostatniej obserwaciji przed pierwszg prognoza). Wyliczone wartosci poréwnu-
jemy z prognozami dla modeli sredniej ruchomej MA(10), MA(15) i MA(20) oraz z modelem btadzenia losowego z
dryfem i bez. Istotno$¢ roznic wyliczonych miar dla réznych modeli sprawdzamy testem Diebold-Mariano.

Jako druga miare dopasowania out-of-sample modelu wyliczamy zysk na réznicach kurséw, gdy zajmowane pozy-
cje sa wyznaczane przez prognozowany na okres do przodu kierunek zmian kursu. Strategia ,rolling window” polega
na estymacji modelu dla okreslonej diugosci danych (tak zwanej dtugosci okna), wyliczeniu prognozy na kolejny okres
i na podstawie prognozy zajeciu okreslonej pozycji (na przyktad, jesli prognoza wskazuje na aprecjacje, to zajmujemy
pozycje long). Procedure powtarzamy wielokrotnie przesuwajac okno o okres do przodu i tworzac strategie, z ktérej
zysk liczymy jako roznice miedzy rzeczywistymi kursami dla zawartych transakcji. Metode te stosujemy dla okreséw
prognoz jednego, trzech i czterech dni. Dodatkowo, sprawdzamy czy model dobrze przewiduje kierunek zmian kursu —
test o hipotezie zerowej méwiacej, ze prawdopodobienstwo dobrego przewidzenia zmiany kierunku jest réwne 0.5 w
stosunku do alternatywy, ze jest istotnie wieksze od 0.5. Dla modelu MS zajmowang pozycje wyznaczajg wyestymo-
wane, wygtadzone prawdopodobienstwa przebywania w danym momencie w stanie aprecjacji lub deprecjacji. To zna-
czy zajmujemy pozycje, gdy prawdopodobienstwa wskazujg na zmiane stanu. Dla modelu $redniej ruchomej i btgdze-
nia losowego zajmowana pozycje wyznacza okreslony przez prognoze kierunek zmiany kursu. Analogicznie wylicza-
my zysk in-sample na podstawie wyestymowanych parametréw z catej prébki. Poréwnujemy modele MS, btadzenie
losowe i btadzenie losowe z dryfem liczone dla dtugosci okien 100, 300 i 500 oraz model $redniej ruchomej dla opdz-
nieh 5:5:20.

Wyniki transakcyjne dla $srednich ruchomych

W zaleznosci od stosowanych srednich najlepsze wyniki daje stosowanie transakcyjnego modelu dwoéch srednich
ruchomych prostych, wyktadniczych lub wazonych arytmetycznie. Ponizsza tabela przedstawia sumaryczne wyniki —
liczbe zawartych transakciji i zyski z zawartych transakciji.

MA: 10/40 10/50 10/55 15/40 15/50 15/55 20/40 20/50 20/55
Transakcje oparte na sredniej ruchomej i kursie
taczny zysk/strata: | -1,3145| -1,0042 | -1,4737| -1,3145| -1,0042| -1,4737| -1,3145| -1,0042| -1,4737

liczba transakciji: 59 50 37 59 50 37 59 50 37
$redni zysk: 0,0303| 0,0375| 0,0269| 0,0303| 0,0375| 0,0269| 0,0303| 0,0375| 0,0269
$rednia strata: -0,1617| -0,1811| -0,2444] -0,1617| -0,1811| -0,2444] -0,1617| -0,1811| -0,2444

Transakcje oparte na dwoch srednich ruchomych
laczny zysk/strata: 1,763 | 1,6084| 1,6415| 2,1193 1,931| 1,5144| 1,7425| 1,4565 1,011
liczba transakcji: 22 17 15 14 13 13 22 12 11
Transakcje oparte na dwoch wazonych srednich ruchomych
taczny zysk/strata: 0,7608| 0,8714| 1,1056| 0,8671| 1,4429| 1,6299 1,08 1,9328| 1,7107

liczba transakciji: 27 27 23 28 19 15 24 15 15
Sredni zysk: 0,2482| 0,2441| 0,2297] 0,2364| 0,2668| 0,3114] 0,2956| 0,3093| 0,3160
Srednia strata: -0,0866 | -0,0780| -0,0740] -0,0700| -0,0691| -0,0786] -0,0618| -0,0902| -0,0716

