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godny wydzwiek komunikatu wptynety tez wyniki najnowszej projekciji inflacyjnej wskazujace;j
na wyrazne obnizenie si¢ $ciezki wzrostu PKB i inflacji w kolejnych latach. Inflacja utrzyma
sie na zblizonym do obecnego odczytu (4,2 %) poziomie w lipcu i sierpniu. Niepewnos¢ co
do perspektyw dla wzrostu gospodarczego bedzie wspiera¢ oczekiwania na koniec zacie-
$nienia monetarnego. Zwrot akcji mozliwy na jesieni, kiedy to gospodarka $wiatowa powinna
po obecnym soft patch powrécié na trajektorie cyklicznego ozywienia.
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Obnizenie tempa wzrostu realnego dochodu rozporzadzalnego (patrz wysoka inflacja) oraz
jego dodatkowe obcigzenie kosztem sptaty rat kredytowych (ostabienie ztotego wzgledem
franka szwajcarskiego) moga prowadzi¢ do obnizenia $ciezki konsumpciji. Przyjmujac rézne
wartosci krancowej sktonnosci do konsumpciji (w zaleznosci od percepciji konsumentéw od-
nosnie ,trwatosci” zmiany dochodu) przedstawiamy szacunki odchylenia konsumpcji od bie-
zgcego trendu pod wptywem zaistnienia powyzszych efekiéw. Nasza analiza wskazuje na
mozliwos¢ obnizenia strumienia konsumpcji (wzgledem rysujacego sie trendu) o 0,4-1,2pp.
w najblizszych kwartatach. Oznaczatoby to obnizenie dynamiki konsumpcji z obecnych 4,1%
do 2,9-3,7% rir.
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Kurs CHFPLN narazony jest przede wszystkim na asymetryczne wystrzaty w gore (powr6t do
nizszych poziomoéw trwa diuzej), zwtaszcza ze ostabienie PLN wzglegdem CHF utozsamiane
jest przez inwestoréw ze wzrostem ryzyka destabilizacji polskiego sektora finansowego, co
moze generowac ostabienie ztotego réwniez wzgledem euro.

Sekcja specjalna - indeksy zaskoczen (cz. Il) 10
Kontynuujemy analize wptywu zaskoczen nowych odczytéw makro na rynki finansowe.
Przedstawiamy analize omoéwionych w poprzednim miesigcu indeksdw zaskoczen dla USA,
strefy euro i Polski oraz ich wykorzystanie nie tylko do oceny sentymentu rynku, ale takze
do modelowania i prognozowania zmiennych realnych oraz np. kurséw walutowych (jako
zmienna objasniajgca trudno kwantyfikowalne dotad zjawiska).

Kalendarz publikacji danych 13

Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011P

PKB r/r 6.5 4.8 1.7 3.8 4.4
Inflacja ($rednia w okresie) 2.4 4.3 3.5 2.8 4.5
Saldo rachunku obrotow biez. (%PKB) -4.5 -5.3 -1.6 -4.5 -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 35 4.2 4.5 44 4.3 4.4
Inflacja ($rednia w okresie) 2.1 2.6 29 3.7 4.7 4.7
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.5 3.5 3.5 4 4.5 4.5
P - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Gru Sty Lut Mar Kwi Maj Cze
2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011
PKB i produkcja
PKB (%) 4.5 44
Popyt krajowy (%) 6.3 4.5
Spozycie indywidualne (%) 4.0 3.9
Naktady brutto na $rodki trwate (%) 1.6 6.0
Warto$¢ dodana (%) 3.9 41
w przemysle (%) 6.5 7.8
w budownictwie (%) 6.8 14.1
w sektorze ustug rynkowych (%) 3.3 3.3
Produkcja przemystowa r/r (%) 11.4 10.3 10.7 7.0 6.6 7.7 4.9
Produkcja przemystowa m/m (%) -4.2 -6.4 3.5 15.3 -9.4 2.6
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 12.0 5.8 12.2 9.4 18.6 13.8 11.9
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 25.3 -28.6 1.8 18.8 23 -1.1
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3847.9 3391.6 34221 3633.5 3597.8 3484.0
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 5.4 5.0 4.1 4.0 5.9 41 4.4
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 9.1 -11.9 0.9 6.2 -1.0 -3.2
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 2.4 3.8 4.2 41 3.9 3.6
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.0 2.3 0.2 -0.1 0.1 0.0 3.3
Stopa bezrobocia (%) 12.3 13.0 13.2 13.1 12.6 12.2 12.0
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5 0.6 -0.4
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 3.1 3.6 3.6 4.3 4.5 5.0 4.2
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 1.6 1.6 1.7 2.0 21 2.4 24
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 1.2 0.4 1.2 1.6 0.7 -0.2
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 6.2 6.2 7.5 9.5 8.8 6.5 5.6
Agregaty monetarne
Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 782.5 769.1 775.0 800.2 789.2 794.5 795.4
Podaz pieniadza r/r (%) 8.6 8.2 8.3 10.9 9.4 7.8 71
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 14.0 12.5 13.7 13.3 12.4 11.7 9.4
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r (%) -0.2 0.3 0.9 4.0 6.4 22.7 7.0
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 9.8 9.5 9.7 10.8 11.2 9.8 9.2
Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 9.9 9.2 8.9 7.3 9.1 8.2 5.5
Zagranica
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1820 -930 -806 -1089 -1173 -401
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3.96 3.93 3.96 4.02 3.93 3.95 3.98
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2.96 2.87 2.87 2.84 2.66 2.74 2.74
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP (%) 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50
Stopa lombardowa (%) 5.00 5.25 5.25 5.25 5.50 5.75 6.00
Stopa depozytowa (%) 2.00 2.25 2.25 2.25 2.50 2.75 3.00
WIBOR 3M (%) 3.85 3.99 4.05 4.09 4.20 4.35 4.59
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.77 5.04 5.10 5.03 4.99 5.00 4.83
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 5.52 5.91 5.85 5.80 5.76 5.60 5.34
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 6.06 6.34 6.24 6.27 6.14 6.06 5.78
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro r/r (%) 2.2 2.4 2.4 2.6 2.8 2.7 2.7
PKB w strefie euro r/r (%) 1.9 25
Stopa podstawowa ECB (%) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.3 1.3 1.3
Inflacja w USA r/r (%) 1.5 1.6 21 2.7 3.2 3.6
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

Zgodnie z oczekiwaniami analitykdw i inwestoréw RPP utrzymata
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Obecnie stopa
REPO wynosi 4,5%. Komunikat po posiedzeniu nalezy ocenié
jako tagodny. RPP wskazuje na wyptaszczenie $ciezki wzrostu na
Swiecie oraz ztagodzenie wzrostow cen surowcow. Wzrost inflacji
do 5% r/r RPP czesciowo ttumaczy zmianami metodyki badania
i efektami zewnetrznymi (Glapinski na konferencji). Rada pod-
trzymata swojg ocene skutkéw i perspektyw prowadzenia polityki
monetarnej z poprzedniego miesigca sugerujac, ze juz dokonane
podwyzki stép umozliwia obnizenie inflacji w $rednim terminie.
W komunikacie pozostat fragment sugerujacy korekte stop na
wypadek nieoczekiwanego wzrostu inflacji, jednak scenariusz
taki, jak wnosimy po do$¢ rozprezonej atmosferze na konferencji
po posiedzeniu, niekoniecznie jest scenariuszem bazowym dla
samej RPP. Na tagodny wydzwiek komunikatu wptynety tez wyniki
najnowszej projekcji inflacyjnej wskazujacej na wyrazne obnizenie
sie Sciezki wzrostu PKB i inflacji w kolejnych latach.

