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taczeniu w silnym wptywem zaskoczen prognozami na wyceny instrumentéw finansowych
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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 ($rednia w okresie) 4.3 35 2.8 4 34
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -5.3 -1.6 -45 -4.9 -3.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 9.5 11.9 12.3 12.6 12.8
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 35 3.5 45 4.0
2010 2010 2011 2011 2011 2011
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 F Q4 F
PKB r/r 4.2 45 4.4 4.3 41 3.6
Inflacja ($rednia w okresie) 2.6 2.9 3.7 4.2 41 3.8
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.5 3.5 4.0 4.5 45 4.5

F - prognoza
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Kwi
2011
PKB i produkcja
PKB (%)
Popyt krajowy (%)
Spozycie indywidualne (%)
Naktady brutto na $rodki trwate (%)
Warto$¢ dodana (%)
w przemysle (%)
w budownictwie (%)
w sektorze ustug rynkowych (%)
Produkcja przemystowa r/r (%) 6.6
Produkcja przemystowa m/m (%) -9.4
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 18.6
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 2.3
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3597.8
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 5.9
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -1.0
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.9
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.1
Stopa bezrobocia (%) 12.8
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 0.5
Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 45
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.1
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r (%) 0.7
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 8.8
Agregaty monetarne
Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 789.2
Podaz pieniadza r/r (%) 9.4
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 12.4
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 6.3
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 11.3
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) 9.2
Zagranica
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1285
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3.93
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2.66
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP (%) 4.00
Stopa lombardowa (%) 5.50
Stopa depozytowa (%) 2.50
WIBOR 3M (%) 4.20
Rentownos¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.99
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 5.76
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 6.14
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro r/r (%) 2.8
PKB w strefie euro r/r (%)
Stopa podstawowa ECB (%) 1.3
Inflacja w USA r/r (%) 3.2
PKB w USA r/r (%)
Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25