Transakcje oparte na dwoch wyktadniczych srednich ruchomych
laczny zysk/strata: | 2,2444| 1,1298| 0,9186| 1,7354| 1,6295| 0,7002| 1,3166| 0,7572| 1,2247

liczba transakciji: 18 20 18 24 14 12 26 15 12
Sredni zysk: 0,2605| 0,3084| 0,2297] 0,1944| 0,2551| 0,2831] 0,2765| 0,2777| 0,3353
Srednia strata: -0,0515] -0,0858| -0,0689] -0,0543| -0,0822| -0,1192] -0,0527| -0,1136| -0,0753

Na z6tto zaznaczono trzy najwieksze wartosci zysku z takiej strategii. Dla tego modelu przy danych dziennych opty-
malna liczba transakcji to 13-24, kt6ra stosujemy jako punkt odniesienia dla szukanego modelu.
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Model dla danych dziennych — kurs EURPLN, okres: 1/06/2007-15/11/2010

Zauwazylismy, ze narzucenie jednego parametru skutkuje znacznie lepszymi wynikami — wybraliSmy model dwusta-
nowy o rozktadzie t-Studenta w kazdym stanie, z narzuconym prawdopodobienstwem przejscia ze stanu aprecjacji do
stanu aprecjacji wynoszacym 0.89. Wéwczas wyestymowane prawdopodobienstwo przejscia ze stanu deprecjacji do
stanu deprecjacji dla catych rozpatrywanych danych wynosi 0.946, co wskazuje na wystepowanie ,long swings”, czyli
utrzymujacych sie diugich trendéw deprecjacyjnych i aprecjacyjnych. Wybrany model w tescie in-sample dzieli probke
na okresy wzrostow i spadkoéw kursu w sposéb pokazany na wykresie.

kurs dzienny EURPLN i podziat na rezimy
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Model wyznaczyt 31 rezimdw, czyli niewiele wiecej niz optymalna liczba reziméw wyznaczonych przez modele sred-
nich ruchomych (mniejszg liczbe reziméw mozna uzyskac zwiekszajac narzucone prawdopodobienstwo, jednak wow-
czas wydtuza sie srednia dtugos¢ trwania w rezimie aprecjacyjnym — my jednak nie chcemy narzuca¢ zbyt dtugich
rezimow). Zysk z hipotetycznego systemu transakcyjnego opartego na tym modelu (in-sample) wynosi 2.2681
— jest zatem wyzszy od najwyzszego mozliwego wyniku dla srednich ruchomych 2.2444 (pomimo nietrafienia ze
zmiang rezimu w maksimum z drugiej potowy lutego 2009). Dla poréwnania liczba transakcji bez narzucania prawdo-
podobienstwa wynosi 6 i zysk z analogicznej strategii to tylko 1.1846.

Dla naszego modelu testy odrzucaja hipoteze o rownosci rozkladow dla roznych reziméw to znaczy o réwnosci
srednich i wariancji w rezimach), co potwierdza stusznos¢ zastosowania modeli klasy MS. Dodatkowo test na nieza-
lezno$¢ stanu od jego poprzedniej wartosci, ktoéry bada poprawnosc¢ zatozenia o tancuchu Markowa, potwierdza stusz-
nos$¢ naszego zatozenia.

Sprawdzanie prognostyki modelu out-of-sample przeprowadzalismy dwoma sposobami. Po pierwsze, wyliczylismy
metoda ,rolling window”, dla trzech dtugosci okna (100,300,500), zysk z hipotetycznej strategii transakcyjnej opartej na
prognozie krotkoterminowej dla wybranego modelu MS oraz btadzenia z dryfem i bez, a takze dla $rednich ruchomych
(z opbznieniami 5:5:20). Zyski i liczby transakciji z takiej strategii przedstawiono w tabeli ponizej.