Zdaniem ekspertéw NBP inflacja bedzie sie monotonicznie
obnizac przez najblizsze 4 kwartaty. W srednim okresie (na koniec
2013 roku) $ciezka inflacji obnizy sie wzgledem prognozy z marca
o okoto 0,4pp i tym samym znajdzie sie ponizej celu inflacyjnego
NBP. Na obnizenie prognozowanej sciezki inflacji w $rednim
okresie wplynety dokonane juz podwyzki stop procentowych
(modelowy wptyw tego czynnika na inflacje to okoto 0,3pp),
zatozenia co do obnizenia inflacji cen zywnosci i cen energii. W
przypadku wzrostu PKB, prognozy zostaty obnizone pod wptywem
uwzglednienia w modelu wyzszej Sciezki stop procentowych, pre-
sji kosztowej (wyzszy poziom indeksu sen surowcow i Zzywnosci)
oraz zatozen co do redukcji deficytu budzetowego w kolejnych
latach. NBP nie zmienit zatozen co do tempa wzrostu gospodarki
Swiatowej. Przechodzac do sktadowych PKB, NBP zweryfikowat
przede wszystkim zatoZzenia co do dynamiki inwestycji w $rednim
okresie (gtéwnie ze wzgledu na zmiany zatozen co do rozktadéw
transferéw z UE w kolejnych latach) dopuszczajac jednoczesnie
utrzymanie wyzszej dynamiki konsumpcji w najblizszych kwarta-
tach.

Projekcja lipcowa PKB
na tle projekcji marcowej
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Projekcja lipcowa inflacji CPI
na tle projekcji marcowej
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Uwage nasza zwrdcity wyniki projekcji w zakresie rynku pracy.
Projekcja wskazuje na wzrost liczby pracujgcych i spadek stopy
bezrobocia. Rosng réwniez jednostkowe koszty pracy. Czynniki
te moga byé Zrédtem dodatkowej presji cenowej. Przechodzac
do wymienionych w raporcie ryzyk dla projekcji, uderzajacy jest
ich asymetryczny potencjalny wptyw na inflacje (istnieje ryzyko
realizacji wyzszej $ciezki inflacji niz ta prezentowana w projekcii).

Tymczasem roczny wskaznik inflacji obnizyt sie w czerwcu do
poziomu 4,2% po zaskakujgcym wzro$cie do poziomu 5% w
maju. Oczekiwania rynkowe oscylowaty wokoét poziomu 4,8%
r/r. Sprawca niespodziewanego spadku inflacji sg nizsze ceny
zywnosci (spadek az o 1,8% m/m, gtéwnie warzyw, cukru i migsa).
Skala tego spadku wpisuje sie w nizsze ceny zywnos$ci w regionie
(wczorajsze zaskoczenia na Wegrzech i Czechach), jednak w
odroznieniu od krajow regionu, gdzie roztozona byta na kilka
miesiecy, w Polsce skumulowata sie w czerwcu. Inflacja bazowa
w czerwcu wyniosta prawdopodobnie 2,4% r/r, czyli utrzymata
sie na poziomie z lipca. W zdecydowanej wigkszosci kategorii
obserwujemy dalsze wzrosty cen. Wyjatkiem jest tu kategoria
tacznos¢, gdzie na spadek cen wplyneta promocja w telefonii
komorkowej.

Inflacja utrzyma sie na zblizonym do obecnego odczytu poziomie
w lipcu i sierpniu. Nieznacznie, pod wptywem rosnacych cen
ustug, powinna wzrosngé natomiast inflacja bazowa. Podkre-
Slamy, ze prognozowanie najblizszych odczytéw inflacji bedzie
utrudnione ze wzgledu na zmiany metodologii GUS i zaburzenie
dotychczasowych wzrostéw sezonowych. Rynek zareagowat na
nizszg inflacje 10pb spadkiem rentownosci polskich obligacji
(najwiecej spadty rentownoéci na krétkim kohcu krzywej do-
chodowosci). Obecnie inwestorzy nie wyceniajg nawet jednej
podwyzki stép do konca roku. Niepewnos$¢ co do perspektyw dla
wzrostu gospodarczego bedzie wspiera¢ oczekiwania na koniec
zacie$nienia monetarnego. Zwrot akcji mozliwy na jesieni, kiedy
to gospodarka $wiatowa powinna po obecnym soft patch powréci¢
na trajektorie cyklicznego ozywienia.

Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska

Obnizenie tempa wzrostu realnego dochodu rozporzadzal-
nego (patrz wysoka inflacja) oraz jego dodatkowe obcigzenie
kosztem sptaty rat kredytowych (ostabienie ziotego wzgle-
dem franka szwajcarskiego) moga prowadzi¢ do obnizenia
Sciezki konsumpcji. Przyjmujac rozne wartosci kranco-
wej skionnosci do konsumpciji (w zaleznosci od percepcji
konsumentow odnosnie ,.trwatosci” zmiany dochodu) przed-
stawiamy szacunki odchylenia konsumpcji od biezacego
trendu pod wptywem zaistnienia powyzszych efektéw. Nasza
analiza wskazuje na mozliwos¢ obnizenia strumienia kon-
sumpcji (wzgledem rysujacego sie trendu) o 0,4-1,2pp. w
najblizszych kwartatach. Oznaczatoby to obnizenie dynamiki
konsumpcji z obecnych 4,1% do 2,9-3,7% r/r. Dla utatwienia
»,konsumpcji” tekstu prezentujemy takze koncepcje dochodu
trwatego na prostych przyktadach liczbowych.

Whioskowanie na temat wptywu szokowych zmian inflacji oraz
zmian wysokosci rat kredytéw hipotecznych zostato przepro-
wadzone z wykorzystaniem teorii trwatego (permanentnego)
dochodu rozwinietej przez Friedmana. Koncepcja dochodu
trwatego sugeruje, ze odsetek skonsumowanego, dodatkowego
dochodu rozporzadzalnego (na potrzeby niniejszego opracowania
dochod rozporzadzalny bedziemy rozpatrywali po uwzglednieniu
inflacji, a wiec w kategoriach realnych) zalezy od tego, w jaki
sposéb zmiana dochodu jest postrzegana. Jesli konsument
uznaje zmiang za przejsciowa, skonsumuije tylko niewielki odsetek
dodatkowego dochodu (rozktadajgc konsumpcje w czasie w
sposéb rownomierny/gtadki); krancowa sktonno$¢ do konsumpgji
ze zmiany postrzeganej jako trwata jest znacznie wyzsza niz ze
zmiany postrzeganej jako przejsciowa.

Pojawiajgce sie w literaturze szacunki krancowej sktonnosci do
konsumpciji z dodatkowego dochodu uznawanego za przej$ciowy
wahaja sie od 0,2 do 0,4 (to znaczy z kazdej dodatkowej ztotdwki
dochodu konsument zuzyje od 20 do 40 groszy, natomiast kazde
obnizenie dochodu o 1 zt pociggnie za sobg obnizenie konsumpcji
0 20 lub 40 groszy). W przypadku dochodu uznawanego za trwaty
szacunki mieszczg sie¢ w przedziale 0,6-0,9. Co ciekawe (wydaje
sie to zgodne z intuicjg) badania pokazuja, ze dochdd przejsciowy
wydawany jest przez konsumentéw w przewazajgcej mierze na
dobra trwatego uzytku za$ zmiany w dochodzie postrzeganym
jako trwaty skutkujg zmianami we wzorcach konsumpcji débr
nietrwatych.

