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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Wskaznik 2008 2009 2010 2011 F 2012 F
PKB r/r 4.8 1.7 3.8 3.5 3.2
Inflacja ($rednia w okresie) 4.3 3.5 2.8 4 3.4
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -5.3 -1.6 -4.5 -4.9 -3.4
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 9.5 11.9 12.3 12.3 12.8
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 3.5 3.5 4.5 4.0
2010 2010 2011 2011 2011 2011
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 F Q4 F
PKB r/r 4.2 45 4.4 4.3 3.6 3.4
Inflacja ($rednia w okresie) 2.6 2.9 3.7 4.2 4.1 3.9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.5 3.5 4.0 4.5 4.5 4.5

F - prognoza
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Mar

2011
PKB i produkcja
PKB (%) 44
Popyt krajowy (%) 4.5
Spozycie indywidualne (%) 3.9
Naktady brutto na $rodki trwate (%) 6.0
Warto$¢ dodana (%) 41
w przemysle (%) 7.8
w budownictwie (%) 141
w sektorze ustug rynkowych (%) 3.3
Produkcja przemystowa r/r (%) 7.0
Produkcja przemystowa m/m (%) 15.3
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 9.4
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 18.8
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3633.5
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 4.0
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 6.2
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 4.1
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1
Stopa bezrobocia (%) 13.1
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 0.9
Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 4.3
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 1.6
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 9.5
Agregaty monetarne
Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 800.2
Podaz pieniadza r/r (%) 10.9
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 13.3
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 4.0
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 10.8
Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 7.3
Zagranica
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1089
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.02
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2.84
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP (%) 3.75
Stopa lombardowa (%) 5.25
Stopa depozytowa (%) 2.25
WIBOR 3M (%) 4.09
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 5.03
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 5.80
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 6.27
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro r/r (%) 2.6
PKB w strefie euro r/r (%) 2.4
Stopa podstawowa ECB (%) 1.0
Inflacja w USA r/r (%) 2.7
PKB w USA r/r (%) 1.8
Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25
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Zrédio: Bloomberg; Reuters; NBP; GUS; EBC; Fed; Eurostat.
Prognozy oznaczono kursywa.
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Polityka monetarna

Stopy NBP bez zmian. Brak spektakularnej
zmiany nastawienia.

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami pozosta-
wita na wrze$niowym posiedzeniu stopy na dotychczasowym
poziomie. Stopa referencyjna nadal wynosi 4,5%. Fragment
komunikatu dotyczacy przysztego kursu polityki pienieznej nie
zostat zneutralizowany - pozostato zdanie: ,Rada nie wyklucza
dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie
perspektywy powrotu inflacji do celu”. Pomimo obserwowanego
spowolnienia RPP nie wskazuje na skrocenie okresu powrotu
inflacji do celu (Belka odsyta do listopadowej projekcii), gdyz
istotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje ksztat-
towanie sie kursu ziotego. Wiasnie stabszy zloty, a wiasciwie
zmienno$¢ jego kursu wydaje sie zamykaé¢ obecnie droge RPP do
szybkiego poluzowania polityki monetarnej - na pazdziernikowym
posiedzeniu nie spodziewamy sie zapowiedzi obnizek stop
pomimo, iz RPP prawdopodobnie przedstawi znacznie bardziej
pesymistyczny opis koniunktury. Zapowiedzi luzowania polityki
monetarnej mogtyby podwaza¢ zapoczatkowang we wrzes$niu
polityke interwencji walutowych (patrz ponizej).
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NBP dotacza do bankow interweniujacych na
FX

ZPrzy okazji ostatniego posiedzenia RPP prezes Belka zde-
cydowanie wykluczat dziatania Rady w zwigzku z ostabieniem
polskiej waluty podkreslajac, ze deprecjacja PLN nie ma zadnego
zwigzku z krajowa gospodarka, a wynika jedynie ze zmiennosci
i niepewnos$ci na globalnych rynkach finansowych. Podejscie
to wystawione zostato jednak na ciezkg probe w ostatnich
tygodniach wrzesnia. Odptyw kapitatu amerykanskiego z rynkéw
europejskich i wschodzacych skutkowat prawdziwym peknieciem
baniek spekulacyjnych na szeregu walut EM. Kilkunastoprocen-
towe ostabienie lokalnych walut i grozba destabilizacji lokalnych
rynkéw finansowych staly sie przyczynkiem serii interwenciji
od Brazylii i Korei po Rumunig. NBP siegnat po nieuzywane
od kwietnia 2010 (wtedy interweniowano przeciw umochieniu
zlotego) narzedzie 23 wrzesénia koordynujac interwencje z BGK,
ktéry skupowat polskie obligacje i sprzedawat waluty. Instytucje
panstwowe wykazaly sie znakomitym wyczuciem nastrojow na
rynku globalnym, wykorzystujac chwilowe ocieplenie nastrojow
i tanim kosztem przeciggajac kurs ztotego z poziomu 4,52 do
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poziomu 4,36. Kolejne interwencje (30 wrze$nia i 3 pazdziernika)
okazaly sie juz mniej spektakularne i gorzej dopasowane do
nastrojéw na rynkach $wiatowych. Efektem byto jedynie chwilowe
i znacznie skromniejsze umocnienie polskiej waluty.

4,40 -
EURPLN g™
4,30 -
interwencje NBP
4,20

4,10
4,00

3,90

3,80

sty 10 kwilD lip10 paz10 sty 11 kwill lip11 pazi 11

Zrédto: NBP

Wejscie na Sciezke interwencji walutowych stwarza szereg dyle-
matdéw dla prowadzenia polityki monetarnej. Po pierwsze, wyklu-
cza szybkie obnizki stop, jako niespdjne ze strategia umacniania
zlotego (patrz dysparytet stop). Po drugie, stwarza ryzyko subiek-
tywnego postrzegania polityki NBP jako polityki obrony konkret-
nych pozioméw kursu, czy tez walki z trendem diugookresowym
(wowczas polityka interwencji skazana bytaby na niepowodzenie).
Po trzecie polityka interwencji na rynku spot nie adresuje bezpo-
Sredniej przyczyny spekulacyjnej presji deprecjacyjnej, a wiec ob-
nizenia kosztow finansowania w dtuzszych terminach i niskich stop
implikowanych. Efektywno$¢ interwencji podniostoby bezposred-
nie interweniowanie na rynku FX swap.

W najblizszym okresie NBP bedzie zmuszony wiec umiegjetnie roz-
grywac¢ karte interwencji korygujac lokalne aberracje rynku FX, czy
tez neutralizujgc ewentualny negatywny wydzwiek wyniku wybo-
row parlamentarnych, ale i zwazajac na nastroje globalne. RPP
prawdopodobnie nie zdecyduje sie w takiej sytuacji na dziatania
podobne do tych jakie na przestrzeni ostatnich lat miesilismy oka-
zje obserwowac na Wegrzech (interwencyjne podwyzki stop) pod-
kreslajac réznice w solidnosci fundamentéw miedzy dwoma go-
spodarkami (Polska ze stabilnym systemem bankowym, 64 mid
rezerw walutowych, 30 mld FCLa, i przeéwiczonymi procedurami
awaryjnymi na okolicznos¢ wyschniecia finansowania zagranicz-
nego, to ciggle inna liga niz Wegry).

Niemniej jednak polityka interwencji walutowych, nawet jesli nie
bedzie wsparta interwencyjnymi podwyzkami stép procentowych
oddali poluzowanie monetarne. Na to ostatnie szanse pojawig sie
prawdopodobnie dopiero w przysztym roku zaktadajgc uspokoje-
nie sytuacji na globalnym rynku finansowym i aprobate rynkéw dla
polskiej polityki fiskalnej.

Inflacja a spowolnienie gospodarcze

Ostatnie odczyty inflacji dla Polski sugeruja wrecz narastanie
presji inflacyjnej (patrz rosnaca inflacja bazowa po wytgczeniu
cen energii i zywnosci). Obraz ten nie ulegnie prawdopodobnie
radykalnej zmianie w ciggu najblizszych miesiecy. Za sprawg
znacznego ostabienia ztotego, ale i zmian metodologicznych naj-
bardziej widocznych w kategorii odziez i obuwie, inflacja bazowa
moze zblizy¢ sie do poziomu 3% r/r. Szacujemy, ze we wrzes$niu
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wzrosta ona do 2,9% r/r. Sytuacje nieco poprawia obnizenie
dynamiki wzrostu cen zywnosci i paliw, dzieki czemu inflacja
CPI prawdopodobnie obnizy sie do poziomu 4,0% we wrze$niu
i spadnie ponizej 4% na koniec 2011 (cho¢ tego ostatniego nie
jeste$my juz tak pewni).