18



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Grudzien 2010

zyski dla rolling window i 1-okresowej prognozy zyski dla rolling window i 7-okresowej prognoz
dlugos¢ okna 100 300 500 dlugos¢ okna 100 300 500
MS zysk 0,1451| 0,0628 | 0,0622 MS zysk -0,065 | -0,0488 | 0,1415
liczba transakcji 7 17 5 liczba transakcji 2 2 4
bladzenie |zysk -0,0225 | -0,0225 | -0,0225| btadzenie |zysk -0,0999 | -0,0999 | -0,0999
liczba transakcji 2 2 2 liczba transakcji 3 3 3
bladzenie z bladzenie z
dryfem zysk -0,0373 | -0,0105 | -0,0373 dryfem zysk -0,0682 | -0,0221 | -0,0999
liczba transakcji 3 2 3 liczba transakcji 3 3 3
MA() jaka srednia 5 10 15 MA() jaka srednia 5 10 15
zysk -0,1318 zysk 0
liczba transakcji 10 liczba transakcji 0
zyski dla rolling window i 3-okresowej prognozy zyski dla rolling window i 10-okresowej prognozy
dlugos¢ okna 100 300 500 dlugos¢ okna 100 300 500
MS zysk 0,1154 | -0,3321 | 0,0199 MS zysk 0,036 | -0,0564 | 0,0848
liczba transakcji 3 11 5 liczba transakcji 2 2 1
bladzenie |zysk -0,5302 | -0,5302 | -0,5302| btadzenie |zysk -0,2154 | -0,2154 | -0,2154
liczba transakcji 17 17 17 liczba transakcji 6 6 6
bladzenie z bladzenie z
dryfem zysk -0,3694 | -0,0327 | -0,5302 dryfem zysk -0,0745 | -0,0563 | -0,1086
liczba transakcji 17 7 17 liczba transakcji 5 3 4
MA() jaka srednia 5 10 15 MA() jaka srednia 5 10 15
zysk -0,0827 zysk 0
liczba transakcji 4 liczba transakcji 0
zyski dla rolling window i 5-okresowej prognozy zyski dla rolling window i 30-okresowej prognozy
dlugos¢ okna 100 300 500 dlugos¢ okna 100 300 500
MS zysk 0 0| 00679 MS zysk 0,0715| 0,0715 0
liczba transakcji 0 0 2 liczba transakcji 1 1 0
bladzenie |zysk -0,0105 | -0,0105 | -0,0105| btadzenie |zysk -0,1491 | -0,1491 | -0,1491
liczba transakcji 2 2 2 liczba transakcji 2 2 2
bladzenie z bladzenie z
dryfem zysk -0,0503 | -0,0503 | -0,0105 dryfem zysk -0,2006 | -0,143 | -0,2006
liczba transakcji 3 3 2 liczba transakcji 2 2 2
MA() jaka srednia 5 10 15 MA() jaka srednia 5 10 15
zysk -0,0288 | -0,0337 | -0,0337 zysk 0
liczba transakcji 3 2 2 liczba transakcji 0

Przy tak zdefiniowanej strategii transakcyjnej tylko model MS daje satysfakcjonujace wyniki (dodatni zysk).
Dodatkowo tabela wskazuje, ze dla prognoz 1-3 dniowych optymalna dtugo$é okna jest znacznie nizsza niz dla dtuz-
szych prognoz. W pierwszym przypadku najlepiej przyja¢ dtugos¢ okna rzedu 100, zas dla prognoz o horyzoncie 5-10
dni potrzebujemy wiecej danych, aby uzyskaé lepsze parametry z estymacji. Prognozy jednodniowe z ,rolling window”
wygladajg na wykresie nastepujaco:
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Wykres przypomina model MA(1), jednak natozenie na niego prognoz modelu MS-AR(1) pokazuje, ze model MS bez
czesci autoregresyjnej w petni opisuje zalezno$¢ od opéznien. Wyniki wskazuja, ze model dos¢ dobrze na tle in-
nych radzi sobie z prognoza jednodniowa.