Hipoteze dochodu trwatego mozna tatwo wyttumaczyé na prostych
przyktadach liczbowych. Zatézmy, ze okres zycia gospodarstwa
domowego to 10 lat. W tym czasie otrzymuje ono dochéd z pracy
rowny 100 w kazdym okresie (dla uproszczenia zatézmy, ze jest
to juz wartos¢ biezgca w przypadku oczekiwanych dochodéw).
Zatézmy dodatkowo, ze gospodarstwo domowe potrafi rozrézniaé¢
zmiany trwate od przej$ciowych oraz, ze decyzje podejmowane sg
na podstawie $redniego dochodu oczekiwanego w ciagu catego
zycia gospodarstwa (a wiec sumy oczekiwanych dochodéw
podzielonej przez 10). Przyjmujemy, ze gospodarstwo domowe
konsumuje 90% swojego $redniego dochodu oczekiwanego w
catym zyciu. W $wiecie bez szokdw (szoki takze przedstawiamy
jako warto$¢ biezacg w przypadku realizacji w latach 1+) i inflacji
$ciezka konsumpcji wygladataby nastepujgco (plan bazowy).

"Formalnie méwi sie o hipotezie dochodu trwatego, gdyz teoria nie zo-
stata dotychczas potwierdzona empirycznie, gdyz jest w petnym ksztatcie
dos¢ rygorystyczna; badania jednak z sukcesem potwierdzajg zréznico-
wanie krancowych sktonnosci do konsumpcji z dochodu trwatego i przej-
$ciowego - to w zupetno$ci wystarcza w naszej analizie.
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Tabela 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Dochéd (realny) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Szok (+/-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Konsumpcija (realna) 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

Inflacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zrédto: Obliczenia wiasne

Wprowadzmy obecnie konsumentowi utrudnienie w postaci inflacji
(2% rocznie w pierwszym roku) oraz szoku uznawanego za przej-
Sciowy (wystepuje tylko w 1 okresie, a nastepnie jego warto$é
wynosi 0). Pamietajac, ze gospodarstwo domowe konsumuje 90%
$redniego, oczekiwanego dochodu w catym zyciu otrzymujemy
nastepujacy plan konsumpgciji.

Tabela 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Dochod (realny) 100 98 98 98 98 98 98 98 98 %8
Szok (+/-) 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konsumpcja (realna) | 84,8 848 848 848 848 848 848 848 848 848
Inflacja 002 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrédto: Obliczenia wiasne

Zauwazmy, ze konsumpcja w kazdym roku uszczupla sie o
5,2 wobec poprzedniej $ciezki bez szoku. Gospodarstwo do-
mowe obniza wiec swojg konsumpcje o wiele mniej niz obniza
sie dochod w 1 roku. Krancowa skionno$¢ do konsumpcji w
przypadku przejsciowej zmiany dochodu wynosi wiec zaledwie
13%, gdyz gospodarstwo domowe wygtadza ubytek konsumpciji
pomiedzy wszystkie lata swojego zycia. W przypadku, gdyby
inflacja zostata uznana ze fenomen trwaty (stata destabilizacja
oczekiwan inflacyjnych - utrata wiarygodnosci banku centralnego)
konsumpcja w kazdym roku obnizytaby sie o 11,1, czyli prawie
dwukrotnie wiecej. Warto takze zauwazyé, jak destrukcyjne skutki
dla konsumpcji miataby wyzsza inflacja. Inflacja na poziomie
5% (a wiec takim jak zostat odnotowany w maju w Polsce) w
pierwszym roku (brak destabilizacji oczekiwan) prowadzitaby do
obnizenia planu konsumpcji 0 7,5 (a wigc o 2,3 wigcej niz dla
inflacji 2%), za$ uporczywa 5% inflacja obnizytaby konsumpcije
roczng az o 20,6.

Zobaczmy teraz jak gospodarstwo zareaguje na szok uznawany
za trwaty (w kolejnym roku szok jest juz urealniany).

Tabela 3

Dochéd (realny) 100 98 98 98 98 98 98 98 98 98
Szok (+/-) -40 -39 -39 -39 -39 -39 -39 -39 -39 -39
Konsumpcja (realna) 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Inflacja 0,02 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrédio: Obliczenia wiasne

Konsumpcja obnizyta sie znacznie bardziej niz w przypadku
zmiany uznawanej za przejSciowg. Krancowa skionnos¢ do
konsumpcji wynosi obecnie 92,5% - z tego powodu, ze go-
spodarstwo obniza catg oczekiwang $ciezke dochodu w ciggu
catego zycia (dochodu trwatego). Na marginesie dodajmy, ze
plan konsumpcyjny z uporczywa inflacjg 2% obnizytby sie z 90
(w planie bazowym) o 44,5 (wobec 37 w scenariuszu z inflacjg
przejsciowa), a z uporczywg inflacjg 5% o 53.

Reasumujgc, cho¢ pokazalismy tylko przypadki skrajne, czym
bardziej zmiana dochodu uznawana jest za trwatg tym wieksze
dostosowanie konsumpcji. W przypadku negatywnych szokdéw
dos$wiadczanych przez gospodarstwo domowe nie jest istotna
jedynie wielko$¢ szoku lecz sposéb jego percepciji. Duze szoki
uznawane za przejSciowe moga mie¢ podobnie destrukcyjny
wplyw na konsumpcje jak mate szoki uznawane za trwate. Czym
szok bardziej trwaty tym konsumpcja spada mocnie;.
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Po niezbednym wstepie teoretycznym nalezy przejé¢ do praktyki.
Uwazamy, ze podstawowymi determinantami (realnego) dochodu
pozostajacego do dyspozycji polskich (usrednionych) konsumen-
tow sa obecnie inflacja CPI oraz zmiany w wysokosci rat kredytéw
hipotecznych powodowane ostabianiem sige ztotego wzgledem
franka szwajcarskiego. Gwoli wyjasnienia nadmieniamy, ze
oczywiscie rata hipoteczna jest ptatnoscig za zrealizowang w
przesziosci konsumpcije, a wiec de facto nie uszczupla dochodu
rozporzadzalnego lecz stanowi o jego rozdysponowaniu. Niemniej
jednak rata hipoteczna jest statym, wymagalnym zobowigzaniem,
ktére sptacane jest w pierwszej kolejnosci przez gospodarstwa
domowe - stad tez wzrost wysokosci raty mozna traktowac
bez zmniejszenia precyzji wywodu jako zmniejszenie dochodu
rozporzadzalnego. Pozostate determinanty dochodu rozporza-
dzalnego (podatki bezposrednie, transfery) mozna potraktowaé
jako niezmienne, jako ze pomiedzy latami 2010 i 2011 nie doszito
do znacznych zmian legislacyjnych w tym zakresie. Jako ze celem
naszej analizy jest zbadanie zmian konsumpcji wynikajacych z
wyzej wymienionych dwodch efektéw szokowych, stad abstrahu-
jemy od zmian konsumpcji wynikajacych z nieanalizowanych tu
czynnikdbw o charakterze cyklicznym, badz strukturalnym. Nieco
upraszczajgc uzyskane wyniki mozna zatem rozumie¢ je jako
odchylenia konsumpcji wzgledem biezgcego trendu.