Maj
2011

7.7
26
13.8
-1.1

3484.0
4.1
-3.2
3.6

0.0
12.4

0.6
5
2.4
-0.3
6.3

794.5
7.7
12.2
5.9
9.8
8.2

-141
3.95
2.74

4.25
5.75
2.75
4.35
5.00
5.60
6.06

2.7

1.3
3.6

0-0.25

Cze
2011

4.3
4.3
3.5
7.8
4.2
4.1
17.0
4.1
2.0
1.1
10.9
1.4

3600.5
5.8

3.3

3.6

0.2
11.9

-0.4
4.2
2.4
0.3
5.6

796.3
7.2
9.4
6.9
9.2
55

-1994
3.98
2.74

4.50
6.00
3.00
4.59
4.83
5.34
5.78

2.7
1.6
1.3
3.6
1.3
0-0.25

Lip
2011

1.8
-6.0
8.2
0.7

3611.6
5.2

0.3

3.3

0.0
11.8

-0.3
4.1
2.4
0.4
5.9

798.1
7.4
13.6
9.2
9.8
6.1

2044
4.00
2.78

4.50
6.00
3.00
4.61
4.63
5.29
5.79

2.5

1.5
3.6

0-0.25

Sie
2011

8.1
4.3
11.3
1.1

3591.2
5.4
-0.6
3.1
-0.1
11.8

4.3
2.7
0.6
6.8

815.8
8.8
12.1
9.8
10.6
7.2

1730
414
2.88

4.50
6.00
3.00
4.62
4.41
4.97
5.61

2.5

1.5
3.8

0-0.25

Wrz
2011

3.6

7.7
13.0
11.4
1.3

3581.9
5.2
-0.3
2.8
-0.1
11.8

0.1
3.9
2.6
1.4
8.1

829.1
10.1
14.5
13.1
12.5
9.0

-2156
4.42
3.30

4.50
6.00
3.00
4.66
4.45
5.28
5.92

3.0

1.5
3.9
25
0-0.25

Paz
2011

8.3

10.5

5.3

25

11.9

4.2
2.5

8.6

838.3
10.8
15.4
12.6
12.9
11.3

4.40
3.17

4.50
6.00
3.00
4.81
4.65
5.06
5.73

3.0

1.5

0-0.25

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

Stopy bez zmian po pazdziernikowym posiedzeniu

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami pozostawita
w pazdzierniku stope referencyjng na niezmienionym poziomie
4,5%. W komunikacie zwrécono uwage na ostabienie aktywnosci
gospodarczej na $wiecie, spadek indekséw koniunktury w Polsce
(pomimo lepszych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej), stagnacje na rynku pracy oraz utrzymujaca si¢ na
podwyzszonym poziomie inflacje (cho¢ sierpniowy wzrost CPI do
4,3% wigzat sie gtéwnie ze wzrostem cen ustug telekomunika-
cyjnych, to podobne poziomy utrzymywaé sie beda w kolejnych
miesigcach). Fragment komunikatu dotyczacy kursu polityki
pienigznej nie zostat jednak zneutralizowany - pozostato zdanie:
.Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej,
gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu”, co
zostato zinterpretowane przez rynek jako stosunkowo jastrzebi
komentarz (reakcja odzwierciedlona m.in. we wzro$cie stawek
FRA). Ta jastrzebig retoryke uzasadniajg przeprowadzone inter-
wencje na rynku walutowym, ktérych kontynuacje zapowiedziat
prezes Belka podczas konferencji (zwracajac co prawda uwage
na to, ze NBP nie broni konkretnych pozioméw ztotego, a jedynie
powstrzymuje dziatania spekulacyjne i uspokaja rynek walutowy).
Szef NBP podkreslit, ze obecne poziomy kursu PLN odbiegaja
od fundamentéw polskiej gospodarki i pozioméw réwnowagi oraz
utrudniajg NBP kontrole inflacji.

Obnizka stép przez ECB i przestrzen do poluzowania mone-
tarnego w Polsce

W warunkach ,normalnej” (nie przekraczajacej 10% w skal
rocznej) zmiennosci kursu ztotego istotng determinantg polskiej
polityki monetarnej byt dysparytet stép procentowych z Eurolan-
dem. Rozszerzenie tego dysparytetu, poprawiajgc atrakcyjno$é
polskiej waluty zwigkszato (prognozowana) restrykcyjnos¢ polityki
monetarnej otwierajac przestrzen do redukcji stép procentowych
przez RPP. Podwyzszona zmienno$¢ ztotego oraz coraz bardziej
eksponowana strategia wptywania przez NBP na kurs polskiej
waluty (patrz seria interwencji na umocnienie ztotego) sugerujg
jednak, ze teraz (po obnizce stép przez ECB) RPP oprze sie
pokusie szybkiego wykorzystania przestrzeni do poluzowania jakg
daje rozszerzony dysparytet stép ze strefg euro. R6znica stép
procentowych moze jednak powréci¢ jako argument za poluzowa-
niem monetarnym w 2012 roku. Wéwczas ryzyko spekulacyjnego
ostabienia zlotego podykiowane - jak to ma miejsce obecnie
przebiciem progu ostrozno$ciowego zadtuzenia - nie bedzie gtow-
nym czynnikiem wzmagajacym zmiennos¢ ztotego. Dodatkowo
na poczatku 2012 roku bardziej ewidentne powinny okazaé sie
stabniecie popytu konsumpcyjnego i pogorszenie perspektyw dla
wzrostu - argumenty, ktére ze wzgledu na zaskakujgco dobre
biezgce dane nie trafiajg obecnie do wiekszosci w RPP.

Wykres 1: Roczna implikowana zmiennos¢ EURPLN

Zrédto: Bloomberg
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Nowa projekcja inflacyjna i zmiennos¢ na rynku walutowym
argumentami przeciw szybkim obnizkom stép

Biezace nastroje w Radzie sg wrecz jastrzebie - cytujgc opis
dyskusji po posiedzeniu - cze$¢ czionkéw Rady (a wiec prawie
potowa) byta jednocze$nie zdania, ze w kolejnych kwartatach
prawdopodobienstwo podwyzek stop jest wieksze niz obnizek,
szczegolnie jesli inflacja - na skutek ostabienia sie kursu ztotego
wywotanego przez napigcia na migdzynarodowych rynkach
finansowych - bedzie sie utrzymywata powyzej celu inflacyjnego
diuzej niz sie obecnie oczekuje. Wspiera¢ te nastroje powinny
biezgce dane makroekonomiczne - w Il kw. PKB prawdopodobnie
rost nadal w tempie powyzej 4% r/r - oraz wyniki najnowszej
projekcji inflacyjnej (publikowanej tacznie z komunikatem RPP
ws. stép procentowych). Wyniki nowej projekcji PKB nie powinny
znaczaco w $rednim terminie odbiegaé od wynikéw projekcii
lipcowej - podwyzszona zostanie prawdopodobnie $ciezka
inwestycji publicznych, dodatnig kontrybucje do wzrostu PKB
utrzymajg inwestycje prywatne. Przebieg taki (wzrost PKB w
2012 na poziomie 3,2%) zresztg komunikowat juz szef instytutu
ekonomicznego A. Stawinski. Wigkszych rozbieznosci pomigdzy
projekcja listopadowa i lipcowg spodziewamy sie w przypadku
inflacji. Od lipca nastgpito niemal 10%, nieantycypowane przez
poprzedniag projekcje, ostabienie ztotego do euro. Kanat kursowy
jest wedtug modelu NECMOD najsilniejszym kanatem transmisji
polityki monetarnej. 10% ostabienie ztotego mogtoby podnies¢
Sciezke inflacji nawet o 2pp w perspektywie roku. W swietle
tak silnego oddziatywania kursu walutowego wysoce niepraw-
dopodobne wydaje sie zatem uzyskanie na podstawie modelu
NECMOD $ciezki inflacji schodzacej ponizej celu inflacyjnego
NBP (2,5%) juz w 2012 roku.