Punktowe prognozy 1,3,5,7,10,14 i 30-to dniowe wyliczane z ,rolling window” oraz btedy prognoz kursu przedstawiajg
wykresy:
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btedy prognozy 1-, 3- i 5-cio dniowej
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btedy prognozy 7-,10-,14-i 30-to dniowej
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Wykresy wskazuja na dobre wiasnosci prognostyczne modelu nawet dla prognozy 30-dniowej. Btedy prognozy
nie wykazujg autokorelacji oraz efektu ARCH. Prognozy modelu MS dobrze przewiduja trend kursu. Najmniejsza su-
me bteddw uzyskalismy dla prognoz 10 dniowych.

Druga metoda sprawdzania dobroci prognostycznej modelu jest badanie btedu prognozy. Skupilismy sie na dwoéch
podstawowych statystykach MSE i MAD. Wyliczenia ($rednie MAD i MSE z ,rolling window”) pokazujg ponizsze tabele
— najmniejsze wartosci w wierszach (wiersze odpowiadajg réznym horyzontom prognozy) sa zaznaczone kolorem
(model z najmniejszym btedem dla danego horyzontu prognozy i diugosci okna).

dlugoéé okna =100
MAD MS btadzenie | btadzenie z dryfem MA(10) MA(15) MA(20)
0,0004886 | 0,0004843 0,000490722 0,0009936 | 0,0009248 | 0,0008152

1
2 0,0005547 | 0,0007073 0,000743936 0,0009587 | 0,0008951 | 0,0007954
3 0,0004967 | 0,0010381 0,001046582 0,0009194 | 0,000866 | 0,0007786
4
5

0,0004303 | 0,0007606 0,000789953 0,0007476 | 0,0006932 | 0,0006327
0,0003713 | 0,0010231 0,001092506 0,0008931 | 0,0008341 | 0,0008012
10 |0,0004033 | 0,0012922 0,001641463 0,0018657 | 0,0018924 | 0,0020151
20 0,000766 | 0,0068983 0,009306654 4,3738385 | 0,1373465 | 0,0073809
30 ]0,0007732|0,0081278 0,014050142 64,244603 | 5,0554358 | 0,5601158

MSE MS btadzenie | btadzenie z dryfem MA(10) MA(15) MA(20)