Inflacja w Polsce r/r (%)

CPI

bazowy CPI

sty 07 cze 07 1is07 lwi 08 wrz08 lut09 lip09 gru0? majl0 pazld mar 1l siell
Zrédio: NBP

Powszechnie oczekiwany, a wynikajacy z efektu statystycznej
bazy, wyrazny spadek inflacji na poczatku 2012 roku moze
okaza¢ sie mniej imponujacy. Ztozyé sie na to moga z jedne;j
strony znaczne ostabienie ztotego, z drugiej szereg podwyzke
cen kontrolowanych (podobnie jak w roku 2011). Nie mozna
rowniez wykluczyé podwyzki stawek VAT w ciggu 2012 roku.
Z perspektywy ostatnich lat utrzymywanie inflacji na poziomie
grubo powyzej 3% nawet w sytuacji wyraznego spowolnienia
gospodarczego nie bytoby niczym nadzwyczajnym. W 2009 roku
$rednioroczna inflacja wyniosta 3,5%.

Ernest Pytlarczyk
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Polityka fiskalna

Kryzys i ryzyko dla Polski

Od ponad 18 miesigcy strefa euro znajduje sie w kryzysie zadtu-
zenia. Kryzys zaczat sie w Gregciji, ktdry nastepnie rozprzestrzenit
sie na inne peryferyjne kraje strefy euro (m.in. na Portugalig,
Hiszpanig). W obecnej sytuacji w jakiej znajduje sie Grecja
bankructwo kraju jest przesadzone i to jest tylko kwestig czasu.
Bedzie to mialo powazne implikacje dla rynkéw finansowych,
w szczegoélnosci sektora bankowego, oraz peryferyjnych krajéw
strefy euro (ryzyko efektu domina).

Na wysokie ryzyko bedzie wystawiona réwniez Polska. Pamie-
tamy jak upadek Lehman Brothers (LB) we wrze$niu 2008r. odbit
sie na gwaltownym spadkiem zaufania i ptynnosci na rynkach
finansowych oraz odptywem kapitatu z krajow gospodarek
wschodzacych, w tym réwniez Polski. Do lutego 2009 r. z rynku
skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) odptyneto ok. 9,2
mld zt. Nastgpito catkowite zamrozenie funkcjonowania rynku
SPW oraz wzrosty rentownosci wzdtuz catej krzywej dochodowo-
§ci (wzrost $rednich miesiecznych rentownosci w pazdzierniku
wynidst w segmencie 2-, 5-, i 10-letnich obligacji odpowiednio o
0,3, 0,5i 0,51 p. proc.; patrz wykres 1). Odptywowi towarzyszyto
gwattowne ostabienie ztotego do ok. 4,9 zt w lutym 2009r. Dopiero
zapowiedzi rzadu oraz faktyczna interwencja BGK na rynku
walutowym powstrzymaty trend deprecjacyjny. Mocno stabnacy
ztoty w 2008r. przetozyt sie na wzrost dtugu publicznego do 45,2%
PKB z 47,0% PKB w 2007 r. wzgledem planowanego wykonania
na poziomie 44,2% PKB (Strategia zarzadzania dtugiem sektora
finanséw publicznych w latach 2009-11). Sam fakt ostabienia
kursu wptynat na wzrost relacji o ok. 2 p. proc.

Wykres 1. Srednie rentownosci SPW w latach 2008-11
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Zrédio: Reuters

Obecnie Polska pod wzgledem kondyciji finanséw publicznych nie
jest w lepszej sytuaciji niz przed upadkiem LB. Dtug publiczny (wg
metodologii krajowej) na koniec 2010 r. wynidst 52,8% PKB (pa-
trzy wykres 2), a zgodnie z najnowszymi prognozami Ministerstwa
Finanséw (MF) uwzgledniajgcymi juz stabszego ziotego (4,35 zt)
dtug publiczny w tym roku ma wynies¢ 53,8% PKB.

Zadtuzenie denominowane w walutach zagranicznych wyniosto
213,1 mid zt na koniec lipca br., tj. ponad 28,4% dtugu SP. W
przeciggu ostatnich 2 lat te zadluzenie sukcesywnie rosto. Jest
ono utrzymywane w przedziale 20-30% dtugu SP, ktére odzwier-
ciedla strategiczne podejscie do zarzadzania ryzykiem kursowym.
Z kolei struktura zaangazowania inwestoréw w SPW na rynku
krajowym znaczgco zmienita sie w stosunku okresu sprzed
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upadku LB. Duzo wyzszy jest poziom zaangazowania inwestorow
zagranicznych, gdzie na koniec sierpnia br. wyniést 157,5 mid
zt, tj. ponad 20% dtugu SP (patrz wykres 3). Z analizy wykresu
wynika, ze ich zaangazowanie stopniowo ro$nie. Réwnolegle
natomiast zmniejsza sie zaangazowanie sektora bankowego,
gdzie na koniec sierpnia br. wyniosto 118,8 mid zi, tj. ok 16%
dtugu SP.

. Wykres 2. Relacja diugu publicznego do PKB w latach 2001-11 (%)
b —
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Wykres 3. Zaangazowanie inwestoréow w SPW w latach 2001-11 (mld zt)
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MF z uwagi na realizacje ponad 90% potrzeb pozyczkowych
na ten rok oraz komfortowg sytuacje budzetowg rozpoczat
prefinansowanie przysziorocznych potrzeb. Na koniec wrzes$nia
br. do wykupu w tym roku pozostato 0,8 mlid zt bonéw oraz 3,7
mld zt obligacji hurtowych. W przysztym roku na rynku krajowym
zapadajg bony o wartos$ci 16,7 mld zt (to tez poziom zadtuzenia w
bonach) oraz obligacje hurtowe o wartosci 103,1 mid zi, fgcznie
119,9 mid zt. Dodatkowo na rynku zagranicznym wykupowi
beda podlegalty SPW w wysokosci ok. 14,7 mid z. W samym
| kwartale przysztego roku tgcznie do wykupu bedzie ok. 42 mid zt.

Obok rozktadu potrzeb pozyczkowych z zapadajgcych SPW waz-
nym elementem wymagajacym finansowania jest deficyt budzetu
panstwa. Bowiem zazwyczaj w | kwartale roku budzetowego
nastepuje przyspieszona realizacji deficytu, co przektada sie na
podwyzszone potrzeby pozyczkowe. Drugim takim momentem
jest koniec roku, kiedy to jednostki pragng zrealizowaé¢ wydatki
jeszcze w ramach stare budzetu.

W konteks$cie mozliwego zaostrzenia sie kryzysu zadtuzeniowego
istnieje wysokie ryzyko wystgpienia negatywnych efektéw dla
Polski od stronie diug publicznego. Nagly odptyw inwestorow
zagranicznych moze przetozy¢ si¢ na wzrost rentownosci SPW,
co dla SP oznacza wyzsze koszty obstugi dtugu. Ponadto krajowy
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sektor bankowy zostanie zasypany sprzedawanymi SPW, co z
kolei przetozy sie na nizszg akcje kredytowa. Faktem jest, ze
obecnie mamy strukturalng nadptynno$¢ sektora bankowego
na poziomie ok. 100 mid zi, ale zdolno$é¢ amortyzacji bedzie
faktycznie zalezata od skali odptywu kapitatu. Z kolei jego od-
ptywowi towarzyszy ostabienie ziotego, ktore przektada sie na
wzrost diugu, co przy obecnym poziomie zadtuzenia generuje
ryzyko przekroczenia Il progu ostrozno$ciowego przewidzianego
w ustawie o finansach publicznych. Ponadto scenariusz odptywu
inwestoréw zagranicznych wydatnie zmniejszy chtonno$¢ kra-
jowego rynku SPW i mozliwos$ci finansowania nowych potrzeb
pozyczkowych. Tutaj pojawia sie kwestia, czy MF posiada odpo-
wiednie instrumenty oddziatywania i amortyzacji negatywnych
efektow.

