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Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011P

PKB r/r 6.5 4.8 1.7 3.8 4.4

Inflacja (Srednia w okresie) 2.4 4.3 3.5 2.8 41

Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) 45 53 -16 -31 -4.9
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 114 95 119 123 119
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5 5 3.5 3.5 4.75

2010 2011
Q2 Q3 Q4 Q1P Q2P Q3P

PKB r/r 3.5 4.2 45 4.4 4.3 4.4
Inflacja (Srednia w okresie) 2.1 2.6 29 3.7 4.3 4.3
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.5 35 3.5 4 4.5 45

P - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj
2010 2010 2011 2011 2011 2011 2011
PKB i produkcja
PKB (%) 4.5
Popyt krajowy (%) 6.3
Spozycie indywidualne (%) 4.0
Naktady brutto na $rodki trwate (%) 1.3
Warto$¢ dodana (%) 3.8
w przemysle (%) 6.4
w budownictwie (%) 6.6
w sektorze ustug rynkowych (%) 3.4
Produkcja przemystowa r/r (%) 10.0 11.4 10.3 10.7 7.0 6.6 7.7
Produkcja przemystowa m/m (%) -1.4 -4.2 -6.4 3.5 15.3 -9.4
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 8.3 12.0 5.8 12.2 9.4 18.6 14.2
Sprzedaz detaliczna m/m (%) -6.7 25.3 -28.6 1.8 18.8 23
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3525.7 3847.9 3391.6 3422.1 3633.5 3597.8
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.6 5.4 5.0 4.1 4.0 5.9 53
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 25 9.1 -11.9 0.9 6.2 -1.0
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 2.2 2.4 3.8 4.2 4.1 3.9
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.1 0.0 2.3 0.2 -0.1 0.1 3.8
Stopa bezrobocia (%) 11.7 12.3 13.0 13.2 13.1 12.6 12.1
Handel zagraniczny i ceny
Rachunek obrotéw biezgcych (min EUR) -2195 -1820 -930 -806 -1376 -1066
Wskaznik cen towardéw i ustug kons. m/m (%) 0.1 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 2.7 3.1 3.6 3.6 4.3 4.5 4.6
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 1.2 1.6 1.6 1.7 2 21 22
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 0.4 1.2 0.4 1.2 1.6 0.8
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r (%) 4.7 6.2 6.2 7.5 9.5 8.9 7.0
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 763.4 782.5 769.1 775.0 800.2 786.9
Podaz pieniadza r/r (%) 9.1 8.6 8.2 8.3 10.9 9.1 8.0
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 14.4 14.0 125 13.7 13.3 12.4
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r (%) -0.8 -0.2 0.3 0.9 4.0 6.4
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 10.2 9.8 9.5 9.7 10.8 11.2
Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 10.9 9.9 9.2 8.9 7.3 9.1
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.02 3.96 3.93 3.96 4.02 3.93 3.95
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.10 2.96 2.87 2.87 2.84 2.66 2.74
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP (%) 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25
Stopa lombardowa (%) 5.00 5.00 5.25 5.25 5.25 5.50 5.75
Stopa depozytowa (%) 2.00 2.00 2.25 2.25 2.25 2.50 2.75
WIBOR 3M (%) 3.86 3.92 4.01 4.11 4.18 0.00 0.00
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.89 4.77 5.04 5.10 5.03 4.99 5.00
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 5.54 5.52 5.91 5.85 5.80 5.76 5.60
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 6.06 6.06 6.34 6.24 6.27 6.14 6.06
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro r/r (%) 1.9 2.2 2.4 2.4 2.6 2.8 2.7
PKB w strefie euro r/r (%) 1.9 2.5
Stopa podstawowa ECB (%) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.3 1.3
Inflacja w USA r/r (%) 1.1 1.5 1.6 2.1 2.7 3.2
PKB w USA r/r (%) 3.1 1.8
Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25

Zrédio: Bloomberg; Reuters; NBP; GUS; EBC; Fed; Eurostat.
Prognozy oznaczono kursywa.
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Polityka monetarna

Stopy NBP w gére o 25pb, zmiana retoryki RPP

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RPP podwyzszyta stopy
procentowe o 25 pb. Stopa repo wynosi obecnie 4,50%. RPP
zakomunikowata réwniez, ze dokonane zacie$nienie monetarne
powinno skutkowaé powrotem inflacji do celu w $rednim okresie,
co jest istotng zmiang w retoryce Rady i sugeruje brak podwyzek
stop na przestrzeni kolejnych kilku miesiecy (réwniez prezes
Belka stwierdzit na konferencji, ze cykl szybkich podwyzek zostat
ostatecznie dokonczony na czerwcowym posiedzeniu).

Przechodzac do pozostatych czesci komunikatu, zaprezentowana
przez RPP diagnoza stanu koniunktury w polskiej gospodarce
caly czas jest optymistyczna - wskazano na ozywienie popytu
inwestycyjnego i kontynuacje poprawy sytuacji na rynku pracy.
RPP stosunkowo niewiele miejsca poswieca réwniez kwestii
wyptaszczenia globalnego wzrostu spodziewanego w najblizszych
kwartatach (patrz sekcja gospodarka globalna) oraz coraz wyraz-
niejszym podazowym czynnikom antyinflacyjnych pojawiajgcym
sie w polskiej gospodarce (patrz spadajgce ceny zywnosci, a w
szczego6lnosci warzyw i owocow).

Lipcowa projekcja inflacyjna prawdopodobnie nizej
Zainicjowanej na czerwcowym posiedzeniu zmianie retoryki RPP
(i konsekwentnie rewizji rynkowych oczekiwan na zacie$nienie
monetarne - patrz spadek 2Y okoto 10pb) sprzyja¢ bedzie nizsza,
uwzgledniajgca wptyw serii dokonanych podwyzek stop projekcja
inflacyjna (publikacja w lipcu). Wzrost stép procentowych o 75
pb od momentu publikacji ostatniej projekcji inflacyjnej (marzec)
powinien, zgodnie z oszacowaniami modelu NECMOD, skutkowa¢
obnizeniem $ciezki inflacji o ceteris paribus 0,2-0,3 p. proc. w
perspektywie 6 kwartatow. Oznaczatoby to obnizenie projekcji
inflacji na 2012 roku do poziomu ponizej 3%.

Wykres 1: Skutki szoku monetarnego (podwyzka o 100 pb) na
roczny wskaznik inflacji
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Zrédio: NBP, GUS

Nizsza inflacja w najblizszych miesiacach

Do bardziej optymistycznego obrazu proceséw inflacyjnych
powinien dotozyé sie réwniez przebieg inflacji w krétkim okresie.
Oceniamy, ze w miesigcach letnich powinno nastapi¢ obnizenie
rocznego wskaznika inflacji. Zasadniczg przestankg do takiego
scenariusza sg juz rysujgce sie spadki cen warzyw i owocéw, na
co pewien wptyw miaty ograniczenia w eksporcie na rynek rosyjski
oraz spadki cen paliw. Roczny wskaznik inflacji po maksimum
zanotowanym w maju moze zatem zblizy¢ sie do poziomu 4,0%.
Taki scenariusz tokalny"w potaczeniu z coraz bardziej widocznym
wyptaszczeniem wzrostu gospodarczego i wydtuzeniem okresu
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niskich stop na rynkach bazowych skutkowa¢ rewizja oczekiwan
rynkowych co do Sciezki zacie$nienia monetarnego i dalszym,
cho¢ zapewne juz mniej dynamicznym niz po samej, postrzegane;j
jako wyprzedzajaca, decyzji Rady, spadkiem rentownosci polskich
obligaciji.

Oczekujemy, ze do kolejnej podwyzki stép moze doj$¢ najwcze-
$niej (p6zna) jesienia i to tylko w sytuacji dalszego wzrostu inflacji
bazowej i ugruntowania ozywienia gospodarczego. Podkreslamy,
ze czynniki cykliczne w polskiej gospodarce wydajg sie by¢ obec-
nie bardzo silne i sugerujg kontynuacje ozywienia gospodarczego,
a ryzyka dla tego scenariusza wigzg sie z rozwojem sytuacji w
USA (kilka kwartatéw nizszego wzrostu) i na peryferiach strefy
euro (rozlanie kryzysu zadtuzeniowego i dalsze umocnienie CHF,
co zaczyna uderzaé w polskich konsumentéw posiadajgcych
kredyty w CHF).

Ernest Pytlarczyk
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Polityka fiskalna

Ostatnio wiele czasu jest poswiecane dyskusji na temat za-
diuzenia samorzadoéw. Spoér wydaje sie byC interesujacy z
dwéch perspektyw - problemu zadtuzenia i deficytu panstwa
oraz roli i udzialu samorzagdéw w dziataniach (a wigec m.in. w
wydatkach, przychodach, inwestycjach, ale takze zadtuzeniu)
catego sektora publicznego. Doktadniejsza analiza dgzen strony
rzadowej odpowiedzialnej za ksztalt finanséw panstwowych oraz
prébujacych jak najwiecej ,ugra¢” samorzgddéw prowadzi jednak
do optymistycznego wniosku o nieuchronnym (przy odrobienie
dobrej woli) kompromisie na tle oszczedno$ciowym zwigzanym
ze zobowigzaniami Polski w stosunku do Unii Europejskiej, ktore
ma byé wypracowane w najblizszym czasie w grupach roboczych.