Zmiany wysokosci raty kredytu hipotecznego

Wolumen kredytéw hipotecznych denominowanych w obcej
walucie wyniést na koniec maja 2011 okoto 170 mid zt (zde-
cydowana wigkszo$¢ tych kredytow to kredyty w CHF). Przy
Sredniej zapadalnosci tych kredytow réwnej okoto 20 lat i Srednim
oprocentowaniu na poziomie ponizej 2% rocznie tatwo policzy¢,
ze miesieczna rata (kapitat plus odsetki) wyniosta okoto 850 min zt
i wzrosta o niemal 150 min zt w poréwnaniu z poziomem z potowy
2010 roku. Ostatnie ostabienie ztotego wzgledem CHF skutkuje
dalszym wzrostem tej Sredniej zagregowanej raty o okoto 80 min
zt miesiecznie. W skali rocznej zagregowane raty od kredytéw
walutowych wzrosty wiec o okoto 2,8 mid zt wzgledem potowy
2010. Panika medialna towarzyszaca umocnieniu CHF wzgledem
zlotego i silny trend na parze walutowej CHFPLN to prawdopo-
dobnie czynniki wzmacniajace w gospodarstwach domowych
prze$wiadczenie o trwatosci szokowego wzrostu wysokosci rat
(ostatecznym dowodem odczucia trwatoSci zmiany - na poziomie
jednostkowym - jest przewalutowanie kredytu; oczywiscie takie
przypadki sie zdarzajg), a co za tym idzie trwatych zmianach
dochodu rozporzadzalnego i nawykéw konsumpcyjnych. Przy
uwzglednieniu krancowej sktonnosci do konsumpcji w przypadku
trwatej zmiany dochodu rozporzgdzalnego na poziomie 0,9 ozna-
czatoby to obnizenie konsumpcji o 0,2-0,3pp wzgledem trendu
(w skali roku). Wszystko przy zatozeniu, ze jednostkag czasu dla
naszej analizy jest okres jednego roku i w tymze okresie nastgpig
postulowane przez model dostosowania konsumpcji.

Szokowy wzrost inflacji

Wozrost inflacji w ostatnich miesigcach do poziomu 5% (i oczeki-
wan inflacyjnych do poziomu 4,8%) oznacza odchylenie wzgledem
celu inflacyjnego NBP (2,5%) i inflacji z ostatniego kwartatu 2010
roku ($rednio 2,9%), a wiec réwniez wzgledem uwzglednionej
przez gospodarstwa domowe w planach konsumpcyjnych inflaciji,
o ponad 2pp. Nie upraszczajac nadmiernie, odchylenie to w
duzej mierze traktujemy jako zmiane o charakterze szokowym
(tym bardziej, ze wynikata ona przede wszystkim z czynnikéw
zewnetrznych oraz podazowych takich jak wzrost cen energii
oraz cen zywnosci). O ile w przypadku szokowego wzrostu
kursu CHF i rat od kredytow walutowych mozna postulowaé
trwaly wptyw na dochdd rozporzadzalny, o tyle wzrost inflacji

MIESIECZNY PRZEGLAD
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moze w kalkulacji dochodu rozporzadzalnego mie¢ jedynie efekt
przejsciowy, nie majacy znacznego wptywu na szacunki dochodu
permanentnego. Za taka hipotezg przemawialyby ciggle duza
wiarygodnos¢ polskiego banku centralnego i niezaburzona nawet
znacznymi wzrostami cen zywnos$ci adaptacyjno$¢ oczekiwan
inflacyjnych. W tej sytuacji skumulowanym skutkiem trwajacego
pét roku szoku inflacyjnego mogtoby byé obnizenie/dostosowanie
dynamiki konsumpcji wzgledem dotychczasowego trendu o
0,4-0,8pp (krotkookresowy spadek dochodu rozporzadzalnego o
okoto 2% wzgledem trendu i krancowa sktonno$¢ do konsumpciji
w przypadku przejsciowej zmiany dochodu mieszczaca sie w
przedziale 0,2-0,4).

Skutki szoku inflacyjnego i kursowego a struktura konsump-
cji

Z szokiem cenowym i kursowym polska gospodarka zmaga si¢
od kilku kwartatow. Ostatnie miesigce wydaja sie, na poziomie
rozbicia sprzedazy detalicznej, potwierdza¢ coraz silniejsze od-
dziatywanie tychze szokéw. Po pierwsze, w wyniku oddziatywania
szoku cenowego, nhajwidoczniej postrzeganego w kategoriach
przejéciowych, obnizyta sie dynamika sprzedazy débr trwatych.
Wynik ten zresztg zgodny jest z wynikami badan empirycznych
dla innych gospodarek. Szok zwigzany ze zmianami kursu CHF
i wysokosci rat kredytowych ciggle w ujeciu catej gospodarki ma
zbyt matg skale, aby spowodowaé wyrazne zmiany zachowan
konsumentéw, cho¢ niewatpliwie spowodowat on wyrazne zmiany
wzorcow konsumpcyjnych w grupie gospodarstw domowych
bezposrednio dotknietych tymze problemem.

Wykres 1: Sprzedaz r/r
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Whioski

Realizujace sig przez ostatnie miesigce szoki cenowe (wzrost cen
energii i zywnosci) oraz wzrost rat kredytowych moga istotnie
zaburzyé Sciezke dochodu rozporzadzalnego, a co za tym idzie
Sciezke konsumpciji, wptywajac jednocze$nie na przebieg cyklicz-
nego ozywienia gospodarczego. Oceniamy, ze czynniki te moga
obnizy¢ dynamike konsumpcji, wzgledem cyklicznego wzorca, na-
wet 0 0,4-1,2pp w kolejnych kwartatach. Mozliwy jest zatem spa-
dek dynamiki konsumpcji do pozioméw ponizej 3,5% r/r. Nizsza
dynamika konsumpcji bedzie czynnikiem zmniejszajagcym skion-
no$¢ RPP do dalszego zacie$nienia gospodarczego w najbliz-
szych kwartatach.

Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,3% (maj

2011) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
« Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasmaEv;ﬁah WOklf’f kursu centr.alr;
i PPk 12-mies.): 7,10% (maj 2011) nego 2 w okresie ostatnic
Kryte"a konwergencp Deficvt budzetu: <3.0% PKB 2 lat w przypadku panstw spoza
o Deficyt budzetu: <3,0% ERM2 - wokét kursu z poczatku

e Diug publiczny:< 60,0% PKB okresu obserwac;ji)

o Cztonkostwo w ERM2: 2 lata

POLSKA
Obszar Inflacja
kryteriow =
e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,3% (maj
18
2011)

Dlug Stopy
publiczny procentowe e Ditugookresowe stopy procentowe ($rednia 14

12-mies.): 5,88% (maj 2011)
e Deficyt budzetu: 7,9% PKB (2010)
e Diug publiczny: 55,0% PKB (2010)

4,3

4,0

Stopien . 38
e Cztonkostwo w ERM2: nie
3,5 i ; . : i i
Deficyt lip 09 lis02 mar10 lip 10 lis 10 mar 11 lip 11
CZECHY
Inflacja 30 e
e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,0% (maj 28
Dlug_ Stopy 201 1)
Rubliczry RIGERLEN o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia %

12-mies.): 3,77% (maj 2011)
e Deficyt budzetu: 4,7% PKB (2010)
o Dtug publiczny: 38,5% PKB (2010) 23] S e e
e Cztonkostwo w ERM2: nie

24

20 T T T T T T
Deficyt lip 09 lis09 mar10 lip 10 lis 10 mar 11 lip 11
WEGRY
Inflacja 320 4
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,9% (maj
300
s Stopy 2011)

procentowe , i
e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia

12-mies.): 7,22% (maj 2011)
e Deficyt budzetu: 4,2% PKB (2010)
e Diug publiczny: 82,0% PKB (2010)
e Czionkostwo w ERM2: nie