Wykres 2: Wptyw 10% ostabienia kursu ztotego na inflacje (na
podstawie modelu NECMOD)

Inflacja
1 e
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= CPI(rT) (pp)
Zrédto: NBP

Takim (wyzszym) wynikiem projekcji ciezko bytoby RPP po-
deprze¢ nagte ztagodzenie stanowiska, czy wrecz zapowiedzi
poluzowania monetarnego. Do dalszej (krétkoterminowej) dywer-
gencji oczekiwan na $ciezke stop w Polsce i w strefie euro moze
przyczynié¢ sie seria odczytéw danych w listopadzie poczynajac
od ponownego wzrostu inflacji z 3,9% do 4,2-4,3% r/r.

Ernest Pytlarczyk
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Polityka fiskalna - Jakie sa szanse na
zmiane ratingu Polski?

Od kilku miesiecy obserwujemy spirale cie¢ ocen wiarygodno-
Sci kredytowej dokonywanych przez 3 najwazniejsze agencje
ratingowe (Moody’s, Standard&Poor’s i Fitch Ratings); dotyczy
ona zaréwno krajow jak i instytucji finansowych strefy euro.
Informacje o kolejnych cieciach staty sie juz na tyle ,powszechne”,
ze inwestorzy uodpornili sie na nie i dlatego nie wywotujg tak
silnych reakcji na rynkach finansowych jak wczesniej. Brak reakcji
moze tez wynikac z faktu, ze czes¢ z nich zostata juz wczesniej
zdyskontowana przez rynek.

Rynki jednak nie sg obojetne na zmiany oceny kredytowej krajow
emerging markets, w tym tez ratingu Polski. Dowodem sg reakcje
na wypowiedzi agencji po wynikach wyboréw parlamentarnych
w Polsce. Wygrana Platformy Obywatelskiej a nastepnie za-
powiedz kontynuacji obecnie rzgdzacej koalicji oraz realizaciji
przez nig dotychczasowej polityki gospodarczej spotkaty sie z
pozytywna reakcja agencji ratingowych (pozostanie przy wtadzy
dotychczasowej koalicji zapewnia stabilnos¢ polityczna i stwarza
przestrzen do przeprowadzenia dalszych reform, co w rezultacie
bedzie miato pozytywny wptyw na ocene wiarygodnosci w dtugim
horyzoncie) oraz rynkéw zagranicznych, co miato swoje od-
zwierciedlenie w umocnieniu kursu ztotego. Jednoczes$nie jednak
Polska dostata ostrzezenie, iz jesli zgrzyty w planowanej redukcji
deficytu (co prawdopodobnie bedzie miato miejsce) przetozg sig
na negatywne postrzeganie przez inwestoréw zagranicznych
i w konsekwencji na wzrost kosztéw obstugi diugu, wowczas
ocena kredytowa moze zosta¢ obnizona. To prawdopodobnie
wywotatoby intensywny odptyw inwestoréw zagranicznych z kraju,
co uruchomitoby dalej tancuch bardzo niekorzystnych wydarzen
dla gospodarki i finanséw.

W zwigzku z powyzszym warto przeanalizowa¢ jakie sg szanse
na zmiane oceny wiarygodnosci kredytowej Polski, ktéra obecnie
wynosi (dtugoterminowa dla waluty zagranicznej): A2 (Moody’s),
A- (Standard&Poor’s) ,A- (Fitch Ratings). Proces diagnozowania
i nadawania oceny krajom przez trzy najwazniejsze agencje
ratingowe jest zblizony i opiera sie na pieciu nastepujacych
kryteriach: sytuacji politycznej, ogolnej sytuacji gospodarczej,
ptynnosci zewnetrznej kraju, sytuaciji fiskalnej i sytuacji monetar-
nej. W ramach kazdego kryterium diagnoza polega zaréwno na
warto$ciowaniu ilosciowym oraz jako$ciowym, a na ich podstawie
wystawiana jest ogdlna ocena wiarygodnosci kredytowej kraju.