Dtug i deficyt na szczeblu centralnym

Limity zadtuzenia panstwa okreslone sg zaréwno przez polskie
prawo (ustawa zasadnicza i ustawa o finansach publicznych),
jak i europejskie regulacje obowigzujace kraje cztonkowskie
(Traktat z Maastricht z zatgcznikami). Konstytucja RP okresla limit
zacigganych pozyczek i gwarancji na 60% warto$ci rocznego
PKB, za$ Ustawa o finansach publicznych z 27 sierpnia 2009r.
okresla procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace limitéw
zadtuzenia na poziomach 50%, 55% i 60% PKB (rzad zmuszony
jest podja¢ istotne dziatania ograniczajgce poziom dtugu po
przekroczeniu 55% PKB, stad limit ten uznany jest za krytyczny).
Unia Europejska skupita swoje regulacje nie tylko na dtugu (limit
60% PKB), ale takze na deficycie okreslajac jego dopuszczalny
poziom na 3% PKB. Kryteria unijne ze wzgledu na wprowadzang
po przekroczeniu 3% deficytu Procedure Nadmiernego Deficytu
(PND) oraz roznice definicyjne w naliczaniu dlugu w stosunku
do polskich regulacji sg bardziej rygorystyczne, co sprawia, ze
wiekszos$¢ krajow cztonkowskich podlega sankcjom przekroczenia
limitow. Polska juz w latach 2004-08 byta objeta PND, ktéra
zostata uchylona po tym, jak w 2007r. deficyt spadt do poziomu
1,9% PKB. Jednak juz w kolejnym roku (doktadnie 15 maja 2009r.)
procedura zaczeta nas obowigzywac¢ ponownie (deficyt urost do
3,7% PKB w 2008r) i bedziemy jej podlega¢ przynajmniej do
2013r. Na tle Europy polski deficyt plasuje sie na niezaszczytnym
wysokim poziomie (w 2010r. osiggnat poziom 7,9% PKB) tuz za
panstwami z grupy PIGS (rekordzistka jest Irlandia - 32,4% PKB)
oraz Wielkg Brytanig (10,4% PKB).

Wykres 1: Deficyt jako % PKB
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Pod wzgledem poziomu dtugu publicznego Polska wypada lepiej
na tle Europy (tu rekordzistka jest Grecja 142,8% PKB w 2010r.),
jednak na tle regionu sytuacja wyglada juz gorzej. Poziom 55%
(wg metodologii unijnej w 2010r. osiagnelié$my ten konstytucyjny
limit, jednak krajowa metodologia wskazuje na 53,2% PKB) jest
stosunkowo wysoki w poréwnaniu do 38-45% obserwowanego
m.in. w Czechach, na Stowacji czy Litwie. Wéréd krajow CEE
najwyzszy poziom diugu majg Wegry (80,2% PKB).

Wykres 2: Dtug publiczny jako % PKB
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W kontekécie koniecznych ograniczen zadtuzenia zwigzanych
przede wszystkim z PND oraz zblizaniem sie konstytucyjnego
progu ostrozno$ciowego 55% PKB dla dtugu publicznego rzad
szuka oszczednosci na réznych szczeblach finanséw publicznych.
W wymuszonym interwencja komisji europejskiej planie oszczed-
nosciowym z marca br. gtéwnym punktem poza dziataniami
ograniczajgcymi konkretne wydatki (np. zmniejszenie zasitku
pogrzebowego) i zwigkszajagcymi konkretne przychody (pod-
wyzka stawek VAT) jest ograniczenie sktadek do OFE oraz tzw.
tymczasowa reguta wydatkowa, ograniczajgca wzrost wydatkéw
elastycznych budzetu i nowych wydatkéw zdeterminowanych
prawnie do 1pp. ponad stope inflacji (Tabela 1).

Awantura o samorzady

Przy okazji formutowania planu oszczedno$ciowego rozgorzata
dyskusja dotyczaca zadtuzenia jednostek samorzadu terytorial-
nego wynikajaca przede wszystkim z uwzglednionego w planie
oszczednos$ciowym ograniczenia deficytu JST o 0,4% PKB do
konca 2012r. (okoto 6 mld zt.) oraz z zawartym w liscie ministra
Rostowskiego do Komisji Europejskiej (uwzglednionym w Wielo-
letnim Planie Finansowym Panstwa 2011-14) planie ograniczenia
limitu deficytu w relacji do dochodéw juz od 2012r.

Zgodnie z istniejgcymi regulacjami prawnymi zadtuzenie samorzg-
déw jest ograniczane do konca 2013 roku przez limity (dtugu jako
60% dochoddéw JST oraz kwoty na sptate zadtuzenia jako 15% do-
choddw) z ustawy o finansach publicznych z 30.06.2005r. Ustawa
z 27.08.2009r. naktada na samorzady obowigzek rownowazenia
budzetu biezacego od 2011r., za§ od 2014r. ustala limit relacji
wydatkéw na obstuge diugu (raty plus odsetki) do dochodow
poszczegblnych JST (3-letnig $rednig relacje réznicy dochodéw
biezacych powigkszonych o dochody ze sprzedazy majatku i
wydatkoéw biezacych do dochodéw ogétem). Wspomniany wyzej
sformutowany przez ministra Rostowskiego w planie oszczed-
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no$ciowym na lata 2011-12 projekt ograniczenia deficytu JST
zaktadat obnizanie relacji deficytu do dochodéw poszczegélnych
JST o 1pp. co roku, az osiggnie pozadany w $rednim okresie
poziom 1%. W kontekscie tej propozycji rozpoczeta sie dyskusja
dotyczgca biezacego (wydaje sie bowiem, ze tylko takie jest
konieczne ze wzgledu na obowigzujace od poczatku 2014r. limity
deficytu) ograniczenia poziomu zadtuzenia JST.

Tabela 1: Planowane dziatania ograniczajace deficyt finanséw
publicznych w 2011-12r.

2010, -7,9
dziatania ograniczajace deficyt w 2011
reguta wydatkowa 0:53
ograniczenie w wyniku zmian w systemie
emerytalnym kosztéw obstugi dtugu 0,02
nizsze wydatki funduszu pracy 0,28
obnizenie zasitku pogrzebowego 0,06
emerytury pomostowe 0,37
zmiany VAT 0,38
ogranniczenie mozliwosci odliczen VAT 0,08
zniesienie ulgi na biokomponenty w akcyzie 0,06
podwyzszenie akcyzy na papierosy 0,02
zamrozenie skali PIT 0,05
zmiany w OFE 0,72
jednorazowo: wptata z zysku NBP 0,13

suma 2,7

planowany deficyt 2011| -5,2
dziatania ograniczajace deficyt w 2012

tymczasowa reguta wydatkowa 0,63
ograniczenie w wyniku zmian w systemie
emerytalnym kosztéw obstugi dtugu 0,04
nowa reguta ograniczajaca deficyt w samorzadach 0,4
obnizenie zasitku pogrzebowego 0,01
skutek wprowadzenia pomostowek 0,39
zniesienie ulgi na biokomponenty w akcyzie 0,04
podwyzszenie akcyzy na papierosy 0,02
zamrozenie skali PIT 0,05
zmiany w OFE 0,42
suma 2

planowany deficyt 2011 -3,2

Zrédto: PAP

Skutki ograniczen fiskalnych

Rozwazmy zatem przedstawione na szczeblu rzgdowym propozy-
cje i ich skutki finansowe. Przedstawiamy wyliczenia dla catego
sektora JST (Tabela 2), gdyz w toku negocjacji rzadu z samorzg-
dami zostato wypracowane dotad (wydaje sig, ze jedyne konstruk-
tywne) porozumienie dotyczace wyliczania reguty w odniesieniu
dla catego sektora, a nie pojedynczych jednostek.

1. Reguta wydatkowa ministra Rostowskiego: limit 4-3-2-1 %
dochodu JST w kolejnych latach zaczynajac od 2012r.

2. Ustawa o finansach publicznych z 2009r.: limit wydatkéw na
obstuge dlugu w stosunku do dochodu JST na poziomie 3-
letniej $redniej nadwyzki operacyjnej w stosunku do docho-
dow.

Tabela 2: Wyliczenia progéw deficytu wg propozycji rzadowych

mid zt 2007| 2008 2009 2010| 2011 plan| 2012 plan| 2013 plan| 2014 plan|
dochdd biezacy 119,80( 131,00 136,70 144,10
dochdd ogdtem 131,38| 142,57| 154,84| 182,80
viydatki biezgce 102,05 113,26 124,70 133,50
wiydatki ogdtem 120,11 145,18) 167,83| 177,77
wiynik biezacy (nadwyzka operacyjna) 17,75 17,74| 12,00{ 10,60
rozchody ogdtem 8,30 7,94 7,68 9,15
przychody z prywatyzacji majgtku 0,02 0,12 0,08 0,20