240 T T T T T

T
Deficyt lip09 lis09 mar10 lip 10 lis 10 mar 11 lip 11

*Kryteria konwergencji ze strefa 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¢ $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dlugookresowe
stopy procentowe (rentowno$¢ 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$¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napig¢, czyli w granicach +/-15% od kursu
centralnego) oraz zgodno$¢ legislacji (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 konwergenciji, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie
danego panstwa do strefy euro.
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Na rynku

Rynek obligacji

Czerwiec charakteryzowat istotny wzrost awersji do ryzyka.
Wozrost ten wigzat sie przede wszystkim ze wzrostem ryzyka
niekontrolowanego bankructwa Grecji i byt podsycany kolejnymi
redukcjami ratingéw dla Portugalii i Irlandii. W tej sytuacji silnie
zyskiwaly obligacje amerykanskie i, jeszcze wyrazniej, niemieckie.
Kiedy juz wydawato sig, ze rally na bezpiecznych papierach do-
biega konca (na taki scenariusz zaczeta wskazywac stabilizacja
tzw. indeks6w zaskoczenia) pigtek 8 lipca przyniost istotnie
gorszy od oczekiwan raport z amerykanskiego rynku pracy. Ceny
amerykanskich i niemieckich obligacji wystrzelity. Ruch w gére byt
dodatkowo stymulowany pojawieniem sie obaw o finansowanie
dtugu wtoskiego i wyprzedaza akcji wtoskich bankéw. Ostatnie dni
to konsolidacja na rynkach bazowych i wzrost obawy o polityke
fiskalng w USA (problemy z przegtosowaniem przez Kongres
zwigkszenia limitu zadtuzenia i co za tym idzie wzrost ryzyka
utraty ptynnosci, czy tez czasowa niewyptacalno$é, amerykan-
skiego budzetu). Jednoczesnie rynki zaczety spekulacje co do
nowej odstony poluzowania iloéciowego w USA.

Wykres 1: Niemiecki 10-letni bund (cena)
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Wykres 2: Amerykanski 10-letni tresury (cena)
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W sytuacji duzej zmiennosci rynkéw bazowych nastgpita zmiana
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rezimu rynkowego manifestujgca sie ze zmianami korelacji
polskich obligacji i rynkéw bazowych. Dtugi koniec zaczat bardzie;j
wyraznie reagowaé na wzrosty i spadki awersji do ryzyka (stad
spadki cen obligacji na poczatku lipca). Wzrosta korelacja rynku
stopy procentowej i rynku walutowego. Zasadniczym wyznacz-
nikiem cen dtugich papieréw polskich stat sie kurs EURCHF
(inwestorzy zaczeli wzrosty kursu CHF utozsamia¢ ze wzrostem
ryzyka destabilizacji polskiego sektora bankowego). Bardziej
czytelny okazat sie natomiast kierunek zmian na krétkim koncu
krzywej. Czynniki lokalne, a przede wszystkim zaskakujgco niski
odczyt inflacji (spadek z 5% do 4,2%), przetozyty si¢ na niemal
catkowite wygaszenie oczekiwan na podwyzki stép procentowych
(jedna podwyzka do konca cyklu) i wzrosty cen papieréw z
krotkiego konca.

Wykres 3

Polskie obligacje skarbowe. Stopy zwrotu od poczatku
czerwea 2011
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Sytuacja globalna pozostaje nadal napieta (ucieczka kapitatu do
Szwajcarii bedzie kontynuowana, uporzadkowanie bankructwa
Grecji zajmie jeszcze troche czasu, politycy w Eurolandzie nie
wydaja sie nadaza¢ za zmianami w percepcji inwestoréw). W tej
sytuacji ceny dtuzszych polskich papieréw moga charakteryzowaé
sie réwniez wigkszg zmiennoscia. Duzo nadziei na dalsze wzrosty
cen polskich papierow wigzemy z ustabilizowaniem globalnych
indekséw zaskoczen i osiggnieciem kompromisu ws. budzetu w
USA. Bardziej jasna wydaje nam sie sytuacja na krétkim koncu.
Nizsze odczyty ze sfery realnej powinny zapobiega¢ wzrostowi
oczekiwan na zacie$nienie monetarne. Ten czynnik lokalny moze
okazac sie istotny dla dtuzszych papieréw (szczegélnie w sytuaciji
konsolidacji na rynkach bazowych).

Rynek walutowy

Rynki bazowe

Ubiegty miesigc uptynagt pod znakiem zmiennego handlu na
EURUSD (po osiggnieciu lokalnych maksiméw w okolicach
1,4579 szybko przetestowane zostaly réwniez nowe minima na
1,3838). Hustawka nastrojow byta podsycana przede wszystkim
przez wydarzenia polityczne orbitujgce w okolicach kryzysu zadtu-
zeniowego. Maksima odnotowano po zatwierdzeniu dalszych cie¢
budzetowych w Grecji (potaczonych z programem prywatyzacji)
oraz uwolnieniu kolejnej transzy pomocy EU + IMF. Stabos¢
EUR, ktéra pojawita sie w lipcu to przede wszystkim pochodna
opieszatosci decydentéw politycznych UE, odwlekajacych decyzje
odnosnie zatwierdzenia kolejnego pakietu pomocowego (zgodnie
z niepisang umowag miato to nastgpi¢ 11 lipca i zgodnie z umowag

Strona 7z 13




&~
—

SRE» BRE BANK SA

-

miato nie pocigga¢ za sobg zadnych elementéw default - obecnie
wypowiedzi oficjeli UE wskazujg, ze oryginalny zamyst zostat
prawdopodobnie istotnie rozmigekczony). Legislacyjna obstrukcja
zdazyta juz w miedzyczasie uderzy¢ w inne kraje peryferyjne (w
tym na pierwszy plan wysuwajg sie faktycznie zrealizowane w
aukcjach rekordowe rentownosci obligacji wioskich - kraju, ktérego
probleméw zaden EFSF nie zdotatby udzwigna¢). Powtarza sie
tym samym zgrany jak stara ptyta scenariusz, w ktérym to nie po-
litycy lecz rynki finansowe dyktujg ostateczne rozwigzanie, ktére
opracowywane jest dopiero po postawieniu politykéw pod $ciana.
W tym kontekscie obietnice zwigkszenia okresu zapadalnosci
pozyczek z EFSF oraz obnizenia oprocentowania to tylko nic
nieznaczaca wisienka na torcie.