Sytuacja polityczna

Zdecydowana wygrana Platformy Obywatelskiej a nastepnie za-
powiedz kontynuacji obecnie rzadzacej koalicji istotnie przyczynia
sie do stabilizacji sytuacji politycznej w kraju. Prawdopodobnie
sktad rzgdu w obszarze najbardziej kluczowym dla gospodarki
pozostanie bez zmian (np. resort gospodarki, finanséw publicz-
nych, rozwoju regionalnego). W zasadzie oznacza to kontynuacje
dotychczasowego kursu polityki gospodarczej i fiskalnej pan-
stwa. Podobnie nie nalezy spodziewaé sie radykalnych zmian
personalnych na $rednich szczeblach wiadzy oraz stanowiskach
menedzerskich w waznych dla funkcjonowania kraju instytucjach
panstwowych. Rzad, dysponujac juz przygotowanym zapleczem
personalnym z wczesniejszego okresu kadencji oraz petng wiedzg
i diagnozg na temat stanu gospodarki i finanséw panstwa, ma
szanse efektywnie wykorzystac kolejny 4-letni okres sprawowane;j
wiadzy. W tej sytuacji ten krotki cykl polityczny jest wystarczajacy
na wprowadzenie waznych zmian systemowych, co wczesniej
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wielokrotnie byto wskazywane jako istotne ograniczenie dla
reform. O konkretnych propozycjach reform piszemy w sekc;ji dot.
polityki fiskalnej.

Sytuacja gospodarcza

W pierwszych dwéch kwartatach realny wzrost PKB wynidst
odpowiednio 4,4% i 4,3%. W catym 2011 r. realna dynamika PKB
ma wynie$¢ ok. 3,8%.

Wykres 1. Dekompozycja wzrostu PKB w Polsce
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Zrédto: GUS

W nadchodzacych latach 2012-13 wzrost gospodarczy naj-
prawdopodobniej spowolni do nieco ponad 3% (w 2013 roku
gospodara powinna znalez¢ sie juz na trajektorii wzrostowej).
Ostateczna skala obnizenia tempa wzrostu bedzie zalezna od
uwarunkowan zewnetrznych, rozwoju sytuacji gospodarczej
oraz politycznej w strefie euro, a w szczegdlnosci kondycji
gospodarki naszego gtéwnego partnera handlowego, jakim sag
Niemcy. Wzrost gospodarczy bedzie nadal opierat sie na popycie
wewnetrznym przy jednoczesnym wzroscie kontrybucji do wzrostu
eksportu netto z uwagi na ostabienie kursu ziotego (eksport jest
swego rodzaju stabilizatorem dynamiki wzrostu przy epizodach
spowolnienia). W ramach popytu wewnetrznego jednym z filarow
wzrostu pozostang prawdopodobnie inwestycje - z uwagi na
duza dekapitalizacje majatku trwatego oraz relatywnie ptytkie
spowolnienie, kontynuowane bedg przede wszystkim inwestycje
prywatne. Wsparciem dla proceséw inwestycyjnych w sektorze
prywatnym powinna byé obecnie dobra sytuacja ptynnosciowa
przedsiebiorstw. Ciagly naptyw $rodkéw z UE przelozy sie
na dalszy strumien inwestycji publicznych, jednak jego skala
bedzie mniejsza niz w latach 2010-2011. Konsumpcja prywatna
spowolni (efekty przeszacowania dochodu trwatego oraz zmiany
w dochodach biezacych), jednak utrzyma sie w okolicach 2%
(w 2013 prawdopodobnie znacznie wigcej). Z kolei konsumpcja
publiczna z uwagi na kontynuowany proces konsolidacji finanséw
publicznych moze mieé zerowg kontrybucje do wzrostu.

Agencje ratingowe pozytywnie oceniajg strukture wzrostu go-
spodarczego. Przede wszystkim za pozytywny czynnik wskazujg
wzrost gospodarczy oparty na popycie wewnetrznym oraz brak
silnego uzaleznienia gospodarki od eksportu. Eksport netto jest
réwniez waznym stabilizatorem wzrostu w okresach spowolnienia.
Z tego powodu tylko nieznaczne spowolnienie wzrostu (scena-
riusz agencji ratingowych jest nieco bardziej pesymistyczny od
naszego) moze zosta¢ odebrane nawet umiarkowanie pozytywnie.
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Plynnos$¢ zewnetrzna kraju

Szczegdlng uwage agencje ratingowe zwracajg na zdolno$¢ kraju
do obstugi zewnetrznych zobowigzan. Ta zdolno$¢ uwarunko-
wana jest strukturg terminowag zobowigzan zewnetrznych oraz
poziomem oficjalnych rezerw walutowych. Rezerwy walutowe
powinny pokrywaé krétkoterminowe zobowigzania (zapadajace
do roku) i powinny byé generowane ,stabilnymi” Zrédtami (np.
bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi).

Catkowite zadtuzenie zewnetrzne na koniec 2010r. wyniosto 236
mld EUR, co stanowito 66% PKB. W potowie 2011r. zadtuzenie
wzrosto do 252,2 mld EUR. W ramach tego zadtuzenia krot-
koterminowe zobowigzania (liczone wg pierwotnych terminéw
zapadalnosci) na koniec 2010r. stanowity 24,3%, co odpowiadato
kwocie 57,3 mld EUR. W potowie 2011r. te zobowigzania stano-
wity ponad 26%, co byto réwne 65,9 mid EUR.