17417 174,00 175,74| 170,00

195,09

deficyt/nadwyzka 0,51 -2,30] -14,03] -16,07 -19,00 1,04 3,36 5,78
deficyt jako % dochoddve| 0,33%| -1,61%| -9,06%| -9,87%| -10,91%| -0,60%) 1,90% 3,40%]
ograniczenie - projekt 1 4% -3%| -2%]

deficyt jako % PKB 0,00%) -0,20%| -1,00%] -1,10%
vaynik biezacy jako % dochoddwe 13,51%| 12,44%| 7,75%| 6,51%
rozchody jako % dochoddws 6,32%| 5,57%| 4,96%| 5,62%

ograniczenie - projekt 2 11,23%| 8,90%

Zrédto: MinFin

-1,27%)| -0,06% 0,20% 0,32%]|

Okazuije sig, ze propozycja ministra Rostowskiego w odniesieniu
do planéw deficytu z Wieloletnich Prognoz Finansowych JST
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nie wptywa na ograniczenie poziomu zadtuzenia. Co wiecej
samorzady juz w 2013r. planujg sumarycznie wypracowac
nadwyzke w wysokosci 1,9% swoich dochodéw (0,2% PKB).
Propozycja ministra Boniego o wcze$niejszym wprowadzeniu
regulacji zawartych w ustawie budzetowej z 2009r. takze zdaje
sie nie krzywdzi¢ samorzadoéw - w latach 2009 i 2010 3-letnia
Srednia z zawartego w ustawie wskaZznika ograniczajacego
wyniosta odpowiednio 11,23% oraz 8,9%, za$ odpowiedni poziom
wydatkéw na obstuge dtugu (tu uwzgledniamy poziom rozchodéw)
w tych latach wyniost 4,96% i 5,62%, co wskazuje na znaczng
odlegtos¢ od progu zadituzenia takze wg tej reguly. Jednak
zgodnie z danymi udostepnionymi przez Ministerstwo Finanséw
istnieje ryzyko przekroczenia tych progéw w 2011r. i 2012r., gdyz
nadwyzka operacyjna systematycznie maleje. Z drugiej strony
przedstawiony plan redukcji deficytu przez JST w latach 2011-14
sklania jednak do wniosku, ze samorzady przygotowatly swoje
budzety do reguly, ktéra ma zaczaé obowigzywa¢ od 2014r.
Co wiecej opublikowane niedawno dane wykonania budzetu na
koniec maja 2011r. wskazuja, ze planowany przez rzad poziom
deficytu byt nizszy o 5,7 mid zt. na co wptynety wyzsze wptywy z
podatku CIT oraz cet, a takze spadek wydatkow o 3 mid zt. Wynik
ten jest tym bardziej optymistyczny, ze nie uwzglednia wigkszosci
planowanych na druga potowe roku prywatyzacji i zapowiedzianej
sprzedazy 10% akcji PZU, a takze w kontekscie spojnych wynikow
z wykonania budzetéw JST. Warto przy tym zwrécié uwage na
systematycznie pesymistyczne plany budzetowe, zaktadajgce
w planach gorsze wyniki finanséw publicznych od faktycznego
wykonania(Wykres 3).

Wykres 3: Nadwyzka (dochody minus wydatki) wykonania bu-
dzetu ponad plan (mld zt.)
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Zrédto: MinFin

Na co wydaja?

Jednostki samorzadu terytorialnego otrzymujag ok. 36% pieniedzy
publicznych, za$ ich udziat w dtugu publicznym wynosi niecate 5%
(kontrybucja do 7,9% deficytu w 2010r. wyniosta 1,1%, Wykres
4). Wydaje sie zatem, ze gtéwny ciezar ograniczania zadtuzenia
powinien spas¢ na sektor centralny, co de facto ma miejsce (10%
spadku deficytu ma wynika¢ z samorzadowego ograniczenia
deficytu, podczas gdy partycypuja w nim w 13%).

Trzeba jednak podkreslié, ze az 82% inwestycji publicznych,
ktérych apogeum przypada na lata 2011-13 (ze wzgledu na
wzmozong absorpcje srodkéw unijnych i przygotowania do EURO
2012) finansowanych jest przez samorzady. Wydatki JST na
inwestycje w 2010r. wyniosty 44,2 mid zt. (przy deficycie 16,07
mid zt.), zas na 2011r. planowane sg wydatki wyzsze o 12,7
mld zt. (przy planowanym wzro$cie deficytu o 3 mld zt.). Wydaje
sie zatem, ze zadtuzenie samorzgddw stuzy stusznej sprawie
i jest szczegdlnie istotne w obecnym okresie ze wzgledu na
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wzmozony naptyw funduszy unijnych (Wykres 5), ktére wymagaja
wspétfinansowania (stgd wydatki ujete na wykresie). Podobnie
jak w przypadku deficytu samorzgdéw, tak tez i tutaj od 2013r.
zgodnie z planem ma zostaé¢ wykazana nadwyzka.

Wykres 4: Udziat deficytu samorzadéw do szczebla centralnego
(2009r.)
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Zrédto: Eurostat

Wykres 5: Przychody i wydatki zwigzane z absorbcjg funduszy
unijnych

2010 2011 (plan) 2012 (plan) 2013 (plan) 2014 (plan)

Zrédto: MinFin
Wykres 6: Nowe pozyczki JST
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Zrédto: MinFin

Powyzsze wyliczenia nie wskazuja jednak, ze zadiuzenie sa-
morzadoéw (gtéwnie kredyty i pozyczki) wynika wiasnie ze
wspétfinansowania inwestycji unijnych. W 2010r. jedynie 15%
nowo zaciggnietych pozyczek byto zwigzanych z projektami
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unijnymi (Wykres 6). Co wiecej wskaznik zadiuzenia (stosu-
nek dtugu do dochoddw) wyniést w Il kw. 2010r. 26,9%, za$
po wytaczeniu zobowigzan zwigzanych z realizacja programoéw
i projektow finansowych z udziatem UE obnizyt sig jedynie o 1,9pp.

Bedzie kompromis

Ograniczenie deficytu sektora samorzadowego jako catosci
przez wprowadzenie reguty ministra Rostowskiego (by¢é moze we
wspominanej ostatnio wersji 5-4-3-2-1) jest mozliwe od 2012r. Nie
nalezy sie jednak dziwi¢ samorzadom, ktére partycypujac w diugu
i deficycie publicznym jedynie w marginalnym stopniu obawiajg
sie narzucanych na nie ograniczen (trzeba tu podkresli¢, ze JST
maja bardzo maty wplyw na ksztattowanie swoich dochodéw -
wiekszo$¢ decyzji podejmowana jest na szczeblu centralnym),
tym bardziej nieuzasadnionych (takze prawnie - jako, ze limity za-
dtuzenia wyznaczane sg na podstawie danych z poprzedzajgcych
trzech lat, to mozna zarzuci¢ proponowanej regule wydatkowej,
ze implikuje dziatanie prawa wstecz). Trudno takze oprzec sie
wrazeniu, ze podobnie jak w przypadku rozporzadzenia ministra
finansow z konca 2010r. (zmieniajgcego klasyfikacje tytutéw
dtuznych zaliczanych do panstwowego diugu publicznego, ktére
realnie nie wplynely istotnie na sposob liczenia diugu JST),
tak tez w sprawie limitébw zadtuzenia reakcja samorzadéw jest
przesadzona. Kluczowa kwestig byto bowiem uwzglednianie
sektora lokalnego jako catosci, tak aby dopiero od ustawowego
2014r. limitu obowigzywaty poszczegdlne jednostki w zaleznosci
od ich ,zdolnosci kredytowej” do dochodu, a nie same poziomy
limitéw zadtuzenia.

Paulina Ziembinska
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Gospodarka globalna

,»S0ft patch” czy powazne ryzyko przerwania cyklu?

Prolog

Marcowe trzesienie ziemi w Japonii oraz kryzys atomowy, ktéry
pojawit sie w jego nastepstwie, zaatakowaty globalng gospodarke
w momencie, gdy byta ona na pograniczu wczesne;j i dojrzatej fazy
ozywienia. Wydarzenia w Japonii niemal natychmiast wygenero-
waty oczekiwania, ze przerwanie tancuchéw dostaw z kluczowych
gatezi przemystu japonskiego (motoryzacja, elektronika) odbije
sie negatywnym echem na catej gospodarce globalnej. Oliwy do
ognia dodaty problemy z dostawami energii elektrycznej doswiad-
czane przez japonskie przedsigbiorstwa, ktére tylko pogtebity
zapa$¢é w mocach wytwérczych (z jednej strony doszto do ich
fizycznego ograniczenia w postaci utraty kapitatu, z drugiej strony
przerwy w dostawach energii ograniczyly stopien wykorzystania
pozostatego kapitatu). Wymienione wyzej waskie gardta miaty
spowodowa¢ widoczne problemy w sferze realnej krajow poza
Japonig w przeciggu 2-3 miesiecy, czyli w horyzoncie kiedy
zapasy w magazynach sie wyczerpig. Tymczasem kondycja
sfery realnej widoczna w marcowych danych pozostata dobra (w
przemysle produkcja rosta nadal, odnotowano rekordowe odczyty
na rynku pracy w USA)...Symptomy waskich gardet w gospo-
darce pojawiaty sie jedynie lokalnie. W pewnym momencie rynek
zaczat obstawia¢, ze kryzys w Japonii nie bedzie miat wptywu na
gospodarke globalng (lub tez wptyw ten bedzie zaniedbywalny).