Wykres 4. Profil zapadalnos$ci SPW do 2012 r.
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Instrumenty zabezpieczajace

Majac $wiadomos¢ ryzyk MF utrzymat dostep do 2-letniej ela-
stycznej linii kredytowej (FCL) Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) opiewajgcej na kwote ponad 30 mid USD
(obecnie stanowi ona czynnik uwiarygodniajacy Polske na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych). Dla przypomnienia, jest
ona przyznawana krajom o bardzo stabilnych fundamentach
i moze by¢ wykorzystana w razie pogorszenia sie sytuacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych ($rodki pociggniete w
ramach tej linii moga byé uzyte do interwencji na rynku walutowym
jak réwniez biezgcego finansowania potrzeb pozyczkowych).

Dodatkowo MF przygotowat procedure awaryjnego skupu SPW
na rynku wtérnym przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK)
na wypadek przejsciowych napie¢ na rynku krajowym (gtéwnym
argumentem za tym rozwigzaniem jest czas reakcji w sytuacji
wystgpienia napie¢). Mechanizm polega na mozliwosci zakupu
SPW przez BGK na wiasny rachunek, a MF ma od niego
dokonywaé odkupu. Rozwigzanie to jest natomiast obarczone
pewng wadg. Po pierwsze BGK nie dysponuje wtasnym kapitatem
umozliwiajgcym interwencje na duzg skale. Po drugie w razie
napie¢ sam MF moze mie¢ problem z ptynnoscig. Obecnie w
BGK MF na rachunku konsolidacyjnym posiada obecnie ponad 20
mid zt (w banku tym tez posiadajg indywidualne konta jednostki
sektora publicznego objete programem konsolidacji). Srodki te
zgodnie z zamiarem zarzadzania ptynnoscig sektora finanséw
publicznych przez MF beda z czasem wykorzystane do biezacego
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu (z uwagi na dobrg
sytuacje budzetu panstwa, tj. lepsze wykonanie deficytu, srodki
pozostajg do tej pory nienaruszone), co dla BGK oznacza z
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czasem odptyw sporego kapitatu. MF 23 wrze$nia br. na fali
stabngcego zlotego oraz rosngcych rentowno$ci zdecydowat
sie przetestowaé z jednej strony przygotowany instrument, a z
drugiej strony reakcje rynku. BGK skupowat obligacje 10-letnie
przyczyniajac sie do zahamowania wzrostu rentownos$ci we
wszystkich segmentach SPW.

Orezem obrony MF jest jeszcze obecnie wysoki poziom ptyn-
nosci budzetu, ktéry na koniec wrze$nia wyniést ok. 44 mid zt
(pula ta obejmuje $rodki pochodzace z konsolidacji zarzadzania
ptynnoscia). Z tego ponad 25 mid zt stanowig $rodki walutowe
pochodzgce z finansowania na rynkach zagranicznych oraz
budzetu unijnego. Potencjalnie te $rodki przed wykorzystaniem do
biezgcego finansowania potrzeb pozyczkowych moga by¢ sprze-
dane za posrednictwem BGK bezposrednio na rynku walutowym,
co jest obecnie czynione. Wysoki poziom ptynnosci budzetu
utrzymuje sie z powodu obecnie dobrej sytuacji budzetowe;j
(lepsze wykonanie deficytu po sierpniu na poziomie 20,7 mid zt
wobec 36,1 mld zt planowanych zgodnie z harmonogramem).
Prawdopodobnie deficyt budzetowy w tym roku bedzie nizszy o
ok. 10 mld zt, co wplynie na obnizenie tegorocznych potrzeb po-
zyczkowych. Niewielkie ryzyko niezrealizowania tego scenariusza
lezy m.in. po stronie prywatyzacji. Do sierpnia br. Minister Skarbu
sprywatyzowat majgtek za 11,7 mid zt wobec planowanych na
ten rok 15 mld zt, a obecna sytuacja na rynkach kapitatowych nie
bedzie sprzyjac realizacji planu prywatyzacji.

Ostatnio MF zyskato partnera w postaci NBP w dziataniach inter-
wencyjnych na rynku walutowym. 23 wrzes$nia br. pierwszy raz od
2 lat zainterweniowat sprzedajac waluty za ztote. Tym sam zostato
udowodnione, ze NBP i MF moga wspolnie dziata¢, zaréwno Rzad
jak i wladze NBP majg swiadomosé, iz nie dziatajg w prézni.

Mozliwy scenariusz finansowania

W sytuacji bankructwa Grecji implikujgcego wzrost awersji do ry-
zyka oraz spadek ptynnosci na rynkach SPW na pewno wystgpia
przejéciowe problemy z finansowaniem potrzeb pozyczkowych
na rynku krajowym jak i zagranicznym. W tym kontekscie ptynne
Srodki budzetu stanowig bufor finansowania. Przy scenariuszu
braku jakichkolwiek emisji wystarczytyby do stycznia przysziego
roku.

W zakresie pozyskania nowych $rodkéw poprzez emisje, o ile
istniatby jeszcze popyt na krotkim koncu krzywej dochodowosci,
jedynym instrumentem pozostang bony skarbowe. Obecnie
niskie zadtuzenie w bonach skarbowych stwarza margines do
przejsciowego finansowania sie nimi budzetu bez nadmiernego
wzrostu ryzyka refinansowania oraz stopy procentowej. Struktura
rodzajowa jest bowiem podstawg oceny przez inwestoréw jakosci
zarzadzania dlugiem oraz odpornosci kraju na zawirowania
finansowe. W warunkach napie¢ na rynkach bony skarbowe
stajg sie jedynym sposobem pozyskania $rodkéw. A w normal-
nych czasach, zgodnie ze strategia MF, bony skarbowe stuzg
zarzadzaniu ptynnoscig budzetu (dlatego tez do konca roku
MF nie bedzie sprzedawat bonéw), a wiasciwe finansowanie
potrzeb pozyczkowe odbywa sie poprzez emisje obligacji $rednio-
i diugo-terminowych.

Sytuacja w strefie euro jest na tyle powazna, ze trudno oczekiwaé
rychtej poprawy. MF prawdopodobnie bedzie utrzymywat podwyz-
szony stan ptynnych $rodkéw walutowych przy réwnoczesnym
oferowaniu nowych obligacji $rednio- i dlugo-terminowych na
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aukcjach sprzedazy oraz zamiany (odkupy SPW na przetargach
zamiany, ktéry jest skutecznym $rodkiem zarzagdzania ryzykiem
refinansowania). Bytby to roztropny scenariusz. Jesli chodzi o
FCL, to MF prawdopodobnie skorzysta w ostatecznosci, kiedy
finansowanie w bonach bedzie wykluczone.

Artur Ptuska
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Spowolnienie, ale jak gtebokie?

e Fakt. Spowolnienie w USA i Niemczech i wydtuzona recesja
na peryferiach strefy euro.

e Fakt. W 2012 roku Polska nie uniknie spowolnienia. Bedzie
jednak mniej drastyczne niz to z 2009 roku z uwagi na dzia-
tanie mechanizméw anty-cyklicznych (deprecjacja kursu
zlotego), dobra sytuacje ptynnosciowa przedsigbiorstw, lep-
szg stabilno$¢ sektora bankowego, mniej negatywna reak-
cje inwestycji prywatnych (dekapitalizacja aparatu produk-
cyjnego jest gigantyczna).

e Mit. Ostatnie dane o sprzedazy i produkcji to szum w spad-
kowym trendzie.

e Niewiadoma. Kierunek polityki fiskalnej. Oceniamy jednak,
ze rzad uniknie zacie$nienia fiskalnego polegajacego na
ograniczeniu inwestycji publicznych, a ewentualnie, w zalez-
nosci od tolerancji rynkéw finansowych, siegnie po $rodki z
zakresu zabiegdw ksiegowych, czy tez podwyzki podatkow,
skiadki rentowej, co w mniejszym stopniu negatywnie od-
dziatywac¢ bedzie (w krétkim okresie) na wzrost PKB.

Mit ozywienia koniunktury w sierpniu

Sadzac po reakcji instrumentéw finansowych, czy wypowiedziach
czionkédw RPP, sierpien przyni6st nieoczekiwane przyspieszenie
sfery realnej w gospodarce polskiej. Pozytywnie zaskoczyta
produkcja przemystowa (8,1% wobec oczekiwan na poziomie
niewiele ponad 4%) oraz sprzedaz detaliczna (11,3% wobec
oczekiwan w okolicach 8%). Patrzac na dane nie mozemy jednak
oprze¢ wrazeniu, ze nie pokazujg one prawdziwego stanu polskiej
gospodarki.