Wykres 4: EURUSD na razie bez wyraznego kierunku
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Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze spadki EURUSD sg jednak
do tej pory wyjgtkowo tagodne. W tym wzgledzie pomogto
nieznaczne ocieplenie nastrojow w sferze makro (wyhamowanie
spadkow indeksow zaskoczen) oraz wydarzenia po drugiej stronie
Atlantyku. Wprawdzie Fed nie zdecydowat si¢ na formalne rozsze-
rzenie programu aktywow, prezes Bernanke wyrazit przekonanie,
ze stan sfery realnej nie jest satysfakcjonujacy (pochodna gtownie
stabych danych z rynku pracy), co tez sktania Fed do pozostania
w gotowosci rozszerzenia akomodacji monetarnej (wystgpienie
byto zdecydowanie bardziej gotgbie niz komunikat z ostatniego
posiedzenia oraz dyskusja w "Minutes"). Co wiecej, powrdcito za-
interesowanie limitem zadtuzenia USA, ktéry zostanie osiggniety
2. sierpnia. Ciagly, dogmatyczny niemal brak wspotpracy ze
strony republikanéw (zgadzajg sie na 15% dodatkowych $rodkéw
pochodzacych z podatkéw i 85% z cie¢ wydatkéw - propozycje
17% srodkéw z podatkéw sg kategorycznie odrzucane) istotnie
podsyca ryzyko obnizenia ratingu amerykanskiego dtugu - kolejna
agencja ratingowa (tym razem Moody’s) umiescita rating USA na
liscie obserwacyjnej do obnizki. Brak zgody generuje pomysty
na sitowe rozwigzania problemu. Niektérzy konstytucjonalisci
uwazajg, ze zapis o limicie zadtuzenia narusza 14 poprawke
do konstytucji - ergo, prezydent Obama moze limit po prostu
zignorowaé. Republikanie proponujg ostatnio takze polityczne
rozwigzanie problemu w ktérym kongres odrzuca propozycje
zwigkszania limitu zadtuzenia (a wigc republikanie wywigzujg
sie przed swoim elektoratem), a Obama wetuje odrzucenie i w
konsekwenc;ji limit zadtuzenia zostaje podniesiony. Komentatorzy
uwazajg, ze moze by¢ to pyrrusowe zwyciestwo republikanow
- zdecydowanie wiecej zyskajg na tym demokraci. Tak czy
inaczej nalezy sie liczy¢ z rozwigzaniem wypracowanym rzutem
na tasme - historia pokazuje, ze w takich wtasnie momentach
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demokratyczny prezydent i republikanski kongres nagle znajduja
wspolny jezyk.

Wykres 5: Brak ,twardego dna” na EURCHF
Daily QEURCHF= 12011 - TI2EL2011 (3MT)
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Zrédio: Reuters

Cho¢ powyzsze wydarzenia nie zdotaty nada¢ wyraznego kie-
runku EURUSD (czynniki wptywajace na wycene EUR i USD
mniej wiecej zbilansowaly sig), utrzymujacy sie negatywny naptyw
informacji podtrzymat zainteresowanie walutami safe haven: CHF
i JPY (powrdt do task inwestoréw mimo ryzyka interwencji Banku
Japonii). CHF ustanowit nowe globalne rekordy wzgledem euro
(1,1496) oraz dolara (0,8082), JPY natomiast ustanowit rekordy
tylko lokalne: wzgledem dolara (78,45) oraz euro (109,56). Warto
nadmieni¢, ze za najbardziej bezpieczng walute na $wiecie
uznawany jest obecnie CHF - od drugiego kwartatu 2010 roku
trwa umocnienie franka w stosunku do jena japonskiego. Z tech-
nicznego punktu widzenia CHF pozostaje w bardzo wyraznym
trendzie aprecjacyjnym.

Wykres 6: Frank jako top safe haven
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Zrédio: Reuters

W najblizszym czasie spodziewamy sie zmiennego handlu na
EURUSD (bardzo prawdopodobna jest sytuacja, w ktérej wza-
jemnie niwelujgcy sie naptyw informacji z obu stron Atlantyku
bedzie kontynuowany). W tym samym czasie spadkowe trendy
na EURCHF i USDCHF moga by¢ kontynuowane (z marginesem
btedu na realizacje czesci zyskéw po ,event risks” zwigzanych z
ujawnianiem kolejnych szczatkowych, pozytywnych informacji w
globalnie negatywnym obrazie peryferii strefy euro). Handel na
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JPY moze by¢ bardziej ostrozny niz na CHF z uwagi na zagro-
zenie interwencjg (ostatnie komentarze ze strony japonskiego
MF moéwig o ,znacznej jednokierunkowos$ci ruchu na parach
walutowych JPY).

Rynek krajowy

EURPLN znalazt sie w deprecjacyjnym kanale jeszcze w maju,
przy czym po zerodowaniu kanatu w dét na poczatku czerwca
(chwilowa ulga w problemach strefy euro - moment zbiezny
z maksimami lokalnymi na EURUSD), kilkanascie dni p6zniej
zerodowat gorna jego granice. Ztotemu szkoda czynniki globalne
(niepewno$¢ zwigzana z kondycja $wiatowej gospodarki, niepew-
nos$¢ polityczna w strefie euro i kryzys zadtuzeniowy) oraz lokalne
(wyceniany koniec podwyzek stop procentowych, stabsze dane
makro, ujawnione pogorszenie struktury przeptywow widoczne
w danych o bilansie ptatniczym). Spodziewamy sie, ze EURPLN
utknie na diuzszy czas w przedziale 3,90-4,10, przy czym w naj-
blizszych tygodniach zdecydowanie trudniejsze bedzie osigganie
celéw dolnych niz gérnych.

Wykres 7: Ztoty w kanale deprecjacyjnym
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Zrédio: Reuters

Ostabienie ztotego wzgledem CHF przebiega jeszcze szybciej niz
wzgledem EUR (z uwagi na duze zainteresowanie kupowaniem
CHF wzgledem EUR - patrz waluty bazowe), czego wynikiem sg
nowe globalne maksima (3,5103). Nie spodziewamy sie szybkiego
uspokojenia sytuacji, ktéra warunkowana jest czynnikami global-
nymi. Dodatkowo CHFPLN narazony jest przede wszystkim na
asymetryczne wystrzaly w goére (powr6t do nizszych pozioméw
trwa dtuzej), zwtaszcza ze ostabienie PLN wzgledem CHF ge-
neruje ryzyko wystgpienia probleméw z sektorem bankowym, co
moze generowac zainteresowanie kupowaniem EURPLN, prowa-
dzac do dalszej przeceny PLN wzgledem CHF.
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Wykres 8: CHFPLN ustanawia rekordy wszechczaséw
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Sekcja specjalna - indeksy zaskoczen
(cz. Il

Momenty publikacji nowych danych makroekonomicznych sg cze-
sto punktami zwrotnymi dla rynkéw finansowych . Dzieje sie tak
przede wszystkim gdy odczyty odbiegajg znacznie od rynkowego
konsensusu. Do pomiaru tego zjawiska skonstruowali$my tzw. in-
deksy zaskoczen - obliczane codziennie na podstawie pierwszych
(nierewidowanych) odczytow danych oraz median odpowiednich
prognoz analitykéw publikowanych w serwisie Bloomberg. Indeksy
sg wazong $rednig wystandaryzowanych ,zaskoczen ” , gdzie wagi
sg konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego
zaskoczenia na dzienne wahania notowan wybranych instrumen-
tow finansowych. Dokfadna konstrukcja indekséw zostata przed-
stawiona w poprzednim Miesiecznym Przegladzie Makroekono-
micznym (z 15 czerwca 2011).

Analiza indeksow zaskoczen (sentymentu)

W poprzednim miesigcu przedstawiliSmy analize indeksu zasko-
czenh (sentymentu) dla USA. Jej gtéwne wnioski to poprawnos¢
wskazan indeksu dla momentéw wchodzenia w recesje i mo-
mentéw wychodzenia z recesji. Uderzajaca okazata sie duza
zgodno$é wskazan indeksu z indeksem koniunktury ISM. Zgod-
no$¢ wskazan jest mniejsza w przypadku zestawienia indeksu
zaskoczen z danymi o PKB, produkcji i NFP. Indeks charaktery-
zowat sie stosunkowo duzymi i persystentnymi zmianami nawet,
jezeli nie mieliSmy do czynienia ze zmianami fazy cyklu (np. Il kw.
2008, I/ll kw. 2010) , a jedynie odchyleniami od trajektorii cyklu.
Co niezwykle istotne zmiany te skorelowane byly ze zmianami
wycen instrumentow rynkowych.