Zaniepokojenie

Okazalo sig, ze optymizm wséréd inwestoréw zagoscit zdecydowa-
nie przedwczes$nie a wczesniejsze szacunki powaznych ktopotow,
ktére mialy sie pojawi¢ z opdznieniem (2-3 miesigce), zostaly
zapomniane stanowczo zbyt szybko... Juz w kwietniu produkcja
przemystowa zamiast oczekiwanego wzrostu odnotowata stagna-
cje, ktérg w tym przypadku mozna uzna¢ za dobry wynik, gdyz bez
wyraznie dodatniej dynamiki w goérnictwie i dostarczaniu mediow
(odpowiednio +0,8% oraz +1,7%) tempo wzrostu catego agregatu
bytoby ujemne - tak jak w przypadku najbardziej istotnej kategorii
przetworstwa przemystowego (-0,4%). Razem ze stagnacja w
przemysle przyszia rowniez redukcja w wykorzystaniu mocy
wytworczych, widoczna szczeg6lnie w przypadku przetworstwa
przemystowego (74,4% wobec 74,8% przed miesigcem), cho¢
dajaca sie zauwazy¢ réwniez na agregacie produkcji przemy-
stowej (76,9% wobec 77,0% przed miesigcem). Co ciekawe,
dotkliwe spadki zostaly odnotowane w przemysle zwigzanym z
produkcja samochodéw: samochody i czesci (-8,9% m/m), metale
podstawowe (-1,8% m/m), elektronika (-2,3% m/m). Kolejna tyzke
dziegciu dotozyty ankiety koniunktury (regionalne pogarszaty
sie juz miesigc wczesniej - reakcja w specyficznych dziatach
gospodarki - np. w okregu Chicago - byta szybsza). Indeks ISM w
sektorze przemystowym obnizyt sie w maju o 6,9pkt. do poziomu
53,5pkt. Pogorszeniu ulegty wszystkie sktadowe indeksu: od
nowych zamowien (solidny spadek z pozioméw powyzej 60pk.
do niewiele ponad 50pkt.) do zatrudnienia (ponizej 60pkt.).
Przypieczetowaniem zaniepokojenia inwestorow okazaty si¢ dane
o zatrudnieniu. W maju przybyto zaledwie (uzycie takiego stowa
jest jak najbardziej na miejscu biorgc pod uwage $rednig ponad
200tys. z ostatnich 3 miesiecy) 54tys. etatéw. Nieco wiecej - bo
84tys. etatdéw - stworzyt sektor prywatny, lecz ciecia zatrudnienia
na lokalnych szczeblach administracji wywotaly ubytek miejsc
pracy w sektorze rzgdowym o 30tys. os6b. Jednoczesnie z nie-
wielkim przyrostem zatrudnienia podniosta sie stopa bezrobocia,
ktéra zamiast oczekiwanych 8,9% wyniosta 9,1%.
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Strach

Spadki indeksu ISM dla przemystu w skali prawie 7pkt. historycz-
nie zdarzaty sie przede wszystkim w sytuacjach kryzysowych. Aby
odzwierciedli¢ skale wyhamowania indeksu zbadalismy wszystkie
epizody gwattownych spadkéw indeksu ISM (a historia jest bogata
- szeregi czasowe zaczynajg sie w latach 50-tych) o ponad 5
punktéw w ciggu jednego miesigca. Aby jednak przyblizy¢ poszu-
kiwania do obecnej sytuacji narzuciliSmy ograniczenie, ze spadek
musi sie zrealizowac z poziomu indeksu przekraczajacego 50pki.
Okazato sie, ze kryteria wyszukiwania spetnito 11 przypadkow,
przy czym ostatni z nich miat miejsce w maju 2011, natomiast
wczesniejszy w...1984 roku. SprawdziliSmy réwniez, co dziato
sie z indeksem ISM w przeciggu 12 miesiecy od odnotowanego
spadku. Ot6z w 10 przypadkach na 11 w perspektywie rocznej
indeks notowat dalsze spadki, czes¢ byla natomiast nawet
zarzewiem recesji, ktére uzyskaty oficjalne potwierdzenie przez
Recession Dating Committee NBER. Wykres rozrzutu obrazujgcy
ww. spostrzezenia prezentujemy ponizej. Biorgc pod uwage
uwarunkowania jedynie historyczne, z wykres wynika ze przy
obecnym, miesiecznym spadku indeksu o 6,9pkt. poziomu in-
deksu ISM w potowie 2012 roku nalezatoby szuka¢ w okolicach od
43 do 45 punktdw, a wigc poziomow bardziej charakterystycznych
dla silnego spowolnienia (recesji?) niz ozywienia.

Wykres 1: Miesieczny spadek ISM w przemysle i jego zachowanie
w ciggu kolejnych 12 miesiecy
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ISM

Hipotezy

Znaczne spowolnienie amerykanskiej gospodarki wyraZznie
kontrastowato z ,obowigzujacym” sposobem myslenia prezento-
wanym przez FOMC, tzn. powrotem gospodarki amerykanskiej
(co prawda powolnym, ale jednak) na $ciezke wzrostu. Stad
tez zamiast kontestowal caly scenariusz FOMC inwestorzy
zdecydowali sie poszukaé przyczyn spowolnienia wsréd hipotez
sformutowanych juz wczesniej. Na pierwszy plan wysunetfa sie
hipoteza dotyczaca zaburzen w fancuchach dostaw z Japonii,
ktéra poprzez spowolnienie przemystu motoryzacyjnego zozlata
siena pozostate sekcje przetworstwa przemystowego. Hipoteza
ta jest atrakcyjna intelektualnie, gdyz spowolnienie nadeszto
doktadnie w momencie, w ktéorym miato nadejs¢ (2 miesigce
po przerwaniu dostaw z Japonii). Réwniez struktura produkgciji
przemystowej potwierdza przypuszczenia, ze stabo$¢ gospodarki
amerykanskiej wynika gtéwnie z przemystu motoryzacyjnego
(patrz wczesniej cytowane spadki w zakresie produkcji samocho-
dow i czesci oraz metali). Wsparcie dla hipotezy przyszto takze
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ze strony ,Bezowej Ksiegi” FOMC, ktéra nie dos¢, ze okazata
sie nieco lepsza od oczekiwan, to jeszcze potwierdzita, ze duza
cze$¢ spowolnienia wynika wiasnie z probleméw w dostawach
("Ksiega"jako badanie ankietowe i w duzej mierze opisowe w
sposéb najbardziej kompleksowy jest w stanie ujg¢ takie wtasnie
przyczyny spowolnienia), cho¢ nie jest to jedyne wyttumaczenie.
Hipoteza przerw w fafncuchach dostaw ma réwniez swojg staba
strong. Jesli spowolnienie w zwigzku z przerwami ma tymcza-
sowy charakter (a za takie powinno zosta¢ uznane biorgc pod
uwage prognozy japonskich przedsigbiorcéw jakoby produkcja
na petnych mocach miata zosta¢ wznowiona do jesieni), przed-
siebiorcy powinni raczej reagowaé¢ na spowolnienie redukujgc
liczbe przepracowanych godzin, ale nie zatrudnienie (a tak stato
sie w przemysle, gdzie prace stracito 5 tys. os6b - poprzednie
miesigce przynosity przyrosty rzedu 20tys. miesigcznie); ewentu-
alnie obydwie wielkoSci powinny i§¢ w parze. Tymczasem liczba
przepracowanych godzin wzrosta (0,5% m/m) natomiast tempo
wzrostu zatrudnienia nie tylko wyhamowato, ale w niektérych
sekcjach odnotowano spadki (dane sa odsezonowane!). Hipotezg
dopetniajgca dziatanie przerw w tancuchach dostaw jest efekt
wysokich (szybko rosnacych) cen, ktérych doswiadczajg i konsu-
menci i producenci. W przypadku konsumentéw licza si¢ przede
wszystkim ceny paliw, ktére przy cenach 4USD za galon stanowig
bariere psychologiczna. Co wiecej, w przypadku konsumpcji
wyczerpuje sie efekt dodatkowych $rodkéw z ulg podatkowych
(znacznie tatwiej konsumentom wydawato sie dodatkowe dolary,
kiedy ich optymizm byt wyzszy na poczatku roku). Z kolei koszty
sg trudne do przerzucenia na konsumentéw w warunkach umiar-
kowanego popytu (byloby to oczywiscie proste, gdyby popyt na
produkty przedsigbiorstw byt bardzo sztywny, co w przypadkach
innych niz zywnos$¢ i paliwa jest trudne do dowiedzenia). W takich
warunkach wyzszy koszt dziata jak szok technologiczny, ktérego
doswiadczajg przedsiebiorstwa. Tym samym mamy do czynienia z
przesunieciem catej krzywej podazy - konsekwencja jest wyzsza
cena rownowagi przy nizszym poziomie aktywnosci. Wysokie
ceny oraz niska aktywnos$¢ gospodarcza mogg wspétistniec.

Wykres 2: CPI i PPl wprawdzie jeszcze nie rekordowe, ale juz

bardzo bolesne dla producentéw i konsumentow
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BLS

Obydwie hipotezy - zaréwno ta zwigzana z fancuchem dostaw,
jak i opierajaca sie na cenach - sugerujg spowolnienie gospodarki
amerykanskiej na okres I-1l kwartatéw, a nastepnie powr6t do fazy
ozywienia. Jest to obecnie nasz scenariusz bazowy. Ostatnig z
rozwazanych hipotez jest mozliwo$¢ powaznych zaburzen cyklu
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w gospodarce amerykanskiej oraz - w ich nastepstwie - catej
gospodarki $wiatowej. Zwolennicy takiego sposobu myslenia
zwracajg przede wszystkim uwage, ze gospodarka amerykanska
doswiadcza wszystkich obecnych (na razie wydawatoby sie
tymczasowych) plag w warunkach nie do kornca ugruntowanego
ozywienia, ktore nie objeto na razie swoim zasiegiem rynku
domow (sprzedaz i produkcja na historycznych minimach) oraz
- przede wszystkim - rynku pracy. Scenariusz ten z pewnoscig
stanie si¢ aktualny w potaczeniu z eskalacjg kryzysu zadtu-
zeniowego w Europie, gdy pogorszeniu sytuacji sfery realnej
bedzie towarzyszyto globalne pogorszenie ptynnosci (+powazne
problemy kapitatowe europejskich bankéw). Na razie jednak,
dopoki rozwigzania odnosnie Grecji nie sg ostatecznie gotowe
(a do pozytywnej niespodzianki jest blizej niz do negatywnej), a
sytuacja w sferze realnej dostatecznie klarowna (do odrzucenia
scenariusza tymczasowego spowolnienie konieczne bedg 2-3
miesigce pogarszajacych sie danych) scenariusz ten nie jest
naszym scenariuszem bazowym.