Wykres 1: PMI, produkcja przemystowa r/r
20
15

10

sty OB lipog

sty 09 lipog

sty 10 lip 10 sty 11 lip1l

mprodukciapreemystowarf  —PMI (pkt)

Zrédto: GUS

Po pierwsze nalezy pamietaé, ze odreagowania sg zjawiskiem
normalnym w trendach spadkowych. Po drugie, produkcja prze-
mystowa zostata ,napedzona” przez produkcje samochodow
(globalne nadrabianie zalegtosci produkcyjnych po wznowieniu
dostaw z Japonii) w skali co najmniej 2-3pp. Po trzecie, produkcja
przemystowa zachowata sie odwrotnie do wskazan indeksu PMI
- takie anomalie sie oczywiscie zdarzajg, jednak zawsze konczy
sie to powrotem do trendu wskazywanego przez indeks PMI, a
ten porusza sie w trendzie spadkowym, co tez potwierdza ostatni
odczyt. Po czwarte wreszcie, dane o sprzedazy detalicznej zostaty
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powaznie zaburzone przez enigmatyczng kategorie ,pozostate”,
sprzedaz zywnosci oraz sprzedaz paliw (w duzej mierze pozy-
tywna reakcja popytowa konsumentéw na "promocjeéenowe na
koniec wakacji przygotowane przez koncern Orlen, ktére musiaty
wprowadzi¢ takze inne sieci. Wytgczajac wszystkie wspomniane,
nadzwyczajne efekty, produkcja przemystowa nie wzrosta szybciej
niz 4% za$ sprzedaz detaliczna odnotowata dynamike 6%. A wiec
sytuacja wcale nie jest tak r6zowa.

Wykres 2: Sprzedaz detaliczna r/r
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Zrédto: GUS

Popatrzmy réwniez na relacje pomiedzy liczbg sekcji produkciji
notujacych wzrost, a wzrostem produkcji. W dojrzatych fazach cy-
klu (spadkowa, wzrostowa) relacja ta jest wyraznie pro-cykliczna.
Bardzo ciekawie przedstawia si¢ jednak jej zachowanie w dolnym
punkcie zwrotnym na przetomie 2008 i 2009 roku. Wzrost odsetka
sekcji wzrostowych poprzedza odbicie na catym agregacie
produkcji; na razie nie obserwujemy takiego efektu.

Wykres 3: Produkcja przemystowa i odsetek sekcji przetworstwa
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Co wiecej, probierzem dla oczekiwan przedsigbiorstw moga by¢
obserwowane zmiany zatrudnienia. Jesli faktycznie zaobserwo-
walibySmy nagta i trwata poprawe koniunktury, przedsigbiorstwa
nie mialyby interesu w zwalnianiu pracownikéw. Tymczasem
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proces ten juz rozpoczagt sie w tym cyklu, a dostosowanie
zatrudnienia przy obecnie dostepnych elastycznych formach
pracy to dla pracodawcoéw ostateczno$é. Z dzisiejszego punktu
widzenia, anemiczne wzrosty zatrudnienia od poczatku roku
nalezato traktowaé jako sygnat ostrzegawczy (ograniczylismy sie
do sygnalizowania wyptaszczenia $ciezki zatrudnienia w zwigzku
z powigkszona niepewnoscia).
Wykres 4: Poréwnanie wzrostow zatrudnienia w 2010 i 2011 roku
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Na pytanie zatem, czy ostatnie wzrosty to sygnaty ozywienia
koniunktury nalezy zatem odpowiedzie¢ przeczgco. Spowolnienie
gospodarcze jest faktem.

Spowolnienie przychodzi w slad za Europa

Gospodarki strefy euro, na ktore przypada okoto 55% polskiej
wymiany handlowej, prawdopodobnie wejdg w kolejnych kwar-
tatach w co najmniej fagodng recesje. Na scenariusz taki z
coraz wiekszym prawdopodobienstwem wskazuje zachowanie
indekséw PMI, czy ESI.

Wykres 5: PMI i ESI
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Zrédio: Markit Economics, Bloomberg

Na trapionych kryzysem zadtuzeniowym peryferiach Eurolandu
recesja moze okaza¢ sie do$¢ gteboka, podczas, gdy Niemcy
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(26% polskiego eksportu) przede wszystkim dzieki struktural-
nym przewagom, silnemu rynkowi pracy oraz relatywnie nisko
zadtuzonym konsumentom dos$wiadczg jedynie spowolnienia
wzrostu w 2012 roku. Nieunikniona restrukturyzacja zadtuzenia
Grecji i prawdopodobnie Portugalii, Irlandii oraz z nig wigzace
sie dokapitalizowanie bankéw europejskich (potrzeby kapitatowe
szacuje sie na ponad 150 mid euro) przetozg sie na pogorsze-
nie dostepnosci kredytu, a co za tym idzie beda oddziatywaé
w strone obnizenia potencjalnego wzrostu PKB w kolejnych latach.

Prognoza ,,naiwna” czyli jak moga wygladac¢
rachunki narodowe przez kalke poprzednich
epizodéw spowolnienia

Skoro spowolnienie jest faktem warto przyjrze¢ sie, jak wyglada-
tyby $ciezki wzrostu PKB w 2011 i w 2012 roku, gdyby historia
miata sie powtarza¢ - a jednym z tak zwanych stylizowanych
faktéw cyklu koniunkturalnego jest prosta konstatacja, ze historia
lubi sie powtarza¢. Przyjmijmy zatem za scenariusz negatywny
sytuacje, w ktorej kwartalny wzrost zmiennej X w ujeciu odsezo-
nowanym (PKB, konsumpcji prywatnej, publicznej, inwestycji) jest
w n-tym kwartale po osiggnieciu przez dynamike PKB szczytu
(dynamika roczna) najnizszy spos$réd wszystkich poprzednich
epizodow spowolnienia; analogicznie zdefiniujemy scenariusz
pozytywny. Wyniki takiego eksperymentu przedstawiamy na
wykresach. Zaznaczamy przy tym, ze dynamika PKB nie zostata
,ztozona” ze sktadowych, tylko wystepuje jako projekcja ze
zrealizowanych juz scenariuszy.

W najbardziej negatywnym scenariuszu wzrost PKB plasuje sie
na poziomie 3,4% w 2011 roku oraz 0% w 2012 roku; w pozytyw-
nym (ale spowolnieniowym) wzrost PKB plasuje si¢ na poziomie
4,2% w 2011 roku oraz 3,1% w 2012 roku. Warto zauwazy¢, ze
jest to przedzial w ktorym znajduja sie wszystkie obecnie
rozwazane scenariusze rynkowe. Zdecydowanie wigksze pole
do polemiki pozostawiajg projekcje pozostatych sktadowych PKB.

Wykres 6: Projekcje przy scenariuszu pozytywnym
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Wykres 7: Projekcje przy scenariuszu negatywnym
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Gdzie kalkowanie moze nie by¢ adekwatne,
czyli poprawki eksperckie

Konsumpcja prywatna (przedziat naiwny 3,0%-3,7% w
2011 roku oraz 0,9-3,7% w 2012 roku). Jak juz pisalismy
kilka miesiecy temu perspektywy dla konsumpcji prywatnej na naj-
blizsze kwartaty faktycznie nie wygladajg rozowo. Coraz bardziej
widoczne (cho¢ w swej dynamice nieporéwnywalne z tym z prze-
fomu 2008/2009) pogorszenie sytuacji na rynku pracy i typowy dla
okreséw z rosnaca niepewnoscig wzrost stopy oszczedzania z jed-
nej strony i uszczuplenie dochodu rozporzgdzalnego przez szoki
inflacyjne i wzrost rat kredytéw w CHF z drugiej bedg oddziatywaty
w strone obnizenia dynamiki konsumpcji. W ta samg strone moga
oddziatywa¢ préby ewentualnego zacie$nienia fiskalnego po stro-
nie dochodowej (podwyzki podatkow lub sktadki rentowej). Wnio-
skujgc na podstawie dotychczasowej dynamiki proceséw gospo-
darczych, spowolnienie wzrostu konsumpcji w 2012, uwzglednia-
jac impuls popytowy w postaci EURO 2012 nie bedzie glebsze
niz to z 2009 roku. Dynamika wzrostu konsumpcji prywatnej w
2012 roku nie powinna zatem spas¢ ponizej 2% r/r (co i tak jest
prognoza bardziej pesymistyczna niz wskazania naszych kolegow
analitykow).