Liczne badania empiryczne wskazuja, ze europejskie dane
makroekonomiczne maja niewielki bezposredni wptyw na sytuacje
w USA, jednak amerykanskie dane wptywajg na gospodarke i
rynki europejskie. Na polskg gospodarke i instrumenty rynkowe
oddziatujg za$ odczyty zaréwno z USA, jak i Europy. Hierarchia
wptywu (przechodnia) danych w wymienionych regionach wyglada
zatem nastepujaco: USA -> strefa euro -> Polska. Pomimo, ze
na wycene polskich instrumentéw finanswych wptywaja zaréwno
zaskoczenia zwigzane z publikacja danych krajowych, jak i
zagranicznych istotne wydaje sig rozréznienie i uchwycenie ewen-
tualnej dywergencji miedzy tymi zaskoczeniami. Na Wykresach
1-2 prezentujemy zatem indeksy zaskoczen dla Polski i strefy
euro (metodologia konstrukcji indekséw oparta jest o zgodnosé
sygnatéw z kierunkiem zmian na rynku obligacji - zaprezentowana
jest w Miesiecznym Przeglagdzie Makroekonomicznym z 15
czerwca 2011) utworzone ze wszystkich istotnych przy objasnia-
niu zmian cen obligacji zmiennych oraz tylko te utworzone ze
zmiennych makro danego regionu (tzw. ,krajowe/lokalne”). O ile
dla Polski dywergencja pomiedzy indeksem szerokim i krajowym
nie wydaje sie byé znaczgca (indeks krajowy wykazuje jedynie
mniejszg zmiennos$¢, mniej widoczny byt takze spadek zwigzany
z ostatnim kryzysem), to w strefie euro widaé¢ jak istotny wptyw
na instrumenty finansowe majg dane z USA. Sentyment dla
rynku europejskiego okazuje sig¢ bardzo dobry, a wszystko ,psuje”
uwzglednienie elementéw globalnych. W obu przypadkach dla
LKrajowych” indekséw mniejsza jest zmienno$é - jest to jednak
oczywiste ze wzgledu na mniejszg liczbe uzytych zmiennych
(i moze byé eliminowane za pomoca standaryzacji). W dalszej
czesci zidentyfikujemy wtasnosci prognostyczne indekséw w
stosunku do zmiennych realnych.
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Wykres 1: Strefa euro - indeks zaskoczen lokalny i globalny
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—Indeks zaskoczert dla Polski (Uwzgledniajacy dane globalne)
—Indeks zaskoczen dia Polski (Lwzgledniajacy tyiko dane lokalne)

Zrédto: obliczenia wiasne

Wykres 2: Polska - indeks zaskoczen lokalny i globalny
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—Indeks zaskoczer dla strefy euro fLwzgledniajacy dane globalne)
—Indeks zaskoczen dla strefy euro (Uwzgledniajacy tyiko dane lokalne)

Zrédto: obliczenia wiasne

Ponizej prezentujemy indeksy zaskoczen dla Polski i strefy euro
( tzw. szerokie oraz krajowe/lokalne ) wraz z PKB (r/r), produk-
cjg przemystowa (r/r), zatrudnieniem oraz indeksem PMI. Mozna
zauwazy¢ istotng korelacje (62%) indeksu ze wzrostem gospo-
darczym, co potwierdza teze o poprawnym wskazywaniu momen-
tow wejscia/wyjscia z recesji. Warto zwréci¢ uwage, na niepro-
porcjonalnie szybki wzrost polskiego indeksu na poczatku 2011r.
(podobnie zachowujg sie indeksy odpowiadajgce cenom obliga-
cji), co moze $wiadczy¢ o bardzo pozytywnym sentymencie na
krajowym rynku (pomimo braku dalszej poprawy wzrostu gospo-
darczego polska gospodarka wydaje sie pozytywnie zaskakiwac
coraz bardziej pesymistycznie nastawionych analitykéw). W stre-
fie euro zauwazy¢ mozna pokryzysowa rozbiezno$¢ skal indeksu
(mniej widoczna dla indeksu krajowego /lokalnego) oraz wszyst-
kich zmiennych, co moze $wiadczy¢ o tym, ze analitycy nie spo-
dziewali sie tak szybkiego i istotnego odbicia wzrostu po kryzysie
2009r. Jednoczesnie w PKB i produkciji przemystowej zauwazalne
sa ,garby” przypadajace na maj/czerwiec 2010r. i styczeh 2011r.
zbiezne z zachowaniem indeksu ogélnego w tych okresach, co
Swiadczy¢é moze o wptywie gospodarki amerykanskiej na pokry-
zysowe ozywienie w Europie (tym bardziej, ze $ciezka krajowego
indeksu zaskoczen dla strefy euro jest bardziej zblizona do sciezek
zmiennych relanych niz indeksu og6lnego). Indeks PMI w przemy-
§le strefy euro okazuje sig by¢ zbiezny z krajowym/lokalnym indek-
sem zaskoczen, co moze implikowa¢ zatrzymanie spadkéw PMI i
pozostanie indeksu na obecnych poziomach.
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Wykres 3: Polska - indeks zaskoczen, PKB r/r
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—Indeks zaskoczer) da Polski (Uwzgledniajacy dane globalne)
—Indeks zaskoczen dia Polski (Uwzgledniajacy tdko dane lokalne)
—PKB w Polsce rfr

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 4: Polska - indeks zaskoczen, produkcja przemystowa r/r
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—Indeks zaskoczer da Polski (Uwzgledniajacy dane globalne)
—Indeks zaskoczer dia Polski (Uwzgledniajacy tko dane lokalne)
—Frodukcia przemystowa w Polsoe ri

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 5: Strefa euro - indeks zaskoczen, PKB r/r
150 - -5
100

50 +

-100 ~

-150 4

=200 4

-250 - L -6
mar Wrz mar Wrz mar Wz mar Wiz mar wrz mar wrz mar
0z 05 o5 06 OF 07 08 08 09 09 10 10 11
—Indeks zaskoczers dia strefy euro (Uwzgledniajacy dane globalne)
—Indeks zaskoczer| dla strefy euro (Uwzgledniajacy tiko dane lokalne)
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 6: Strefa euro - indeks zaskoczen, produkcja przemystowa
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—Indeks zaskoczen dla strefy euro (Uwzgledniajacy dane globalne)
—Indeks zaskorzert dla strefy euro (Uwzgledniajacy tiko dane lokalne)
—Frodukcia przemystowa w strefie eurorfr

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 7: Strefa euro - indeks zaskoczen, PMI
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—Indeks zaskoczen dla strefy euro (Uwzgledniajacy dane globalne)
—Indeks zaskoczer) dla strefy euro (Uwzgledniajacy tiko dane lokalne)
—PMIw strefie euro