Nadzieja

Na szczescie mimo ryzyka (czotowi amerykanscy ekonomisci
szacujg je na niewiele wiecej niz 20%), ze przejsciowe spowolnie-
nie moze przerodzi¢ sie w przerwanie fazy ozywienia gospodarki
amerykanskiej, w ostatnich danych pojawiajg sie réwniez jasne
strony. W pierwszej kolejnosci nalezy mie¢ $wiadomos$é, ze
indeksy koniunktury pozostajg na bardzo wysokich poziomach
(a za taki uznajmy poziom ISM powyzej 58pkt.) jedynie przez
24% czasu (liczac w miesigcach, od lat 50-tych); co wiecej,
serie wskaznikéw koniunktury powyzej 58pkt. (za serie uznajmy
nieprzerwany, 6-miesieczny cigg wskaznikéw ISM powyzej
58pkt.) to juz tylko 20% wszystkich miesiecy obserwacji. W
dotychczasowej historii badania wystapito 12 serii wskaznika
ISM, w ktérych utrzymywat sie on powyzej 58 punktéw $rednio
przez 12 miesiecy (nalezy jednak przyznaé, ze istnieje wyrazna
tendencja do skrécenia dtugosci serii z biegiem czasu - jest
to naturalna konsekwencja skrécenia cykli koniunkturalnych,
zwtaszcza w przemysle). Z tej perspektywy ostatnia seria powyzej
58pkt. (brutalnie przerwana spadkiem) trwata 6 miesigcy, jednak
trudno uzna¢ jg za odbiegajacag od tych z lat 75-2010 ($rednio
7 miesiecy - wczesniejsze byly znacznie dtuzsze). Warto przy
tym zaznaczy¢, ze koniec serii wysokich pozioméw ISM konczy
pierwszg, gwaltowng faze ozywienia - jednak nie cykl. Z tej
perspektywy korekta na indeksie ISM nie jest abberacjg, lecz
norma.

Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze spadek indeksu ISM dla
przemystu jak na razie nie pociagnat za sobg gwattownych
spadkow indeksu w sektorze ustug (co ciekawe - docierajgce tam
zamowienia nawet przyspieszyty, to samo dotyczy zatrudnienia;
caly indeks ustabilizowat sie w maju) - patrz wykres. Co wiecej,
w obecnej chwili - skupmy sie na historii indeksu po 2008 roku
(takie ograniczenia narzucajg nam dane) - silny spadek indeksu
ISM nie tgczy sie z napieciami na rynkach finansowych (patrz
wykres); dodatkowo polityka pienigzna i fiskalna sg bardzo
luzne, co minimalizuje problem policy failures, czy tez mozliwo$é
wystapienia powaznych probleméw z ptynnoscia.
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Wykres 3: Maj 2011 - ISM w przemysle mocno spada, ISM w
ustugach stabilizuje sie
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Zrédto: ISM

Wykres 4: Spadek ISM przy luznych warunkach finansowania;
wyrazny kontrast z 2009
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—ISM w przemysle, prawa o$ (pkt.)

Warto réwniez zwrécié uwage na majowe dane o stopie bez-
robocia, ktére nalezaloby rozpatrywaé raczej jako lepsze niz
gorsze. Oczywiscie wzrost stopy bezrobocia do 9,1% z 9,0% jest
ogolnie uznawany za niekorzystny. Jednak to gtéwnie naptyw
pracownikdbw spoza dotychczasowego zasobu pracy (ponad
100tys.) odpowiedzialny jest za wzrost stopy bezrobocia, co
samo w sobie jest sygnatem pozytywnym - pracownicy (takze
Ci zniecheceni o czym $wiadczg spadki alternatywnych miar
bezrobocia U5 i U6) powoli wracajg na rynek pracy; oczywiscie z
uwagi na frykcje na rynku pracy, znalezienie pracy zajmuje kilka
tygodni. Gdyby wykluczy¢ ten przeptyw (powrét do zasoby pracy)
stopa bezrobocia utrzymataby sie na zrewidowanym poziomie
sprzed miesigca, a wiec 9,0%. Wreszcie, trzymajac sie hipotez
ttumaczacych tylko tymczasowe spowolnienie warto spojrze¢
na dane z Japonii. Interesujace moze by¢ przede wszystkim
spojrzenie na produkcje przemystowg (patrz indeks na wykresie
- ostatnie 2 obserwacje pokazujg oczekiwania przedsiebiorcow
dot. przysztej produkcji na bazie naptywajgcych zamowien), ktora
powinna w czerwcu wyréwnac sie z poziomem sprzed trzesienia
ziemi. Biorgc pod uwage 2-3 miesigczng (symetryczng - podobnie
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jak przy reakcji na spowolnienie) reakcje gospodarki globalnej,
poprawa sytuacji w amerykanskim przemysle powinna nastgpi¢
nie pdzniej niz miesigc po wakacjach (do tej pory nie powinna
sie juz znacznie pogarsza¢, a wiekszo$¢ wskaznikéw moze
nawet zawraca¢ w kierunku wyzszych pozioméw). W przeciwnym
przypadku bedziemy rewidowa¢ w do6t nasze prognozy - takze dla
gospodarki polskiej. Nie spodziewamy sie jednak, aby miato dojs¢
do realizacji negatywnego scenariusza.

Wykres 4: Produkcja przemystowa w Japonii + oczekiwania do
czerwca, indeks
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Zrédio: Reuters

Epilog: ,,Fed on hold”

Ostatnie przemowienie B. Bernake (juz po mocnym wyhamowaniu
indeksu ISM oraz nizszym wzro$cie zatrudnienia) dato wyraznie
do zrozumienia, ze FOMC nie jest zadowolone z tempa, w
jakim gospodarka amerykanska wraca na sciezke potencjalnego
wzrostu. Niemniej jednak Fed nie wycofat sie jeszcze z twierdze-
nia, ze dalsze miesigce popchng gospodarke znéw na Sciezke
prowadzacg do potencjatu (w perspektywie Sredniego okresu).
Do tego czasu mozemy by¢ spokojni odnosnie QES3 - jak na razie
bilans kosztéw i korzysci z dalszego rozszerzenia quantitative
easing jest negatywny a poprzeczka ustawiona wysoko. Jesli
hipoteza odnosnie ,soft patch” zostanie sfalsyfikowana, réwniez
FOMC zmieni stanowisko. Powtarzamy jednak, Zze nie jest to
nasz scenariusz bazowy. Niemnie jednak oczekujemy dtugiego
okresu niskich stop procentowych (perspektywa do potowy 2012
roku wydaje sie bezpieczna). Cho¢ o QE3 na razie nie moze by¢
mowy, stock view popierane przez decydentow Fed w potgczeniu
z biezgcym spowolnieniem bedzie przyczynkiem do utrzymania
zakupionych papieréw diuzej na w posiadaniu Fed (zmniejszenie
stanu aktywéw odbywa¢ sie bedzie jedynie poprzez zapadanie
posiadanych papieréw) niz mozna byto przypuszczaé jeszcze na
poczatku roku.

Marcin Mazurek
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e Inflacija HICP ($rednia 12-mies.): 2,83%

(styczen 2011) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergencji* 12-mies.): 5,57% (styczen 2011) nego ERM2 w okresie ostatnich

. s 5 2 lat w przypadku panstw spoza
o Deficyt budzetu: <3,0% PKB ERM2 - wokot kursu z poczatku
e Diug publiczny:< 60,0% PKB okresu obserwac;ji)

o Cztonkostwo w ERM2: 2 lata

POLSKA
Obszar Inflacja 530 1
kryteriow
e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,6% (sty- 031
Diug publiczny Stopy czen 2011 ) 501
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CZECHY

Inflacja

e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1,5% (sty-
czeh 2011) 28
Stopy

procentowe e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia 2 A
e 12-mies.): 3,84% (styczen 2011) w |
e Deficyt budzetu: 5,2%1 PKB (2010)

e Diug publiczny: 40,0%1 PKB (2010)
o Cztonkostwo w ERM2: nie
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WEGRY
Inflacja 360 4
e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,4% (sty- 28
Stopy czen 2011)

DHug publiczny 320 4

e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia
12-mies.): 7,26% (styczen 2011) 300

o Deficyt budzetu: 3,8%1 PKB (2010) 280
e Diug publiczny: 78,5%1 PKB (2010)
e Czionkostwo w ERM2: nie
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260 o

*Kryteria konwergencji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujag pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen (inflacja HICP w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), diugookresowe
stopy procentowe (rentowno$¢ 10-letnich obligacji skar-bowych o statym 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
ditugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilno$¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napie¢, czyli w granicach +/-15% od kursu
centralnego) oraz zgodno$¢ legislaciji (dostosowanie przepiséw prawnych do wymogéw UE). W naszym zestawieniu na biezaco (w miare publikacji danych przez Eurostat)
monitorujemy stopien spetnienia pierwszych czterech kryteriéw przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na dwa
lata przygotowujg raporty o konwergencji, oceniajace stopien spetnienia kryteriéw konwergencji, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie
danego panstwa do strefy euro.
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Na rynku