Wykres 2. Zadtuzenie zewnetrzne Polski (mld EUR, %PKB)
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Wykres 3. Struktura terminowa zadtuzenia zewnetrznego
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Poziom oficjalnych aktywéw rezerwowych, ktére na koniec potowy
2011r. wyniosty 75,4 mld EUR (na koniec pazdziernika spadty
do 73,3 mld EUR) w petni pokrywa zewnetrzne zobowigzania
krétkoterminowe liczone wg pierwotnych terminéw wykupu.
Pojawia sie tylko watpliwos¢, czy te rezerwy pokrywajg réwniez
cze$¢ zobowigzan diugoterminowych, ktére zapadajg w ciagu
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najblizszego roku (tzn. chodzi o cato$¢ zobowigzan zapadajgcych
w ciggu roku). Ze wzgledu na brak publikowanych takich danych
trudno okresli¢ warto$¢ tej kategorii zobowigzan i dokonaé oceny
stopnia wypetnienia reguty Guidotti-Greenspana (wg tej reguty
wszystkie zobowigzania krétkoterminowe powinny by¢ pokryte
przez oficjalne aktywa rezerwowe). Doliczajagc natomiast do
oficjalnych rezerw walutowych elastyczng linie kredytowg (FCL)
MFW, wartos¢ ptynnych $rodkéw wyniosta w potowie roku ponad
96 mld EUR. W tych warunkach sytuacja ptynnosciowa jawi sie
jako co najmniej dobra.

Wykres 4. Oficjalne aktywa rezerwowe (mid EUR)
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Stabilnymi zrédtami generowania oficjalnych rezerw walutowych
w Polsce sg naptyw inwestycji bezposrednich oraz fundusze Unii
Europejskiej, co jest pozytywne z punktu widzenia oceny wiary-
godnosci kredytowej. Po stronie tych funduszy nie ma ryzyka od-
ptywu w razie wzrostu awersji rynku do emerging markets. Nie-
pokoi spadek naptywu bezposrednich inwestycji do kraju, ktéry
pojawit sie w ostatnich latach (globalna zmiana kierunkéw inwe-
stycji, wiekszy home-bias). Summa summarum jednak nie nalezy
sie spodziewac, ze naptyw BIZ sig odwrdci - stad tez mozna ocze-
kiwa¢ dalszej, choé moze nieco wolniejszej, akumulacji rezerw z
tego tytutu; niewykluczone, ze uspokojenie sytuaciji $wiatowej, po-
faczone z obecnymi dziataniami na rzecz podniesienia produkcyj-
nosci pracy i kapitatu w Polsce (np. infrastruktura) pozwoli powr6-
ci¢ do dawnych trend6w.

Wykres 5. Bezposrednie inwestycje zagraniczne (mld EUR)
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Sytuacja fiskalna

Poza ptynnos$cia zewnetrzng kraju agencje szczegélnie zwracaja
uwage na sytuacje finanséw publicznych. Monitorujg poziom
zadtuzenia oraz nierébwnowage sektora finanséw publicznych. Do-
datkowo poddajg analizie obcigzenie sektora finanséw kosztami
obstugi zadtuzenia. Jesli dany kraj ma wysoki poziom nieréwno-
wagi finanséw publicznych, wysokie zadtuzenie czy tez ryzyko
utraty zdolnos$ci do terminowej i petnej regulacji zobowigzan, to
agencje moga obnizy¢ rating lub w najlepszym przypadku umiesci
go na tzw. liscie obserwacyjnej. Agencje obecnie wytykajg Polsce
przede wszystkim wysoki poziom deficytu fiskalnego, ktory
obecnie jest gtéwng przeszkoda w ewnetualnym podniesnieniu
ratingu Polski.

Wozrost deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
powyzej poziomu 3% PKB spowodowat objecie Polski procedurg
nadmiernego deficytu. W zwigzku z tym oraz pod presja rynku
rzad podjat dziatania zmierzajace do ograniczenia deficytu.
Objety one zaréwno strone wydatkowag (wprowadzenie reguty
wydatkowej, zamrozenie indeksacji wynagrodzen w administracji)
i dochodowa (przejsciowe zwiekszenie stawki podatkowej VAT
z 22% do 23%). Rezultatem ma by¢ zgodnie z Aktualizacja
Programu Konwergencji 2011 r. obnizka deficytu sektora insty-
tucji rzadowych i samorzgdowych do poziomu 5,6% PKB, a w
przysztym roku do 2,9% PKB. Tegoroczny cel deficytu prawdo-
podobnie zostanie zrealizowany. Z kolei cel deficytu w 2012r.
moze sie jawi¢ (przynajmniej z zewnetrznej perspektywy) jako
zagrozony, a na pewno juz mato ambitny. Zwraca¢ uwage moze
przede wszystkim sektor ubezpieczen spotecznych oraz sektor
centralny.