1 0,0193678 | 0,01899 0,0191083 0,026321 | 0,025584 | 0,023553
2 0,0199623 | 0,02221 0,022673232 0,0271617 | 0,0263188 | 0,0243564
3 0,0179875 | 0,0265633 0,026306871 0,0240052 | 0,0236575 | 0,0224448
4 0,0169369 | 0,021405 0,021789433 0,02161 |0,0210727 | 0,020332
5 0,0154171 | 0,025194 0,026258375 0,0243734 | 0,0240283 | 0,0236941
10 0,016223 | 0,028276 0,031423143 0,0347292 | 0,0348011 | 0,0356576
20 ]0,0199015| 0,05947 0,074991086 1,2196961 | 0,1916378 | 0,0640324
30 |0,0204933|0,0667723 0,093772512 5,075906 | 1,323873 | 0,3980755
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diugos¢ okna = 500
MAD MS btadzenie | btadzenie z dryfem MA(10) MA(15) MA(20)
1 0,0004848 | 0,0004843 0,000486091 0,0009936 | 0,0009248 | 0,0008152
2 0,0005385 | 0,0007073 0,000706126 0,0009587 | 0,0008951 | 0,0007954
3 0,000495 |0,0010381 0,001054206 0,0009194 | 0,000866 |0,0007786
4 0,0004257 | 0,0007606 0,000762413 0,0007476 | 0,0006932 | 0,0006327
5 0,0003641 | 0,0010231 0,00105391 0,0008931 | 0,0008341 | 0,0008012
10 ]0,0003941 |0,0012922 0,001465189 0,0018657 | 0,0018924 | 0,0020151
20 ]0,0007645 | 0,0068983 0,00759145 4,3738385 | 0,1373465 | 0,0073809
30 [0,0007718|0,0081278 0,009800902 64,244603 | 5,0554358 | 0,5601158
MSE MS btadzenie | btadzenie z dryfem MA(10) MA(15) MA(20)
1 0,0194633 | 0,01899 0,01904824 0,026321 | 0,025584 | 0,023553
2 0,0197144 | 0,02221 0,022209369 0,0271617 | 0,0263188 | 0,0243564
3 0,0180723 | 0,0265633 0,026812396 0,0240052 | 0,0236575 | 0,0224448
4 0,0168314 | 0,021405 0,021400493 0,02161 |0,0210727 | 0,020332
5 0,0153242 | 0,025194 0,024978355 0,0243734 | 0,0240283 | 0,0236941
10 [0,0160431 | 0,028276 0,02938936 0,0347292 | 0,0348011 | 0,0356576
20 ]0,0199523| 0,05947 0,0629651 1,2196961 | 0,1916378 | 0,0640324
30 |0,0206615 | 0,0667723 0,073845824 5,075906 | 1,323873 |0,3980755
diugos¢ okna=100
MAD MS btadzenie | biadzenie z dryfem MA(10) MA(15) MA(20)
5 0,0003713 | 0,0010231 0,001092506 0,0008931 | 0,0008341 | 0,0008012
6 0,0003767 | 0,0010713 0,001176244 0,0008932 | 0,0008511 | 0,0009394
7 0,0004096 | 0,0011492 0,00125263 0,00103720,0013105 | 0,0015614
8 0,0003936 | 0,0008893 0,000908386 0,0013623 | 0,0015422 | 0,0019044
9 0,0004057 | 0,0018308 0,002220903 0,0017719|0,0017888 | 0,0019846
10 |0,0004033 | 0,0012922 0,001641463 0,0018657 | 0,0018924 | 0,0020151
11 ]0,0004103|0,0020437 0,002526948 0,0015613 | 0,001783 | 0,0020803
12 ]0,0004823 | 0,0045467 0,005692573 0,016136 | 0,002467 |0,0033413
MSE MS btadzenie | btadzenie z dryfem MA(10) MA(15) MA(20)
5 0,0154171 | 0,025194 0,026258375 0,0243734 | 0,0240283 | 0,0236941
6 0,0156862 | 0,024525 0,026054211 0,0242558 | 0,0245262 | 0,0253812
7 0,0161504 | 0,0264886 0,027869453 0,0260301 | 0,0287195 | 0,0313581
8 0,0158432 | 0,0234125 0,024550995 0,0282739 | 0,0308029 | 0,0339356
9 0,0162706 | 0,03483 0,038547379 0,0327371 | 0,0333686 | 0,0347046
10 0,016223 | 0,028276 0,031423143 0,0347292 | 0,0348011 | 0,0356576
11 ]0,0161685|0,0369427 0,041102061 0,0329403 | 0,0339781 | 0,0360708
12 ]0,0174495|0,0490983 0,05685588 0,0677139 | 0,0393523 | 0,044457
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diugoéé okna=500

MAD MS btadzenie | biadzenie z dryfem MA(10) MA(15) MA(20)
5 0,0003641 | 0,0010231 0,00105391 0,0008931 | 0,0008341 | 0,0008012
6 0,000371 |0,0010713 0,001180179 0,0008932 | 0,0008511 | 0,0009394
7 0,0004132|0,0011492 0,001156579 0,00103720,0013105 | 0,0015614
8 0,0003908 | 0,0008893 0,000883289 0,0013623 | 0,0015422 | 0,0019044
9 0,0004006 | 0,0018308 0,002049152 0,0017719|0,0017888 | 0,0019846
10 |0,0003941 | 0,0012922 0,001465189 0,0018657 | 0,0018924 | 0,0020151
11 ]0,0004035 | 0,0020437 0,002238545 0,0015613 | 0,001783 | 0,0020803
12 0,000476 | 0,0045467 0,004645611 0,016136 | 0,002467 |0,0033413