Rynek obligaciji

Obserwowane od kilku tygodni rally na obligacjach niemieckich
i amerykanskich to efekt dwoch proceséw: wyraznego (choé
prawdopodobnie przejSciowego) obnizenia wzrostu gospodar-
czego w USA (wyraznie obnizyty sie wszelkie indeksy zaskoczen)
oraz eskalacji kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. Obecne
nasilenie obu tych proceséw ciagle oddziatuje w strone wzrostu
atrakcyjnosci polskich obligacji. Obligacje polskie znaczne wspar-
cie dostaty rowniez ze strony Rady Polityki Pienigznej. Trzecia
z rzedu podwyzka stdp zostata potraktowana przez uczestnikéw
rynku w kategoriach ruchu wyprzedzajgcego zmniejszajgcego
ryzyka btedu polityki monetarnej oraz skalg koniecznego zacie-
$nienia w przysztosci. Na rynku panuje poczucie zblizajacego sie
konca cyklu zacie$nienia i wyczekiwanie na dalsze tagodzenie
retoryki RPP. W najblizszym czasie osiagniecie przez inflacje
maksimum i nastepnie obnizenie rocznego wskaznika CPl w
miesigcach letnich moga by¢ réwniez czynnikami oddziatujgcymi
w strone wygaszenia oczekiwan na dalsze podwyzki stép pro-
centowych. Wsparciem dla polskich papieréw ciagle powinny
by¢ réwniez niskie podaze i dobra ptynno$é budzetu. Caty czas
utrzymywaé powinna sie pozytywna korelacja miedzy rynkiem
stopy procentowej i rynkiem FX. Jednoczesnie mato prawdo-
podobne jest utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu cen
polskich obligacji - stabnie momentum na rynkach obligacji krajow
rozwinietych, w Polsce rynek juz wycenia zaledwie dwie podwyzki
w perspektywie najblizszych 12 miesiecy.
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Zrédto: Bloomberg

Rynek walutowy

Przez ostatni miesigc ztoty pozostawat wyjgtkowo stabilny wobec
euro i odporny na globalne zmiany awersji do ryzyka. Podkreslié
nalezy, ze we wspomnianym okresie Ministerstwo Finanséw za
posrednictwem BGK byto aktywnym uczestnikiem rynku waluto-
wego przeprowadzajac sprzedaz walut w momentach rosnace;j
awersji do ryzyka. Taka strategia przetozyta sie na dywergencje
wycenianej zmiennosci EURPLN i EURUSD, cho¢ historycznie
oba kursy wykazywaty duzg korelacje zmiennosci.

Uwazamy, ze podobng strategie Ministerstwo Finanséw bedzie
stosowato réwniez w najblizszych miesigcach , co powinno
przetozy¢ sie na podobne jak ostatnio obserwowali$my ustabi-
lizowanie kursu ztotego. Istotnej aprecjacji ztotego nie sprzyja
obecnie zaréwno uktad czynnikéw globalnych, jak i pogarszajgce
sie z punktu widzenia polskiej waluty przeptywy (rozszerzajgcy
sie bilans pfatniczy, mniejsza ilos¢ udzielanych w obcej walucie
kredytow). Inwestorzy portfelowi w obecnej fazie awersji do ryzyka
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réwniez nie przejawiajg istotniejszego zainteresowania polska
waluta. Pomimo umacniania si¢ euro do dolara, co historycznie
sprzyja¢ powinno ztotemu, kwestia dalszych podwyzek stop
procentowych w Eurolandzie pogarsza dysparytet stop miedzy
EUR i PLN.

Ztoty moze bardziej wyraznie aprecjonowac jedynie w sytuacii
poprawy globalnego sentymentu i wyraznego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego i inwestycji w Polsce.

Wykres 2: Implikowana zmienno$¢ EURUSD i EURPLN
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Ernest Pytlarczyk
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Sekcja specjalna - indeksy zaskoczen

Momenty wyjscia nowych danych makroekonomicznych sg czesto
punktami zwrotnymi dla rynkéw finansowych. Jednoczesnie rynek
nie reaguje gwattownie na nowe dane w sytuacji, gdy sie ich
spodziewa, co jest w gruncie rzeczy roéwnowazne z sytuacja,
gdy nowy odczyt jest zbiezny z prognozami analitykow. Zatem z
punktu widzenia punktéw zwrotnych notowan istotne sg momenty,
gdy odczyty danych makro odbiegajg znacznie od rynkowego
konsensusu.

Analitycy czesto opierajg prognozy na przesztej sytuacji ekono-
micznej i niesymetrycznie oceniajg prawdopodobienstwo kierunku
zmiany nowych odczytéw, to znaczy jesli na przyktad rentownosci
obligaciji rosty, to czesciej prognozowane jest pozostanie w tren-
dzie niz jego zmiana. Jednym stowem - sg obcigzeni obecnymi
wydarzeniami w prognozowaniu przysztosci. Czesto obserwujemy
inercje prognoz polegajaca na obronie istniejacych scenariuszy,
gdy rzeczywistos¢ im zaprzecza - to znaczy uznawania nowych
,zaskoczen” i odbiegajgcych od trendu informacji za szumy w
danych i przez to niezauwazania punktéw zwrotnych - szczeg6lnie
dotyczy to nastrojéw rynkowych (,market sentiment”).
Postanowilismy sprawdzi¢ wptyw zaskoczen rynku nowymi
odczytami danych i skonstruowaé narzedzie oparte na nich, ktére
pozwoli odnajdywa¢ punkty zmian trendu. Analiza przebiega
dwutorowo - po pierwsze konstruujemy indeksy zaskoczen dla
konkretnych instrumentéw (rentownosci obligacji, kurséw walu-
towych i indekséw gietdowych), po drugie za$ tworzymy indeks
okreslajgcy ogdlny sentyment rynku danego regionu (to znaczy
kierunek prognoz analitykdw w stosunku do nowych odczytow
istotnych zmiennych). Oczywiscie nie wszystkie zmienne majg
réwnie mocny wplyw na instrumenty oraz wptyw nie wszystkich
jest réwnie trwaty. Naszym celem jest zbadanie wptywu nie chwi-
lowego, ale determinujgcego punkty zwrotne - dlatego zmiany
notowan konkretnych instrumentéw wyliczamy z ich wartosci na
zamknieciu (podawane przez Bloomberga), aby wyeliminowac
chwilowe wahania notowan. Indeksy zostaly wystandaryzowane,
tak aby méc poréwnywac ich wartosci dla ré6znych regionéw (USA,
strefa euro, Polska), co pozwoli weryfikowaé nie tylko kierunek ale
i site globalnych zmian i ich wptyw na rynki lokalne.

Trzeba jednak pamietaé, ze stopien objasnienia danej zmienne;j
przez indeks nie moze by¢ zbyt wielki, gdyz oznaczatoby to, ze
jedynym czynnikiem wptywajgcym na notowania jest rynkowy sen-
tyment, a nie realne dane. Dlatego wfasnie tworzeniu indekséw
zaskoczen przyswieca nie tylko wprowadzanie rekomendacji na
wybranych instrumentach finansowych, ale takze wykorzystanie
ich do objasniania niezrozumiatych dotad zmian w bardziej
rozbudowanych modelach ekonometrycznych. Ponizej oméwiona
bedzie konstrukcja indeksow wraz z przyktadem dla USA.

Tworzenie indeksu zwigzanego z instrumentami finansowymi
Indeks zaskoczen konstruowany jest codziennie na podstawie
faktycznych pierwszych (nierewidowanych) odczytéw danych oraz
median ich prognoz publikowanych w serwisie Bloomberg. Jest
on wazong $rednig wystandaryzowanych zaskoczen rozumianych
jako roznica odczytu i prognozy (zwane dalej zaskoczeniem),
gdzie wagi sg konstruowane w oparciu o site oraz istotnos¢
wplywu danego zaskoczenia na dzienne wahania notowan
danego instrumentu. Te podstawowe dwa kryteria wyznaczane
sg na podstawie odpowiednich korelacji zaskoczen z dziennymi
zmianami notowan odpowiednio dla zmian o réznej amplitudzie
(mierzonej jako wielokrotno$¢ odchylen standardowych zmien-
nosci danego instrumentu). Dokfadniej, sita zaskoczen mierzona
jest korelacja dla wahan dowolnej wielko$ci, za$ istotno$¢ wptywu
danej zmiennej wyznaczana jest przez czesto$¢ jej wptywu
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(liczba poprawnych co do kierunku odczytéw danej zmiennej
w stosunku do wszystkich odczytéw w analizowanym okresie
czasu) na zmiany cen/kurséw przekraczajace jedno odchylenie
standardowe rozktadu tych wahan. Dodatkowo wykluczamy
zmienne, ktdérych korelacje miaty r6zne znaki przy uwzglednianiu
zmian notowan instrumentéw o réznej amplitudzie (0-2 odchyle-
nia standardowe) - uznajemy wptyw tych zmiennych za niestabilny.

Ostatecznie indeks wybierany jest na podstawie kilku kryteriéw
(analiza przeprowadzona na probce danych obejmujacych okres
1.03.2005-31.05.2011):

1. istotno$é statystyczna oraz maksymalizacja petnego (opar-
tego na catym analizowanym szeregu danych) wspotczyn-
nika korelacji indeksu i danego instrumentu,

2. minimalizacja odchylenia standardowego szeregu korelacji
kroczacych indeksu (w oknie 200-obserwacji) i danego in-
strumentu,

3. niezawodno$¢ sygnatu - przyjeta rekomendacja powinna
(in-sample) wskazywac na poprawny kierunek zmiany noto-
wan danego instrumentu w przynajmniej 50% przypadkéw,

4. symetria sygnatéw - niezawodno$é¢ powinna dotyczy¢ sy-
gnatéw wskazujgcych zaréwno trendy wzrostowe, jak i
spadkowe,

5. ,zyskowno$¢” z rekomendaciji (liczona jako wielko$¢ wykry-
tych przez sygnaty wzrostéw i spadkéw) musi by¢ dodatnia,

6. prostota - metoda wydawania rekomendacji powinna by¢
stosunkowo prosta.