Ostatnie projekcje Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych wskazuja,
ze w latach 2013-17 moze brakowaé tgcznie od 224 mid zt do
346 mid zt (w kwotach zdyskontowanych na 2010r.). Skala niedo-
boréw jest bardzo wysoka i wskazuje, ze w $rednim okresie nie
obejdzie bez gtebszych zmian systemowych w ubezpieczeniach
spotecznych. Podobnie w przypadku sektora centralnego - gorszy
scenariusz makro wyceniany przez agencje to rowniez problem
dla dochodéw podatkowych; gorszy scenariusz makro pociaga
takze za sobg bardziej negatywny scenariusz dla rynku pracy.
Bioragc jednak pod uwage nasz scenariusz dla sfery realnej oraz
mozliwe zmiany legislacyjne, ktore rzad moze sprawniej przepro-
wadzi¢ z uwagi na bardziej korzystny uktad polityczny (reforma
ubezpieczen zdrowotnych rolnikéw, reformy KRUS, wydtuzenie
i zrownanie wieku emerytalnego dla kobiet i mezczyzn, zmiany
w systemie emerytalnym stuzb mundurowych czy tez zmiany
zasad opodatkowania dochodéw rolniczych) niewykluczone jest
pozytywne zaskoczenie w najblizszych miesigcach, zwtaszcza
ze rzad ma prawdopodobnie jeszcze takie asy w rekawie jak
ujednolicenie stawek VAT, czy wzglednie wysoki zysk z NBP
(prosta arytmetyka wskazuje, ze przy takiej deprecjacji ztotego
kilkunastomiliardowy zysk z NBP nie jest wcale niczym nie-
prawdopodobnym). Wspomniane zmiany sg o tyle pozytywne,
ze nie dotycza sity napedowej polskiej sfery realnej - inwestyciji
- stad tez ich wydzwiek zdecydowanie rézni sie od Slepych
dziatan konsolidacyjnych przeprowadzanych w chocby w krajach
peryferyjnych (a rating to przeciez miara wzgledna).

Konsekwencja istnienia deficytu sektora finanséw publicznych
jest wzrost poziomu dtugu publicznego. Poziom dtugu sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych w Polsce na koniec 2010r.
wyniost 54,9% PKB (wg metodologii krajowej wynidst 52,8%), co
stanowito 776,8 mld zt. W 2011r. dlug sektora prawdopodobnie
wyniesie na poziomie 57% PKB (wg metodologii krajowej bedzie
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to 53,8%). Poziom zadtuzenia z roku na rok stopniowo ro$nie
zblizajac sie do poziomu 60%, tj. poziomu kryterium z Maastricht.
Wg metodologii krajowej dtug zbliza sie do Il progu ostroznoscio-
wego, co rodzi wysokie ryzyko jego przekroczenia (przynajmniej
na papierze biorgc pod uwage wielo$¢ srodkéw w arsenale MF).
W kolejnych latach spodziewane jest ograniczenie wzrostu dtugu i
obnizenie jego relacji do PKB. Obecny poziom zadtuzenia nie jest
postrzegany w negatywnych barwach przez agencje ratingowe
ze wzgledu do$¢ wysoka $rednig zapadalno$¢ ditugu (Srednia
zapadalnosci diugu SP wynosi ok. 4,5 roku). Jesli natomiast nie
nastapi stabilizacja dlugu w perspektywie 2-3 lat moze doj$¢ do
obnizenia oceny kraju - oczywiscie nie jest to jednak problem na
dzi$ i pewnie tez nie na jutro z uwagi na opisane powyzej opcje i
dziatania konsolidacyjne.

Wykres 6. Deficyt sektora general government (mld PLN, %)
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Wykres 7. Dtug sektora general government (mld PLN, %PKB)
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Wraz ze wzrostem zadtuzenia sektora finanséw publicznych rosng
koszty obstugi dtugu. Relacja kosztéw obstugi do poziomu docho-
dow sektora jest indykatorem zdolnos$ci do terminowej regulaciji
zobowigzan, na co réwniez szczegdlng uwage zwracajg agencje
ratingowe. Wiekszy udziat kosztow w dochodach zwigksza ryzyko,
ze w przysztosci mogag wystapi¢ problemy z ich obstugg, a sam
budzet nie stwarza duzego potencjatu do ekspansji fiskalnej w
sytuacji spowolnienia gospodarczego. W Polsce na koniec 2010r.
koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa wyniosty 34,1 mid zt i
stanowity 14% dochodéw budzetu panstwa. W kolejnych 2 latach
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nalezy spodziewaé sie stopniowego wzrostu kosztéw zaréwno
w wartosciach nominalnych jak i w relacji do dochodéw budzetu
panstwa. W dalszym okresie nalezy spodziewa¢ sie stabilizacji a
nastepnie obnizenie relacji kosztéw do dochodéw. Lepszy pier-
wotny wynik budzetu (wynik ewentualnych dziatan doraznych, czy
tez powolne efekty wdrazanych zmian strukturalnych) pozwala
jednak na zachowanie spokoju w kwestii wyzszych ptatnosci
odsetkowych.