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Przeanalizowaliémy takze stopien objasnienia wybranych danych
realnych przez indeksy zaskoczen. Wyniki mocno réznig sie dla
Polski i strefy euro. Indeks zaskoczen obejmujacy tylko polskie
dane jest niewystarczajacy do objasniania zmian polskich danych
realnych (skorygownay R-kwadrat rzedu 5%), cho¢ jest istotny sta-
tystycznie. Objasnienie indeksem uwzgledniajacym dane globalne
(tzw. szerokim) dla PKB, produkcji przemystowej i zatrudnienia jest
w Polsce rzedu 40-60%. Zauwazalne sg takze wiasnosci pro-
gnostyczne tego indeksu - jego op6znione wartosci zwigk-
szaja stopien objasnienia o kilkanascie procent , co suge-
ruje istotno$¢ monitorowania wskazan indekséw przy okre-
$laniu zmian koniunktury gospodarczej w Polsce. Inaczej wy-
glada sytuacja w strefie euro. Indeksy zaskoczen uwzgledniajgce
dane amerykanskie okazuja si¢ by¢ gorszymi indykatorami zmian
zmiennych realnych (cho¢ stopien objasnienia pozostaje na pozio-
mie 50% dla PKB oraz 25-35% dla produkcji i PMI). Wyzsze war-
tosci skorygowanego R-kwadrat uzyskujemy dla indeksu uwzgled-
niajacego tylko zmienne europejskie - dla wzrostu PKB wynosi on
az 82%, dla produkcji 47%, dla PMI 40%. Oznacza¢ to moze ogra-
niczony wptyw koniunktury w USA na koniunkture w Eurolandzie
w krotkim okresie (czesto mowi sie wprost 0 znacznym przesunie-
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ciu w cyklu) przy duzym krotkookresowym wptywie zmian w USA
na europejskie instrumenty finansowe. Dla strefy euro uwzgled-
nienie wartosci op6znionych indeksu zaskoczen nie przynosi po-
prawy stopnia objasnienia.

Analiza porownawcza

Uzyskane przez nas indeksy umozliwiajg syntetyczna (i biezaca)
ocene tzw. sentymentu dla gospodarek réznych regionéw. Mo-
zemy takze wystandaryzowaé uzyskane wyniki, aby poréwnaé
skale zaskoczen w poszczegélnych okresach dla analizowanych
regionéw (Wykres 8). Podobnie jak we wczesniejszych rozwaza-
niach takze tutaj widoczny jest zdecydowany spadek sentymentu
w USA (Srednio do poziomu zblizonego do 2009r.) - nowe
dane makro (np. wyzszy indeks ISM w czerwcu) moga jednak
Swiadczy¢, ze USA powraca na $ciezke réwnowazonego wzrostu
i implikowana przez indeks recesja nie stanie sie faktem, a jest
jedynie wyrazem zbyt optymistycznych oczekiwan analitykow
co do regularnoéci ozywienia w USA. Z analizy poréwnawcze;j
wynika takze optymistyczny wniosek dla Polski - sentyment jest
tu relatywnie bardziej optymistyczny i obecnie utrzymuje sie na
ustabilizowanym poziomie.

Wykres 8: Standaryzowane indeksy zaskoczen dla USA, strefy
euro (lokalny) i Polski
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—inystandaryzowany indeks zaskoczen dia strefy euro (uwzgledniajacy tylko dane lokalne)

Zrédio: obliczenia wiasne

Wykres 9: Spread indeksow zaskoczen i kurs walutowy
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Zrédito: Bloomberg, obliczenia wtasne

Whioski z wczesniejszej analizy znajdujg potwierdzenie takze w
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analizie poréwnawczej indekséw zaskoczen. Dodatkowo w kon-
tek$cie wzajemnych relacji gospodarek ciekawe moze by¢ po-
réwnanie réznic miedzy standaryzowanymi indeksami. Szereg ten
moze stuzyé np. do modelowania kurséw walutowych, gdyz wyja-
$nia niekwantyfikowalne dotad zjawisko sentymentu rynkowego -
moze okazac sie dobrg zmienng objasniajacg odchylenia kursu od
poziomu réwnowagi. Zalezno$¢ migdzy spreadem indekséw euro-
pejskiego i polskiego, a kursem EURPLN jest przedstawiona na
Wykresie 9.

Whioski

Podsumowuijac, indeksy zaskoczen (sentymentu):

e poprawnie wskazujg momenty wchodzenia w recesje i mo-
menty wychodzenia z recesji,

e wykazujg duza korelacje z indeksami koniunktury ISM/PMI
w przemysle i PKB oraz wzglednie duza z danymi o produk-
cji przemystowej i zatrudnieniu,

e dla oceny sentymentu danego regionu mozna korzysta¢ z
indeksow zawierajgcych jedynie zmienne danego regionu,

o dla Polski lepszym indykatorem wyprzedzajgcym wzgledem
zmiennych realnych jest indeks uwzgledniajgcy zmienne
globalne,

e charakteryzuja sie stosunkowo duzymi i trwatymi zmianami
nawet, jezeli nie mielismy do czynienia ze zmianami fazy cy-
klu - wskazania indeksu obrazujg wiec takze czyste zmiany
sentymentu i by¢ moze odchylenia trajektorii danych re-
alnych od wzorca cyklicznego (zatem obnizanie sig czy
wzrost indeksu to jedynie warunek konieczny nie za$ wy-
starczajgcy do stwierdzenia kolejnych punktéw zwrotnych w
cyklu koniunkturalnym),

e omowione indeksy zaskoczen moga stuzyé nie tylko do
oceny sentymentu rynku, ale jak juz zostato pokazane wyze;j
moga zosta¢ wykorzystane do modelowania i prognozowa-
nia zmiennych realnych oraz np. kurséw walutowych (jako
zmienna objasniajaca trudno kwantyfikowalne dotad zjawi-
ska).

Analiza indekséw dla poszczegoélnych regionéw doprowadza do
nastepujacych wnioskow:

e Obecne wyptaszczenie fazy wzrostu gospodarczego w USA
skutkowato znacznym (i trwatym) spadkiem indeksu zasko-
czen, nie jest jednak przesadzone, ze spadek ten pociagnie
za sobg wejscie gospodarki USA w kolejna recesije.

e Wozrosty cen obligacji amerykanskich i niemieckich wynikaja
nie tylko i wytacznie z szeregu trudno kwantyfikowalnych
anomali takich jak kryzys zadtuzeniowy w strefie euro, ale
rowniez odzwierciedlajg systematyczny spadek indeksu za-
skoczen (i rozbieznosci miedzy zrealizowang a oczekiwang
$ciezka ozywienia).

e Rosnacy indeks zaskoczen dla strefy euro odzwierciedla re-
latywnie dobry stan gospodarki na tle problemow krajéw pe-
ryferyjnych i awersji do ryzyka (rynek oczekuje gorszych da-
nych niz sie pojawiajg). Sytuacja globalna ujawnia sie jed-
nak w spadajacym od kwietnia 2011r. indeksie uwzglednia-
jacym sentyment globalny.

o Nieproporcjonalnie szybko rosngcy indeks dla Polski
wspiera sentyment (szczego6lnie na tle problemow europej-
skich) wzgledem polskich instrumentéw finansowych.

Paulina Ziembinska
Ernest Pytlarczyk
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Lipiec 2011 Sierpien 2011 Wrzesien 2011
POLSKA
Inflacja CPI 13 12 13
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 19 18 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 18 17 16
PKB - 30 -
Koniunktura gospodarcza 22 22 22
Podaz pienigdza M3 14 12 14
Bilans ptatniczy 15 11 12
Inflacja bazowa 20 19 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 5 7
Posiedzenie RPP 5-6 23 6-7
STREFA EURO
Inflacja HICP 14 17 15
PKB - 16 -
Wskaznik koniunktury ZEW 19 23 20
Posiedzenie ECB 7 4 8
USA
Inflacja CPI 15 18 15
PKB 29 26 29
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 8 5 2
ZamoOwienia na dobra trwate 27 24 28
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 1 1
Posiedzenie Fed - 9 20
UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZA-
DZENIA 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. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEP-
SZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIA-
RYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. 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 DOTY-
CZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH | 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 OSWIAD-
CZAJA, 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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