Inwestycje (przedziat naiwny 5,3%-5,8% w 2011 oraz
od -1% do -10% w 2012 roku). Uwazamy, ze w przypadku
inwestycji przenoszenie poprzednich trendéw w cyklu na biezace
spowolnienia moze by¢ btedne. W pierwszej kolejnosci nalezy
zauwazyé, ze w poprzednich cyklach inwestycyjnych gospodarka
mogta by¢ wyraznie przeinwestowana, co sprzyjalo znacznej
korekcie naktadéw brutto na $rodki trwate (poprzednie cykle inwe-
stycyjne byty bardzo dtugie, 7-letnie - obecny trwat jedynie 2 lata).
Oznacza to, ze réwniez korekta po ,okresie eksceséw” powinna
by¢ zdecydowanie mniejsza. Stad tez oczekiwaliby$my raczej
stabilizacji inwestycji prywatnych (z doktadnoscia do niewielkiego
wzrostu) niz drastycznych spadkoéw, jakie miaty miejsce w 2009
roku.

Dodatkowo, w gospodarce polskiej od lat postepuje deka-
pitalizacja (jedynie zahamowana przez diugi okres boomu
inwestycyjnego), ktora wymusza dalsze inwestycje w aparat
produkcyjny. Historie odnosnie fatalnego stanu infrastruktury
energetycznej pasuja do tego wizerunku idealnie.
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Wykres 8: Inwestycje w ujeciu SA, indeks: 1.1996=100
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Wykres 9: Zdolnosci produkcyjne
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Do rozstrzygnigcia pozostaje kwestia inwestycji infrastruktu-
ralnych. Cho¢ na razie ostatnie wyniki produkcji budowlano-
montazowej nie napawajg optymizmem, spowolnienie tego typu
moze by¢ jednak wytacznie chwilowe i produkcja ruszy ponownie
petng parg po wakacjach. Dodatkowo, spadek srodkéw unijnych
przeznaczonych na inwestycje w 2012 wobec 2011 roku wcale
nie musi implikowa¢ zmian w faktycznych strumieniach inwesty-
cji (MF ma bardzo duze mozliwosci ich przesuwania). Dotychcza-
sowe opdznienia w samych inwestycjach drogowych i przesunig-
cia rzedu kilku mld zt, sugerujg, ze w tym segmencie dynamika
roczna inwestycji publicznych moze by¢ tylko nieznacznie nizsza
od zera w 2012 roku. Kontrybucja inwestycji publicznych do wzro-
stu inwestycji i PKB moze by¢ zatem zblizona do zera (nie za$
mocno ujemna). Tym samym dynamika inwestycji ogétem w przy-
sztym roku bedzie nizsza niz w 2011 jednak wcigz dodatnia na
poziomie okoto 3-5%.

Polityka fiskalna (przedziat naiwny dla dynamiki spozy-
cia publicznego 1,3%-1,9% w 2011 roku oraz -0.1%-5,2%
w 2012 roku). Jako Ze polityka fiskalna jest w duzej mierze eg-
zogeniczna, poréwnywanie tej wielkosci z poprzednimi epizodami
spowolnienia mozna spokojnie potraktowac¢ z przymruzeniem oka.
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Fakty sa takie, ze w 2009 roku Polska unikneta recesji w duzej mie-
rze dzieki sprawnie poprowadzonej ekspans;ji fiskalnej i rosnacej
absorpcji $rodkédw unijnych (0,6 pkt proc. do wzrostu PKB). Impuls
fiskalny w 2009 roku mégt kontrybuowac nawet 1,5-2 pkt proc. do
dynamiki PKB (wydatki publiczne oraz impuls podatkowy). Pod-
kresli¢ nalezy, ze kontrybucja ta utrzymywata sie na wysokim po-
ziomie rowniez w latach 2010 i 2011. Opadajgca Sciezka absorp-
cji srodkéw unijnych oraz malejaca tolerancja rynkéw finansowych
dla tradycyjnego poluzowania fiskalnego zmniejszajg szanse na
istotng kontrybucje polityki fiskalnej do wzrostu PKB w roku 2012.
Czy jednak kontrybucja ta bedzie ujemna, jak sugerujg analitycy?
Podpierajg sie oni w obliczeniach $ciezkg konsolidacji fiskalnej z
programu konwergencji, gdzie rzad zatozyt obnizenie deficytu z
5,6% do 2,9% PKB, co przy ostabieniu koniunktury wigzatoby sie
z istotng kontrakcja fiskalng. Po pierwsze zadna z instytucji mie-
dzynarodowych nie bierze deklaracji zejscia przez polska z defi-
cytem budzetowym ponizej 3% PKB na serio. Rzad ma $wiado-
mos$¢, ze po stronie wydatkowej zacies$nienie fiskalne musiatoby
objac przede wszystkim wydatki elastyczne, czyli inwestycyjne, co
mogtoby skutkowaé multiplikowanym, negatywnym impulsem dla
wzrostu gospodarczego. Dlatego jako prawdopodobny oceniamy
scenariusz, w ktérym rzad bedzie dazyt (przy uzyciu niekonwen-
cjonalnych, ksiegowych zabiegbéw, badz tez ingerujac po stronie
dochodowej i zwigkszajac sktadke rentowa) do zwigkszenia prze-
strzeni do stymulaciji fiskalne;j.

Tak wiec konsumpcja rzadowa faktycznie moze wylgdowaé na po-
ziomie 0 dynamiki, natomiast co liczy sie w przysztym roku najbar-
dziej - a wiec inwestycje publiczne - moga by¢ wcigz elementem
stabilizujgcym dynamike PKB (o czym takze piszemy powyzej przy
okazji inwestycji).

Wielkosci rezydualne: zmiana zapasoéw i eksport netto.
Zmiana zapasow w Polsce jest wielkoscig pro cykliczna, czyli wy-
kazuje duzg pozytywna korelacje z dynamika PKB; odwrotnie w
przypadku eksportu netto, ktéry jest elementem stabilizujgcym dy-
namike PKB podczas epizodéw spowolnienia. Tym samym kon-
trybucja zmian zapaséw uplasuje sie na poziomie bliskim zera.
Kontrybucja eksportu netto bedzie natomiast w najblizszym cza-
sie rosnaca.

Cho¢ impuls spowolnieniowy ze strefy euro dojdzie do gospo-
darki polskiej dos¢ szybko, elastycznos¢ polskiego PKB wzgle-
dem PKB niemieckiego w momentach spowolnienia jest duzo niz-
sza niz w momentach ozywienia (0,6 wobec 1,0); w momentach
spowolnienia ,wigcza si¢” w Polsce silny element konkurencyjno-
§ci cenowej w postaci ostabienia kursu ztotego. Co wiecej nega-
tywne skutki spowolnienia moga by¢ jednak do pewnego stopnia
ograniczane poprzez wyjsciowy atrakcyjny dla eksporteréw kurs
EURPLN (znacznie powyzej szacowanej na 3,60 granicy opta-
calnosci eksportu) i lepsza niz w 2009 roku wyjsciowg pozycje
ptynno$ciowa przedsiebiorstw. Wreszcie nalezy zaznaczy¢, ze
gospodarka niemiecka skurczyta sie¢ w potowie 2009 roku
o okoto 6% podczas gdy nawet najbardziej pesymistyczne
(obecne) prognozy na 2012 roku sugeruja, ze dynamika ob-
nizy sie co najwyzej do zera. Przy elastycznosci polskiego
PKB rzedu 0,6 oznacza to, ze hamowanie produktu tylko po-
przez kanat handlowy bedzie o lata swietlne mniejsze od tego
zaobserwowanego w 2009 roku.

Suma wszystkich strachow = tragedii nie be-
dzie

Wreszcie ostatni, ale nie najmniej wazny czynnik. Ze wzgledu
na nieporownywalnie lepsza niz w 2009 roku sytuacje w polskim
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sektorze bankowym (wskaznik wyptacalnosci wyzszy o 3pp -
wzrost z 10,8 na koniec 2008 do 13,8% na koniec lipca 2011)
oraz dziatania regulatora zmierzajgce do ograniczenia drenazu
ptynnosci z polskich bankéw, racjonowanie kredytu (szczegoélnie
dla przedsiebiorstw) moze nie by¢ tak dotkliwe jak w strefie euro.
Podsumowujac, jako najbardziej prawdopodobny scenariusz dla
polskiej gospodarki na najblizsze kwartaty widzimy obnizenie
dynamiki PKB do 3,2-3,8% r/r w 3 i 4 kw. 2011 (nie wykluczamy,
Ze bedzie mocno buja¢ z uwagi na wielkosci rezydualne - eksport
netto i zapasy) i do okoto 3% w 2012 roku (konsumpcja 2,0%,
inwestycje 4,0%). Najpowazniejszymi zrédtami ryzyka dla tego
scenariusza sg wyraznie gtebsze niz oczekiwane obecnie spowol-
nienie/recesja w strefie euro (obecny konsensus prognoz bazuje
na zatozeniu uporzadkowanej restrukturyzacji zadtuzenia peryferii
strefy euro , a wiec i niezrealizowaniu sie negatywnego szoku
niepewnosci) oraz bezwarunkowe i przeprowadzane na oslep
zaciesnienie polityki fiskalnej w Polsce.

Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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o Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,9% (sier-

pien 2011) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergencji* 12-mies.): 7,76% (sierpien 2011) nego ERM2 w okresie ostatnich

. s . 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
kryteriow =
e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,4% (sier-
pien 2011) A
Dlug Stopy
publiczny procentowe e Ditugookresowe stopy procentowe ($rednia 14

12-mies.): 5,70% (sierpien 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 ; r : : ; ;
Deficyt lip 09 lis02 mar10 lip 10 lis 10 mar 11 lip 11
CZECHY
Inflacja 30 e
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1,9% (sier- 28
Dlug Stofiy pien 2011)
Rubliczry RIGERLEN o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia %

12-mies.): 3,40% (sierpien 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
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WEGRY
Inflacja 320 4
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,0% (sier-
s Stopy pien 2011) e 4

procentowe , i
e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia

12-mies.): 7,49% (sierpien 2011) 250
e Deficyt budzetu: 4,2% PKB (2010)
e Diug publiczny: 82,0% PKB (2010)
e Czionkostwo w ERM2: nie

260

240 T T T T T T
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*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

Na poczatku wrzesnia gracze krajowi przyczynili sie do wydtuze-
nia rally na obligacjach, jednak potem prowizoryczna réwnowaga,
podtrzymywana przez zakupy obligacji przez ECB w strefie euro
zatamata sie, rynki zaczety obawia¢ sie niekontrolowanego ban-
kructwa Grecji, niestabilnosci systemu bankowego, pojawity sie
problemy z ptynnoscig bankéw europejskich i zaczat si¢ globalny
odwr6t z rynkéw europejskich. Polska jako najbardziej ptynny
rynek w regionie réwniez byla ofiarg tej ucieczki. Dodatkowo
spekulacyjne ostabianie ziotego w kierunku poziomoéw impliku-
jacych przekroczenie przez dtug publiczny poziomu 55% PKB
skutkowato wyprzedaza polskich obligacji. W znacznej mierze
spekulacyjny charakter ostabienia waluty i gteboka przecena na
rynku obligacji wymusity interwencje NBP i BGK na rynku waluto-
wym i dlugu ustanawiajac niejako twarde dno na kazdym z rynkow.

Wykres 1: Stopy zwrotu z polskich obligacii
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Zrédto: Bloomberg

Po konferencji IMF/Word Bank, na ktérej inwestorzy mieli okazje
wymiany pogladéw z politykami ECB, KE i panstw strefy euro
nieco jasniejsze staty sie strategie opanowania dalszej eskalacji
kryzysu zadtuzeniowego. Strategie te majg obejmowaé restruk-
turyzacje dtugu Grecji (co najmniej 50% haircut), rekapitalizacje
bankéw w strefie euro bezposrednio przez rzady lub poprzez
uruchomienie i zlewarowanie EFSF. Cze$¢ inwestorow uznata
te informacje za konstruktywne. Rynek obecnie czeka na efekty
powrotu misji trojki do Grecji (jesli uwolnig kolejna transze po-
mocy bedzie to pozytywny sygnat, cho¢ pewnie nie ostateczne
rozwigzanie). Sytuacja ptynnosciowa na rynku europejskim ciagle
sie pogarsza, co moze zaadresowac¢ na najblizszym posiedzeniu
ECB wprowadzajac dtuzsze operacje ptynnosciowe i jednocze-
$nie obcinajac stopy. Ten czynnik moze sta¢ sie przyczynkiem do
wygenerowania oczekiwan na obnizki stop w Polsce wspierajac
krotsze papiery w perspektywie najblizszych kilku miesiecy (ten
zaktad wydaje nam sig najpewniejszy). Nasilajacy sie odptywy
kapitatu z regionu, i ewidentny trend deprecjacyjny na polskiej
walucie (obecnie korelacja FX i fixed income sie zwigkszyta) w
potaczeniu z wyborami parlamentarnymi, ktérych wynik moze
okaza¢ sie negatywny dla rynku (koalicja 3 partii i wizja braku
spojnej strategii fiskalnej i PRu, ktéry do tej pory polityce fiskalnej
towarzyszyl) moga sta¢ sie zagrozeniem dla dtuzszych polskich
papieréw (inwestorzy krajowi prawdopodobnie wysquezujg krét-
sze papiery w takiej sytuacji). MinFin caty czas utrzymuje wysokg
poduszke ptynnosciowa (choé obnizyta sie ona z 53 do 44 mid
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zl), jednak ryzyko pogorszenia sytuacji w strefie euro wymusza
konieczno$¢ kolejnych emisji obligacji, nawet po nizszych ce-
nach. Czynnikiem, ktéry zaczyna oddziatywa¢ negatywnie jest
rowniez struktura finansowania biezacych potrzeb pozyczkowych
(przesuniecie w strone zagranicy) oraz obostrzenia na lokalne
banki nakladane przez spétki matki co do limitéw dla polskich
papieréw skarbowych. Coraz wiecej obaw o wzrost gospodarczy
i sytuacje budzetu to réwniez przestanki do ostrozniejszego
traktowania przez inwestoréw zagranicznych polskiego rynku
obligacji (na razie gtéwnie hedgujga ekspozycje walutowa ale
sytuacja moze sig¢ zmieni¢). Dno ustanowione po interwencji BGK
na rynku obligaciji wydaje sie by¢ jednak (na razie) twarde, jednak
wieksza aktywno$é BGK i NBP na walucie nie wspiera na tym
etapie przekonania, ze wszystko jest pod kontrolg, a instytucje
panstwowe nie dziatajg nerwowo bronigc jakich$ konkretnych
poziomow kursu.

Pomimo sygnatéw przejsciowego uspokojenia sytuacji w strefie
euro, przede wszystkim ze wzgledu na ryzyko niekorzystnego wy-
niku wyboréw w Polsce decydujemy sie na bardziej defensywng
strategie przewazajac krotki koniec. Podkreslamy, ze w dtuzszej
perspektywie, w zwigzku z utrwaleniem otoczenia niskich stop
procentowych na $wiecie, nizszym wzrostem gospodarczym w
Polsce oraz obnizkami stép procentowych (w | pot. 2012 roku)
spodziewamy sie stopniowego obnizenia rentownosci polskich
papieréw. Krzywa obligacyjna powinna jednak pozosta¢ struktu-
ralnie stroma odzwierciedlajac ryzyko wiekszej zmiennosci kursu
walutowego oraz ryzyka fiskalne.

Ernest Pytlarczyk
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Sekcja specjalna - indeksy zaskoczen
(cz. M) i strategie inwestycyjne na
rynku obligaciji

Obecnie rynek znajduje sig pod ogromnym wptywem nastrojow
globalnych i tym wieksze znaczenie ma odpowiednia ocena sen-
tymentu panujgcego na nim w danym momencie. Poziomy réwno-
wagi przestajg by¢ punktami odniesienia, gdyz sa zaburzane ak-
cjami drukowania pienigdza, interwencji instytucji szczebla central-
nego (m.in. EBC na rynku obligacji, BGK na krajowym czy SNB na
europejskim rynku walutowym) i zmiennoscig decyzji politycznych
o coraz wigkszym (takze dtugookresowym) wptywie na zmienno$c¢
rynkéw finansowych. Chcac stworzy¢ dobre narzedzie generujace
sygnaty inwestycyjne na rynku obligacji postanowili§my odwota¢
sie dwoch narzedzi - analizy technicznej i sygnatéw opartych na
analizie $rednich ruchomych, ktére poprawnie wychwytujg zmiany
trendow oraz analizie fundamentalnej opartej na wychwytywaniu z
Jwardych” danych mekroekonomicznych sentymentu rynkowego.
Do pomiaru tego zjawiska stworzylismy (oméwione w Miesiecz-
nych Przegladach Makroekonomicznych z 15 czerwca i 15 lipca
2011) indeksy zaskoczen. Z punktu widzenia analiz rynkowych
istotng warto$cig jest fakt, ze indeksy zaskoczen (podobnie jak
rynki finansowe) wydaje sie wyolbrzymiaé¢ krétkookresowe zmiany
koniunktury i sentymentu. Poza indeksami zaskoczen okres$laja-
cymi sentyment rynku skonstruowali$my indeksy zaskoczen odpo-
wiadajgce konkretnym instrumentom finansowym - obliczane co-
dziennie na podstawie faktycznych pierwszych (nierewidowanych)
odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych w ser-
wisie Bloomberg. Indeksy sg wazong $rednig wystandaryzowa-
nych zaskoczen, gdzie wagi sg konstruowane w oparciu o site oraz
istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania noto-
wan wybranych instrumentéw finansowych. Na ich podstawie wy-
znaczany jest sygnat odpowiadajgcy czynnikom fundamentalnym
oparty na zmianie kierunku sentymentu rynkowego. Dla kazdego
instrumentu wyznaczone zostang trzy sygnaty inwestycyjne.