Polska obecnie jest pozytywnie postrzegana przez inwestoréw za-
granicznych, co pozwala finansowac sig¢ bezposrednio za granica.
Ostatnie emisje obligacji zagranicznych na miedzynarodowych
rynkach finansowych potwierdzajg (pazdziernikowa emisja obliga-
cji USD okazata sie sukcesem pod wzgledem bid-cover-ratio) fakt
dostepu kraju do finansowania zagranicznego oraz stanowi swego
rodzaju wsparcie dla wysokiej oceny wiarygodnosci kredytowej
kraju przez agencie.

Wykres 8. Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa (mld PLN, %)
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Reasumujac...

Obecna sytuacja polityczna ma pozytywny wptyw na postrzeganie
kraju przez inwestorow zagranicznych oraz agencje ratingowe.
Stwarza ona przestrzen do przeprowadzenia istotnych reform
strukturalnych, ktérych efektem powinien by¢ powrét sektora
finanséw publicznych na sciezke stabilnego rozwoju, z czego
wkrétce powinny zdaé sobie sprawe agencje ratingowe. Dzia-
tania rzadu prawdopodobnie nie ograniczg sie tylko do zmian
doraznych (ograniczajgcych poziom deficytu oraz wzrostu diugu
publicznego), ale réwniez systemowych, przede wszystkim w
obszarze ubezpieczen spotecznych. Wsparciem dla perspektywy
do bardziej pozytywnej oceny jest potencjat polskiej gospodarki do
generowania wzrostu gospodarczego w nadchodzacych latach.
Kontynuacja inwestycji publicznych wspéffinansowanych $rod-
kami unijnymi oraz prawdopodobny wzrost inwestycji prywatnych,
a takze utrzymujgca sie (biorgc pod uwage skale szokoéw, ktérych
doswiadczyly gospodarstwa domowe) konsumpcja prywatna
oddala zagrozenie gtebszego spowolnienia i silnego negatywnego
wptywu kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro oraz materializu-
jacego sie ryzyka spowolnienia gospodarki $wiatowej.

Artur Ptuska
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Gospodarka globalna - Czekajac na
dalsze poluzowanie monetarne

Dywergencja w danych makro

Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazng dywergencje odczytéw
danych dla strefy euro oraz USA. Byta ona na tyle wyrazna, ze
niemal odczuwalna - zwrdcenie sie w tej kwestii w kierunku indek-
sow zaskoczen (patrz wykres) wydaje si¢ jedynie formalnoscia.
Dane zza Atlantyku zaskakiwaty wyraznie w pozytywny sposéb.
Do$¢é wspomnie¢ w tym miejscu samo zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym (w tym rewizje w goére danych historycznych -
typowe dla rosnacych trendéw), odporne na zejScie ponizej
50pkt. indeksy ISM, czy tez zbiorcze dane o PKB za Il kwartat,
wskazujace wyraznie na site konsumpcji indywidualnej i solidne
wzrosty inwestycji prywatnych.

Tymczasem serie publikacji w strefie euro to pasmo nieszczes$é:
wyrazne zejscie wskaznikéw koniunktury PMI ponizej 50pkt.,
tapniecie na niemieckich zamoéwieniach w przemysle, czy tez
strukturalna stabo$¢ konsumpcji indywidualnej (kolejny spadek
sprzedazy detalicznej w trzykrotnie wiekszej skali od oczekiwan).

Wykres 1: Indeksy zaskoczen
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia witasne

Co komunikuja banki centralne?

Rozkorelowanie danych widoczne jest bardzo wyraznie réwniez
w komunikacji (oraz dziataniach) bankéw centralnych. O ile
FOMC zaznacza w komunikacie pewng poprawe aktywnosci
gospodarczej komunikujgc jednak juz niemal nudny - obecny
przeciez w komunikacie przez ponad rok - brak postepu w
realizacji podstawowych celow polityki pienieznej, ECB (pod
przywddztwem M. Draghi'ego) jest juz negatywny takze w ocenie
biezgcej sytuacji gospodarczej i obcina stopy.

Skoro Wioch (ryzyko, ze odezwa sie glosy szukajace teorii
spiskowych) obniza stopy juz na pierwszym swoim posiedzeniu,
bez wczesniejszej zapowiedzi i niejako wbrew wczesniejszym
komentarzom pozostatych cztonkéw Rady Gubernatoréw (a ob-
nizka byta jednogto$na - dato sie zatem przekonaé najwiekszych
jastrzebi), europejscy bankierzy centralni musza posiada¢ dodat-
kowg informacje w postaci prawdopodobnie bardzo negatywnych
prognoz $rednioterminowych, ktére zostang zaprezentowane
na grudniowym posiedzeniu. Co takiego zobaczyli czionkowie
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Rady Gubernatoréw ECB wskazujgc na nadchodzaca niewielkg
recesje?