Tworzenie indeksu okreslajacego sentyment rynku

Na podstawie znalezionych relacji wybranych zmiennych z
rentownos$ciami obligacji 2-, 5- i 10-letnich, kursami walutowymi i
indeksami gietdowymi tworzymy indeks sentymentu rynkowego,
ktérego nie poddajemy weryfikacji wzgledem kryteridw staty-
stycznych, tylko analizie jakosciowej. Indeks przyjmuje wartosci
catkowite - wptyw danej zmiennej okreslony jest na dyskretne;j
skali (0,1,-1,2,-2,...) w zalezno$ci od zagregowanego wptywu
zmiennej na wybrane indykatory rynkowe oraz sity wptywu
mierzonej wielokrotno$ciami odchylen standardowych. Doktadniej
- dana zmienna zostaje wybrana do indeksu, jesli jej wptyw na
co najmniej dwa indykatory rynkowe okazat sie istotny (zostata
wybrana do indekséw z nimi zwigzanych wg kryteriéw z poprzed-
niego punktu), za$ sktadnik sumy odpowiadajgcy jej w indeksie
okresla kierunek (dodatni oznacza pozytywny dla gospodarki,
ujemny - negatywny) i warto$é odchytki odczytu od konsensusu
rynkowego (1 - p6t odchylenia standardowego rozktadu odczytow
danej zmiennej, 2 - jedno odchylenie, itd.).

Indeksy zwigzane z instrumentami finansowymi

Konstruujemy pie¢ indekséw - odpowiadajgce obligacjom 2-,
5-, i 10-letnim, kursowi EURUSD oraz indeksowi S&P500. W
pierwszym etapie weryfikujemy kryterium 1 i 2, tzn. wspotczynniki
korelacji indeksow (dla réznych progoéw korelacji i istotnosci)
i danego instrumentu oraz odchylenia standardowe szeregow
korelacji kroczacych indekséw (wyniki przedstawiajg tabele
A-E zamieszczone w aneksie). Poniewaz rdéznice sa niewielkie
(szczegolnie w obszarze 0-0,2), to w ten sposéb przede wszyst-
kim eliminujemy konkretne wartoéci (analiza doprowadzita do
natychmiastowego odrzucenia wartosci powyzej 0,3). Tabela 1
przedstawia mozliwe dopuszczalne progi dla poszczeg6inych
instrumentow.
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Tabela 1: Dopuszczalne progi korelacji i istotnosci wg kryteriow. Wykres 6: Indeks sentymentu, PKB

prég korelacji (a) prég istotnosci (b) najlepsze (a,b) wg najlepsze (a,b) wg 40 - -8
kryterium 1 kryterium 2
2y 0-0,2 0-0,2 (0,1; 0,15) (0,05; 0,2)
5Y 0,05;0,1;0,2 0,05;0,1;0,2 (0,2; 0-0,1) (0,2; 0-0,1) &
10y 0-0,15 0-0,15 (0,1;0,2) (0,1;0,2) 20 -
S&P500 0,05;0,2-0,3 0-0,15; 0,25 (0,3;0-0,15) (0,15;0-0,15)
EURUSD 0-0,15 0-0,05 (0,15; 0,05) (0,1;0)

Zrédto: obliczenia wiasne

W drugim etapie wprowadzamy kryterium rekomendacji w postaci
zmiany trendu krétkookresowych (3, 5(5)20-dniowych) $rednich
ruchomych indeksu. Liczymy hipotetyczny zysk (,site” wskazy-
wanych sygnatéw liczong dla notowan danego instrumentu - -0
kryterium 5, takze w ujeciu wzglednym - to znaczy chcemy wyeli-
minowaé sytuacje duzych zyskéw i duzych strat dajacych niewielki
zysk sumaryczny) oraz procent poprawnie wskazanych sygnatéw
(w obu kierunkach - zgodnie z kryteriami 3 i 4). Dodatkowo po-
rownujemy wybrane indeksy z notowaniami danego instrumentu

20 -

-60 |

-80 - Lo 48
pOd wzgledem WydawanyCh sygnaléw technicznych - przeCiQé mar05 gru05 wrz06 cze07 mar08 gru08 wrz09 czel0 marll
notowan i Srednich ruchomych, dwéch érednich ruchomych (takze ~indeks sentymentu (lewa 0$)  —PKB kw/kw (prawa o$)
wazonych i wyktadniczych). Zrédto: obliczenia wtasne, Bloomberg
Tabela 2: Wybrane progi korelacii i istotnosci. Wykres 7: Indeks sentymentu, produkcja przemystowa

40 r 10

2Y 5Y 10Y S&P500 EURUSD
prég korelagii 0,1 0,2 0,1 0,1 0,05
prég istotnosci 0,2 0 0,25 0,1 0 20 1

Zrédto: obliczenia wtasne o'\“}“ | W*‘ | | Nﬂ | | j

Wyniki wskazuja, ze indeks duzo lepiej sobie radzi z przewidy-
waniem kierunku ruchu rentownos$ci niz kurséw walutowych i 207
indeksow gietdowych. Rekomendacje wyznaczane przez indeks
(wyniki wskazujg na podobienstwo wynikéw przy wykorzystaniu
$rednich 3-, 5- i 15-dniowych) dla rentownosci wskazuja na
znacznie lepsze wyniki niz brane pod uwage sygnaty wynikajgce
z zachowania samego szeregu obligacji - procent wskazywanych o -
poprawnych sygnatéw wzrasta $rednio o 15,9% dla 2-latek, 11%

dla 5-latek i 18,6% dla 10-latek. Dla indeksu S&P500 i kursu
walutowego wybor progéw okazat sie trudniejszy - kryteria 1-2 50 <
oraz 3-5 wskazujg na rézne progi i nie sg spetnione jednoczesnie MAFES  (gees _Vivnrjeffsen;;:nfj _”;Z;iza pfer:yziwa rlvrv(r,frgzaoé)cze 10 marll

- dlatego przyznajemy pierwszenstwo ,zyskownosci"(kryteria 3-4).  _ , . .

Indeksy zaskoczeh wraz z objasnianymi przez nie instrumentami Zrédlto: obliczenia wiasne, Bloomberg

sg przedstawione w aneksie na wykresach F-J.

-40 |

Wykres 8: Indeks sentymentu, ISM w przemysle

Indeks sentymentu 40 - 65

Na podstawie indekséw zwigzanych z rentownos$ciami obligacii,
kursem EURUSD i indeksem S&P500 wybrali$my 23 zmienne 20 |
do indeksu sentymentu rynkowego. Zgodnie z opisanym wyzej

schematem wyliczamy warto$¢ odchylen wybranych zmiennych

od konsensusu mierzong w potéwkach odchyler standardowych. 0
Uzyskany w ten sposob indeks sentymentu zostat w kolejnym
kroku zbadany (jakosciowo) pod katem swojej przydatnosci do
prognozowania punktow zwrotnych gospodarki. W tym celu
zestawiliSmy go z szeregami amerykanskiego PKB, produkciji,
ISM w przemys$le i zmian zatrudnienia poza rolnictwem (Wykresy — -40 |
6-9).

- 60

- 55

- 50
_20 =
- 45

- 40

-60 3

-80 - - 30
mar05 gru05 wrz06 cze07 mar08 gru08 wrz09 czel0 marll
—indeks sentymentu  —ISM w przemysle (prawa 0$)

Zrédho: obliczenia wtasne, Bloomberg
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Wykres 9: Indeks sentymentu, non-farm payroll

40 - r 600
- 400
20 -
J 2“;1 [Uly. |
N LR U {-n
v o
-20 - - -200
- -400
-40
- -600
-60
- -800
-80 - - -1000
mar05 gru05 wrz06 «cze07 mar08 gru08 wrz09 «czel0 marll

—indeks sentymentu (lewa 0s)

—non-farm payroll zmiana m/m (prawa o$)

Zrédto: obliczenia wiasne, Bloomberg

Analiza graficzna sugeruje, ze indeks poprawnie wskazuje mo-
ment wchodzenia gospdoarki w recesje i moment wychodzenia z
niej. Uderzajaca jest duza zgodno$¢ wskazan indeksu z indeksem
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Aneks do sekcji specjalnej

o Wspétczynniki korelacji (indeks zaskoczen/instrument) i od-
chylenia standardowe korelacji kroczacych

Aneks tabela A: rentownosci 2Y

indeks 2Y

0.05

0.1

prog korelacji

015

02

0.25

03

korelacja indeksu z rentownosciami

0
003
01
013
0.2
025

72.2%
72.2%
71,3%
78.2%
63,4%

9.2%

77.5%
T7.5%
76.7%
82.5%
69.1%
-1.9%

72.6%
T2.6%
71.6%
78.9%
54.3%
11.6%

72.2%
722%
72.2%
76.9%
62.0%
-8.5%

68.8%
68.8%
£8,8%
76,3%
39,6%
-10.0%

41.3%
-10.0%

prog istotnosci

odchylenie standardowe korelacji kroczacych

=

005
0.1
015
0.2
025

34 5%
34.5%
34.6%
42 3%
34.5%
42.3%

35,3%
35,3%
35.4%
35.3%
30,5%
42 3%

36.5%
36.5%
36.5%
36.6%
36.8%
39.9%

36,7%
36,7%
36.7%
36.6%
30.6%
46.1%

38,5%
38.5%
38.5%
36,6%
42,8%
47 9%

47.9%
47 9%

prog istotnosci

Zrédto: obliczenia wiasne

Aneks tabela B: rentownosci 5Y

indeks 5Y

0,05

01

prog korelacji

0,15

02

025

03

korelacja indeksu z rentownosciami

1]
005
0.1
015
0.2
025

83.8%
83.8%
84.4%
80.0%
79.9%
78.8%

81.8%
81.8%
82.5%
77.0%
77.6%
75.1%

£5.9%
65.9%
66.0%
56.7%
56.7%
56.7%

88.6%
88 6%
28.6%
85.6%
85.6%
85.6%

60.6%
60,6%
£0.6%
39.7%
39,7%
39.7%

83.4%
83.4%

prog istotnosci

odchylenie standardowe korelacji kroczacych

=)