MSE MS | bladzenie | btadzenie z dryfem | MA(10) | MA(15) | MA(20)
5 |0,0153242| 0,025194 0,024978355 0,0243734 | 0,0240283 | 0,0236941
6 |0,0155504 | 0,024525 0,025700879 0,0242558 | 0,0245262 | 0,0253812
7 |0,0162588 | 0,0264886 0,026842614 0,0260301 | 0,0287195 | 0,0313581
8
9

0,0157877 | 0,0234125 0,023526111 0,0282739 | 0,0308029 | 0,0339356
0,0162222 | 0,03483 0,035978941 0,0327371 | 0,0333686 | 0,0347046
10 |0,0160431 | 0,028276 0,02938936 0,0347292 | 0,0348011 | 0,0356576
11 ]10,0160779 | 0,0369427 0,039081169 0,0329403 | 0,0339781 | 0,0360708
12 ]0,0173716|0,0490983 0,050298725 0,0677139 | 0,0393523 | 0,044457

Model Markov Switching wykazuje btedy prognozy mniejsze niz inne modele dla kazdego horyzontu prognozy
i przy kazdej dtugosci okna. Test Diebold-Mariano wskazuje, ze réznice miedzy btedami dla modelu MS, a btadze-
niem losowym (z dryfem i bez) nie sg istotne, zas model $redniej ruchomej daje istotnie wieksze btedy. Na z6tto za-
znaczony jest horyzont prognozy 10 dni, kt6ry po catkowitej analizie uznajemy za najbardziej optymalny.

Whnioski

Wybrany model dobrze prognozuje kurs EURPLN krétkoterminowo — optymalny okres prognozy to 10 dni. Testy
wskazuja, ze klasa modeli MS jest odpowiednia do modelowania kursu ztotego — spetnia zatozenia o tancuchu Mar-
kowa oraz wykazuje réznice rozktadéw w stanie deprecjacji i aprecjacji. Model nie spetnia testow na dobre przewidy-
wanie kierunku zmian kursu oraz nie zawsze wyznacza wszystkie zmiany reziméw (dlatego tez wybralismy dos¢ krétki
horyzont prognozy — pomimo, ze btedy dla dtuzszych horyzontéw sg niewiele wieksze). Model MS w stosunku do
innych stosowanych modeli jak btadzenie losowe i srednie ruchome, ma lepsze witasnosci prognostyczne —
daje mniejsze btedy MSE i MAD oraz wyzsze zyski z hipotetycznych opartych na prognozach strategiach transakcyj-
nych. Testy in-sample wypadajg znacznie lepiej niz dla sredniej ruchomej oraz implikuja dobry podziat na stany depre-
cjacji i aprecjacji. Wnioski okazuija sie na tyle zadowalajace, by wiaczyé model do harzedzi prognozy 10-dniowej
kursu zloteqo, przy czym estymacija przeprowadzana powinna by¢ na préobce 500 obserwacji.

Ernest Pytlarczyk
Paulina Ziembiriska
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Kierujacy Wydziatem Wspétpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.pl

Kierujaca Wydziatem Klientéw Finansowych
Inga Gaszkowska-Gebska +48 22 829 12 05 inga.gaszkowska-gebska@brebank.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Walutowych
Marcin Turkiewicz +48 22 829 01 84 marcin.turkiewicz@brebank.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Stép Procentowych
tukasz Barwicki +48 22 829 01 93 lukasz.barwicki@brebank.pl

Kierujacy Wydziatem Instrumentéw Strukturyzowanych
Jarostaw Stolarczyk +48 22 829 01 67 jaroslaw.stolarczyk@brebank.pl

Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych zrédet,
jednakze nie mozemy zagwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniej-
szym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk cze-
Sci lub catosci opracowania jest mozliwa jedynie za uprzednig zgoda autorow.
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