Strategie inwestycyjne dla obligacji

Za gtéwne kryteria wyboru strategii przyjmujemy:

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

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

3. ,zyskownos$¢” z rekomendacji (liczona jako wielko$¢ wykry-
tych przez sygnaty wzrostéw i spadkéw) musi byé dodatnia,

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

Sprawdzamy wyniki prostych startegii opartych na trendzie od-
powiadajgcym szerego rentownosci oraz indeksom zaskoczen, to
znaczy:

1. techniczne sygnaty wynikajace z przeciecia odpowiednich
$rednich ruchomych (takze wykfadniczych i wazonych),

2. sygnaty wynikajgce ze zmian krétkookresowego trendu.
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Indeksy zaskoczen

W pierwszej kolejnosci sprawdzamy strategie oparte na indeksach
zaskoczen. Pierwsza grupa strategii odpowiednio dla par $rednich
5/10, 10/22 wskazata, ze indeksy zaskoczen zachowuja sie
bardzo podobnie jak same rentownos$ci - generowane sygnaty
dawaly poréwnywalne ,zyskownos$ci” oraz procent poprawnych
sygnatéw. Dopiero sprawdzenie drugiej grupy strategii wskazato
na lepsze wiasnosci predykcyjne indeksu. W Tabelach A-C
zawarte sa wyniki (,zysk” liczony jako réznice zmian rentownosci
wg wskazanych sygnatéw oraz procent poprawnych sygnatow)
dla strategii opartej na indeksach zaskoczen oraz na samych
rentownosciach - dla poréwnania). Dla wszystkich instrumentéw
ewidentna jest poprawa jakosci sygnatéw. Sprawdzona zostata
takze strategia uwzgledaniajgca pozycje neutralng (okreslong
przez stromizne kryzwej wyznaczonej przez indeksy zaskoczen),
jednak jej wyniki okazaty sie gorsze.

Tabela A: USA - wyniki strategii $redniej ruchomej dla indeksow i
samych rentowno$ci (wynik oraz % poprawnych sygnatéw)

USA 2Y USA 5Y USA 10Y

indeks yields indeks vyields indeks yields
MA(3) 1,5 -0,2 2,3 0,8 2,8 0,4

51,6% 35,7% 48,9% 38,0% 53,4% 34,8%
MA(5) 1,5 -0,2 2,3 0,8 2,8 0,4

51,6% 35,7% 48,9% 38,0% 53,4% 34,8%
MA(10) 3,3 1,4 3,6 1,5 1,6 -0,7

46,3% 33,6% 49,4%  36,5% 47,0% 35,0%
MA(15) 1,5 0,2 2,3 0,8 28 0,4

51,6% 35,7% 48,9% 38,0% 53,4% 34,8%

Zrédio: Obliczenia wiasne

Tabela B: GER - wyniki strategii $redniej ruchomej dla indeksow i
samych rentownos$ci (wynik oraz % poprawnych sygnatéw)

GER 10Y

yields  indeks yields

MA(3) 4,4 2,9 2,6 3,4 1,5 1,5
53,9% 36,8% | 489%  35,6% 44,9%  31,3%

MA(5) 4,0 2,2 3,4 0,4 3,3 0,4
53,4% 37,3% 48,1%  35,1% 495%  34,5%

MA(10) 4,8 0,7 5,1 0,0 2,0 -11
54,5% 34,1% 52,8%  35,1% 43,8%  33,6%

MA(15) 1,3 1,4 2,6 0,7 3,0 2,0
48,5% 30,1% 51,8%  30,4% 51,6%  36,4%

Zrédto: Obliczenia wiasne

Tabela C: PL - wyniki strategii $redniej ruchomej dla indekséw i
samych rentownosci (wynik oraz % poprawnych sygnatéw)

PL 2Y PL 5Y PL 10Y

indeks indeks indeks

48,4% 33,4% 475%  37,4% 51,5% 35,9%
MA(10) 4,2 4,6 4.4 5,7 5,0 3,9

49,7% 35,4% 43,9%  39,1% 50,0% 36,4%
MA(15) 4.8 6,7 3,9 7,0 4,3 5,1

49,6% 40,3% 40,5%  43,4% 48,4% 42,5%

Zrédio: Obliczenia wiasne

Wybieramy rekomendacje oparte na zmianach trendu wyznaczo-
nego przez $rednie ruchome indeksu zaskoczen (odpowiednio 5-
i 10- dniowe w zaleznosci od obligacji). Sumaryczny ,zysk” z tych
strategii dla 10-latek w okresie 01.03.2005-12.09.2011 wynosi
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11,22 dla USA (rekomendacje przedstawione na Wykresie 1),
7,76 dla Polski i 8,02 dla Niemiec. Sredni czas trwania pojedyczej
rekomendacji wyniést ok. 6-7 dni.

Wykres 1: Rentownosci US 10Y i rezimy wyznaczone przez
strategie spreadéw na $rednich ruchomych
3

= -

mar lip s0Smar lip [s06 mar lip is07 mar lip s02mar lip 1s09 mar lip is10 mar lip
05 05 06 06 o7 07 08 08 09 09 10 10 11 11

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Podobne indeksy zaskoczen i startegie inwestycyjne zostaty stwo-
rzone dla 2-, 5- i 10-letnich obligacji amerykanskich, niemieckich
i polskich. Wykres 2 przedstawia przyktadowa $rednia ruchomag
dla 10-latek amerykanskich wyznaczajgca nasze rekomendacje -
na dzien 12 wrzeénia 2011r. dla benchmarkéw USA, bundéw i dla
polskich 10-latek prognoza wskazuje na wzrost rentownosci.

Wykres 2: Srednie ruchome indekséw zaskoczen dla 10-latek
amerykanskich (rekomendacje)
USA 10Y
2 P
1,5
1

05

cze 11 cze 11 lip 11 lip 11 lip 11 lip 11 sie 11\sie 11 sie 11 sie 11 sie1l wrz wrz
05 11 11

-1 4

-1,5 4

-2

Zrédto: obliczenia wiasne

Sygnaly techniczne

Druga grupa strategii sa sygnaly wynikajace z analizy techniczej
szeregbw rentownosci. Zbadane zostaty dwa rodzaje sygnatow.
Po pierwsze sposrdd sygnatéw opartych na $rednich ruchomych
(zwyktych, wazonych, wyktadniczych) zostaly wybrane te o naj-
lepszych witasnosciach (wg podanych wyzej kryteriéw). Zbadane
zostaly pary szeregdw: rentowno$¢ i 5/10/15/20, $rednie 5/10,
5/22, 5/15, 10/20, 15/22, 20/30. Tabela D pokazuje wybrane
najlepsze strategie.

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
5 pazdziernika 2011

Tabela D: Strategie oparte na sygnatach $rednich ruchomych

rentownosci strategia

usay rentowno$¢/MA(10)

us sy MA(15)/MA(22)

us 1oy MA(10)/MA(20) wyktadnicze
PL 2Y MA(10)/MA(20)

PL 5Y MA(10)/MA(20)

PL 10Y rentowno$¢/MA(15)

GER 2Y MA(20)/MA(30) wyktadnicze
GER 5Y MA(20)/MA(30) wyktadnicze
GER 10Y MA(15)/MA(22)

Zrédio: Obliczenia wiasne

W Tabeli E zawarte sg wyniki rekomendacji opartych na powyz-
szych strategiach dla catego szeregu (od poczatku 2005r.) oraz z
ostatniego roku.