004
0.1
013
02
023

23.1%
23.1%
23.0%
26.2%
25 4%
20.4%

23.0%
23.0%
22 9%
26.8%
252%
20.3%

26.3%
26.3%
26,3%
34.3%
34 3%
34.3%

22 9%
22 9%
22.9%
24 4%
24 4%
24.4%

28.6%
28,6%
28 6%
34.3%
34,3%
34.3%

27.1%
27 1%

prég istotnosci

koniunktury ISM. Zgodno$¢ wskazan jest mniejsza w przypadku
zestawienia indeksu zaskoczen z danymi o PKB, produkcji i NFP.
Indeks charakteryzowat sie stosunkowo duzymi i persystentnymi
zmianami nawet, jezeli nie mieliSmy do czynienia ze zmianami
fazy cyklu. Przyktadowo zanotowat istotny spadek w I/l kw.

Zrédio: obliczenia wiasne

Aneks tabela C: rentownosci 10Y

prog korelacji

indeks 10Y

0.05

0.1

0,15

02

0.25

03

2010. Spadkowi temu towarzyszyt jedynie umiarkowany spadek
dynamiki PKB (krétkookresowe odchylenie w cyklu wzrostowym)
oraz dalszy wzrost produkcji przemystowej. Do podobnej sytuaciji
doszio w Il kw. 2008, kiedy to indeks rost, a dynamika zmiennych
realnych systematycznie spadata (spowolnienie w 2008 roku

korelacja indeksu z rentownosciami

003
0.1
013
0.2
025

81.9%
81.9%
81.5%
82.1%
84 6%
47.9%

82.8%
82.8%
52 8%
83.2%
86,0%
48.5%

76.9%
76.9%
76.9%
76.9%
80.6%
56.0%

75.7%
75.7%
75.7%
79.7%
79.3%
49.0%

531%
53.1%
53,1%
93.1%
67.7%
36.6%

51.5%
29.1%

prog istotnosci

odchylenie standardowe korelacji kroczacych

byto zadziwiajgco tagodne w swojej poczatkowej fazie). W obu
tych przypadkach wskazania indeksu obrazowaty raczej czyste
zmiany sentymentu i by¢é moze odchylenia trajektorii danych
realnych od wzorca cyklicznego, niz punkty zwrotne gospodarki. Z
podobng sytuacja prawdodpodobnie mamy do czynienia obecnie
- wyptaszczenie fazy wzrostu gospodarczego w USA skutkowato
znacznym (i persystentnym) spadkiem indeksu zaskoczen, nie
jest jednak przesadzone, ze spadek ten pociagnie za sobag
wejsScie gospdoarki USA w kolejng recesje. Podsumowuijac,
persystentne obnizanie sie czy wzrost indeksu to jedynie warunek
konieczny (nie za$ wystarczajacy) do stwierdzenia kolejnych
punktéw zwrotnych w cyklu koniunkturalnym.

=}

005
015

02
025

23 6%
236%
23.8%
23.7%
19.1%
29.3%

22.1%
221%
221%
22.1%
17.7%
28 6%

23.9%
239%
239%
239%
20.5%
23.2%

28.7%
28.7%
28.7%
28.7%
26.3%
28.8%

33.3%
33,3%
33,3%
23,9%
34,9%
32.7%

38.4%
40.4%

prog istotnosci

Zrédho: obliczenia wiasne

Aneks tabela D: S&P500

indeks S&P

0.05

01

prog korelacji

015

0z

0.25

03

korelacja indeksu z rentownosciami

005

015
02
025

1.7%
T.7%
1.7%
2.4%
10,7%
11.1%

-4.0%
-4.0%
-4.0%
-4.7%
4.9%
4.5%

-10.7%
-10.7%
-10,7%
-10.7%
-26.9%

19.2%

22.2%
22.2%
22.2%
22.2%

-37 4%

19.2%

40,4%
40.4%
40 4%
40 4%
14.1%

431%
431%
431%

prog istotnosci

odchylenie standardowe korelacji kroczacych

Uzyskanny przez nas indeks umozliwia syntetyczng (i biezaca)

005

015
02
025

44 9%
44 9%
44 9%
56.0%
53.6%
56.0%

43 6%
43 6%
43 6%
437%
49 3%
519%

59.6%
39.6%
39.6%
39.6%
44 6%
54.4%

50,5%
50.5%
50,5%
50.5%
54.3%
54.4%

54,3%
54,3%
54,3%
54,3%

54 4%
54 4%
54 4%

prég istotnosci

ocene tzw. sentymentu dla gospodarki amerykanskiej. Auto-
matyzm, jaki cechuje jego przygotowanie, z punktu widzenia
ekonomisty/analityka rynkowego, operujacego spoza USA i mu-
szacego w swoich ekspertyzach uwzgledni¢ czynnik sentymentu
jest naszym zdaniem jedynie zaletg prezentowanego podejscia.
Z punktu widzenia analiz rynkowych (i duzej korelacji indeksu np.
ze zmianami cen obligacji) istotng wartoscia jest jednak fakt, ze
indeks (podobnie jak rynki finansowe) wydaje sie wyolbrzymiac
krotkookresowe zmiany koniunktury i sentymentu. Analizie tej
wiasciwosci indeksu, jak i jego przydatnosci w konstruowaniu
ilosciowych strategii inwestycyjnych poswiecimy kolejng sekcje
specjalna.

Paulina Ziembinska
Ernest Pytlarczyk
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Zrédto: obliczenia wiasne

Aneks tabela E: EURUSD

indeks eurusd

0

0,05

0.1

0,15

prog korelacji

02

0,25

03

korelacja indeksu z rentownogciami 0
0,05

01

0,15

02

025

48,0%
485%
38.4%
36,4%
29,7%
356%

465%
468%
32.7%
30,3%
22.2%
30.3%

495%
48,6%
37 4%
35, 6%
20,7%
25 7%

50,0%
50,4%
36,1%
34.9%
245%
31.4%

32,2%
25,8%
8.0%
36%
223%
-0.4%

3,8%
A1,1%
-31,0%
-39,6%

-0,5%
6.5%

5%
-12,0%
-12,0%

prog istotnosci

odchylenie standardowe korelacji kroczgcych 0|
0,05

0,1

0,15

02

025

39,6%
52,0%
51,4%
52,6%
53,6%
43,5%

51,7%
51,2%
51,4%
52,2%
54,0%
43.8%

157%
53,3%
52,6%
53,9%
55,4%
49.5%

252%
56,2%
52,6%
65,1%
52,0%
51.8%

38,4%
51,6%
49.7%
46,7%
45,.8%
51,2%

54,3%
52,0%
49.8%
52,8%
50,7%
51.8%

50,4%
50,2%

prog istotnosci

Zrédto: obliczenia wiasne
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e Indeksy zaskoczen dla wybranych instrumentéw finanso- Aneks wykres H: rentownosci 10Y
wych 6 r8

Aneks wykres F: rentownosci 2Y

&7 r4 5 - /M “

i

2 h

> “\\ 4 ‘ ‘ F
4 0

W, M
4 - 4 L2 3 ‘ M | °
1 y -2
- -4 I
B 2 4
L6
L -6
2 ll\ ‘ . 1

-10
1 N ol 0 : ‘ -10

mar05 gru05 wrz06 cze07 mar08 gru08 wrz09 czel0 marll
—10Y yields —stopa repo —indeks 10Y

0 T T T T T T -14 L, . .
mar05 gru05 wrz06 cze07 mar08 gru08 wrz09 «czel0 maril Zrodio. ObllCZenla W*asne
—2Y yields —stopa repo —indeks 2Y
Zrédto: obliczenia wtasne Aneks wykres |: S&P500
1600 5
Aneks wykres G: rentownosci 5Y 1500 - -4
6 5
1400 K
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5 ; 1300 -
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% 1100 | I
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1000
3 -2
900 i
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—5Y yields —stopa repo —indeks 5Y
Zrédto: obliczenia wtasne Aneks wykres J: EURUSD
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Zrédto: obliczenia wiasne
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Czerwiec 2011  Lipiec 2011  Sierpien 2011
POLSKA

Inflacja CPI 15 13 12
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 17 19 18
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 16 18 17
PKB - - 30
Koniunktura gospodarcza 22 22 22
Podaz pienigdza M3 14 14 12
Bilans ptatniczy 14 15 11
Inflacja bazowa 22 20 19
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 5
Posiedzenie RPP 7-8 5-6 23
STREFA EURO

Inflacja HICP 16 14 17
PKB 8 - 16
Wskaznik koniunktury ZEW 21 19 23
Posiedzenie ECB 9 7 4
USA

Inflacja CPI 15 15 18
PKB 24 29 26
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 3 8 5
Zamowienia na dobra trwate 24 27 24
Wskaznik koniunktury w przetwoérstwie ISM 1 1 1
Posiedzenie Fed 21-22 - 9

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOGJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCL.
WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE
POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH
I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO
PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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