Tabela E: Wyniki strategii $rednich ruchomych

zysk/strata  liczba trans. % poprawnych sygnatéw

od 2005r.

usay 3,92 105 85,7
us 5Y 4,95 78 51,3
us 10y 5,53 94 52,1
PL 2Y 15,42 79 48,1
PL 5Y 16,0 82 50,0
PL 10Y 32,2 63 69,9
GER2Y 4,89 90 51,1
GER 5Y 2,63 82 52,5
GER 10Y 0,86 84 48,8
za ostatni rok

usay 0,07 3 66,7
us 5y 0,47 10 50,0
us 10y 7,49 13 53,9
PL2Y 0,50 12 42,0
PL 5Y 0,58 7 57,1
PL 10Y 0,3 7 57,0
GER 2Y 1,35 14 64,3
GER 5Y 0,86 12 50,0
GER 10Y 0,15 12 50,0

Zrédio: Obliczenia wiasne

Druga grupa strategii sg te oparte na zmianach spreadéw miedzy
§rednimi ruchomymi. Przeanalizowane zostaty pary $rednich
5/10, 10/20 oraz 5/22. Dodatkowo narzucony zostat warunek
przekroczenia o wiecej niz po6t odchylenia strandardowego
dtugookresowej $redniej ruchomej (1-miesiecznej). Rentownosci
beda zatem male¢, jesli réznica $redniej krotszej i diuzszej prze-
kroczy swojg ditugookresowa Srednig o wigcej niz po6t odchylenia
standardowego, za$ rosngé jesli ta réznica spadnie o wiece;j
niz pét odchylenia ponizej dtugookresowej $redniej. Wyniki z tej
strategii (Srednie 5/22) dla catej prébki oraz z ostatniego roku
przedstawia Tabela F. Wyniki wskazujg, ze strategia oparta na
spreadach $rednich ruchomych wyznacza raczej dtugookresowe
trendy (oparte na mechanizmie powrotu do $redniej ré6znic miedzy
krotszymi i dtuzszymi $rednimi ruchomymi szeregébw - patrz
Wykres 3), moze by¢ zatem stosowana jako dodatkowe narzadzie
do przedstawionych powyzej dwoch rekomedaciji - fundamentalnej
i techniczne;j.
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Tabela F: Wyniki strategii spreadéw na $rednich ruchomych Tabela G: Modele liniowe objasniajace zmiany rentownosci obliga-
Cji

obligacja zysk/strata liczba trans.  Srednia dt.trans.

od 2005r. skorygowany R?

us 2y 3,02 37 40 USA

us sy 1,67 45 32 stata+stopa repo+indeks - 92,2%  81,1%

us 10y 3,67 41 36 stata+stopa repo 37,3% 656% 11,7%

PL2Y 3,60 28 52 Niemcy

PL 5Y 3,83 27 54 stata+stopa repo+indeks ~ 70,0%  84,1%  74,6%

PL 10Y 2,90 25 59 stata+stopa repo 66,1% 81,0% 73,2%

GER 2Y 1,77 37 40 Polska

GER 5Y 1,62 41 36 stata+stopa repo+indeks  43,2%  31,9%  39,9%

GER 10Y 0,34 45 33 stata+stopa repo 43,1% 151% -

za ostatni rok

ey e ° - Zrédho: Obliczenia wasne

us 10y ,37 7 37

PL2Y 0,3 4 65 Wykresy 4-6 przedstawiajg rentownosci 10-latek i odpowiadajace
PLSY 0,55 1 260 im indeksy zaskoczen. Widac istotng poprawe stopnia objasnienie
PL 10 0,93 2 130 rentowno$ci po dodaniu do modelu indeksu zaskoczeh szcze-
gig E\Y( '8’22; 2 22 golnie w przypa}d!(u ame,rykahgkich obliggcji. IZ.)Ig niemieckiqh
GER 10Y 0:05 7 a7 poprawa jest mniejsza, za$ polskie sg w duzo mniejszych stopniu

objasniane przez poziom stopy referencyjnej (dodanie indeksu

. ) . podnosi jednak R-kwadrat).
Zrodto: Obliczenia wiasne

Wykres 4: Indeks odpowiadajagcy obligacjom US

Wykres 3: Rentownos$ci US 10Y i rezimy wyznaczone przez stra- a - =

tegie spreadéw na $rednich ruchomych

3

-10 -

| i S ¥ ¥ Y L Y o N S SN SN o (T o (o Y e O e = O M|
o oo o oo oo oo o0o0o0o0o0o00 A A A A =
g F 825 225805828825 88528
E E T E T E E E T E
—Indeks zaskozeridla obligacji USA 10
o - " p— " - . ? —Stopa referencyina Fed
[1.4e3 siels a7 sied7 g siedd Iueds siedd It 10 sield hwtll siell —Rentownosc DHigaq’i Usa 10y
Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne Zrbdio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 5: Indeks odpowiadajgcy niemieckim obligacjom
10 4 5

Wykorzystanie indeksow do modelowania -
przyktad

We wczesniejszych opracowaniach dotyczacych indekséw za-

skoczen podkreslaliSmy, Ze stopien objasnienia instrumentéw ] 35
finansowych przez indeks nie moze by¢ zbyt wielki, gdyz oznacza-

foby to, ze jedynym czynnikiem wptywajacym na notowania jest 5 - 3
rynkowy sentyment, a nie realne dane. Dlatego wtasnie tworzeniu F25
indeksow zaskoczen przy$wieca nie tylko wprowadzanie reko- 18 2

mendacji na wybranych instrumentach finansowych, ale takze
wykorzystanie ich do objasniania niezrozumiatych dotad zmian -15 4
w bardziej rozbudowanych modelach ekonometrycznych. Idea ta
moze by¢ stosunkowo prosto pokazana dla rentownosci, ktérych by
gtéwng choé niewystarczajacg do petnego zrozumienia zmian

: : : ‘& 25 - Lo
Qe.termlnantat jest stopa_referencyjna. Skonsfrgowal.lsmy mode!e T
liniowe, ktére dowodza, ze indeksy zaskoczen istotnie polepszajg FezgSrsSezferfapoiza

jasnienie zmian rentownosci (Tabel .
Ob]aS enie an rentownosc ( abeaG) —Indeks zaskozeridla obligacii niemieckidh 10v

—Stopa referencyjna EBC
—~Rentownosci obligadgi niemieckich 107

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 6: Indeks odpowiadajgcy polskim obligacjom
20 4 8
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10 A
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—Indeks zaskozeridla obligacii polskich 10
—Stopa referencyjna RPP
—Rentowniosci obligagi polskich 10

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Podsumowujac, obecna sytuacja na rynku obligacji wymaga nie-
standardowej analizy. Przy duzej zmiennosci rynkéw finansowych
oraz niestandardowych dziataniach instytucji monetarnych i poli-
tycznych wiarygodnym i mierzalnym czynnikiem prognostycznym
dla cen jest trend, ktéry mozemy wychwyci¢ przy pomocy analizy
technicznej. Indeksy zaskoczehn odpowiadajgce instrumentom
finansowym dostarczajg nam informacji o niewyjasnionych dotad
czynnikach wptywajgacych na rynek obligacji, za$ proste rekomen-
dacje oparte na zmianach ich trendu okazujg sie stosunkowo
dobrymi strategiami inwestycyjnymi. Traktowane jako dodatkowe
zrédto informacji znaczaco wpltywajg na stopien wyjasnienia
zmienno$ci i jako$¢ prognoz.

Paulina Ziembinska
Ernest Pytlarczyk
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Wrzesien Pazdziernik Listopad
2011 2011 2011
POLSKA
Inflacja CPI 13 13 15
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 19 19 21
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 16 18 18
PKB - - 30
Koniunktura gospodarcza 22 21 22
Podaz pienigdza M3 14 14 14
Bilans ptatniczy 12 13 15
Inflacja bazowa 20 20 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 7
Posiedzenie RPP 6-7 4-5 8-9
STREFA EURO
Inflacja HICP 15 10 16
PKB - - 15
Wskaznik koniunktury ZEW 20 18 15
Posiedzenie ECB 8 6 3
USA
Inflacja CPI 15 19 16
PKB 29 27 22
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 2 7 4
Zamdwienia na dobra trwate 28 26 23
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 3 1
Posiedzenie Fed 20-21 - 1-2
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 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 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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