Ostatnie podrygi przemystu w EMU

W pierwszej kolejnosci nalezy podkresli¢, ze ostatnie dobre dane
o produkcji przemystowej z Niemiec to przede wszystkim wynik
zdarzen nadzwyczajnych, zwigzanych z ruchomym kalendarzem
wakacyjnym w poszczegdinych landach. Wrzesien przynidst juz
powazne otrzeZzwienie - po wzroscie 0 3,2% m/m odnotowanym w
lipcu, sierpien przyniést wyhamowanie o 0,4% m/m, a wrzesien
tapniecie do -2,7% m/m. Przesunigcia w kalendarzu wakacyjnym
wygenerowaly - niestety mylne - wyobrazenie, ze produkcja
przemystowa jest w stanie rozmija¢ sie z trendem na nowych
zamOwieniach i opdznieniach w realizacji zaméwien (z indekséw
PMI). Ot6z nie moze. Tym samym gtéwna sita napedowa w
strefie euro zaczyna sie dtawi¢. Réwnie nieciekawie wyglada
sytuacja w catej strefie euro - wysoka korelacja z wyprzedzajgcym
(wyprzedzenie wynosi od 3 do 4 miesigcy) wskaznikiem OECD
CLI wskazuje wyraznie (patrz wykres), ze dynamika produkgc;ji
przemystowej znajdzie sie ponownie na terytoriach ujemnych na
poczatku przysztego roku. Biorgc pod uwage korelacje sektora
przemystowego z PKB, tagodna recesja w 2012 roku jest faktem.

Wykres 2: Produkcja przemystowa w strefie euro i wskaznik
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—Produkcja przemyslowa, indeks r/r

Niemiecka sktonnos¢ do ,,przeszczedzania”

Na tendencje w sektorze przemystowym naktadajg sie réwniez
strukturalno-cykliczne efekty widoczne przede wszystkim w go-
spodarce niemieckiej, ktéra jest najwiekszym dawcg oszczednosci
(przy nadwyzce na rachunku biezacym) dla catej strefy euro. Do
tej pory srodki te byly z powodzeniem wydawane przez kraje strefy
euro finansowane przez gospodarke niemiecka - teraz z uwagi na
powszechne dgzenie do konsolidacji fiskalnej - kanat ten zostat
przynajmniej zapchany i wiekszo$¢ oszczednosci kierowana jest
w aktywa finansowe lub tez tezauryzowana w sektorze bankowym.

Wysoka stopa oszczedno$ci wigze sie z niezwykle stabilnym po-
ziomem konsumpcji. Jedng z hipotez ttumaczacych ten fenomen
- oprécz stereotypowej niemieckiej przezornosci i solidnosci - jest
niska uzyteczno$¢ krancowa czerpana z kazdego dodatkowego
euro konsumpcji z uwagi na obiektywnie wysoki jej poziom oraz
standard zycia. Istnieje prawdopodobienstwo, ze obecnie w
zwigzku z niekorzystnymi zmianami na rynku pracy oraz prze-
szacowaniem biezgcego i trwatego dochodu rozporzadzalnego,
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Niemcy zaczna oszczedza jeszcze bardziej, potegujac pro-
cyklicznosé konsumpgiji indywidualnej. Zdajemy sobie sprawe, ze
takie wnioskowanie moze na pierwszy rzut oka przeczy¢ kolejne;j
obiegowej prawdzie o niesamowicie odpornym niemieckim rynku
pracy. Jednak wysokie poziomy =zatrudnienia po dziataniach
liberalizacyjnych z 2009 roku przestaty dobrze odzwierciedla¢
dynamike konsumpcji z uwagi na wigksze rozpowszechnienie
zatrudnienia w niepetnym wymiarze - oczekiwania odnos$nie
dochodu gospodarstw domowych moga by¢ tym samym bardziej
pesymistyczne niz te formutowane w oparciu o zagregowane dane
0 zatrudnieniu. W takiej sytuacji osiagniecie celu inflacyjnego
na poziomie lekko ponizej 2% moze byé w 2012 roku trudne
(niewazne, ze inflacja HICP znajduje sie na poziomie 3%) - stad
nagta i nieoczekiwana zmiana kierunku polityki pienigzne;.

Fed widzi wiecej i w dluzszym horyzoncie

Czy w takim razie czionkowie FOMC sg w takim momencie krot-
kowzroczni? Na pewno nie. Nalezy zauwazy¢, ze FOMC niejako
opuscit moment zacie$niania polityki pienieznej przez ECB, stojac
twardo na stanowisku bardzo duzych ryzyk dla sfery realnej. Z
perspektywy moze sie wydawaé, ze to wiasnie taka diagnoza
okazata sie stuszna, zwlaszcza ze w czasie podwyzek stop ECB,
FOMC ogtosit bezprecedensowe zobowigzanie do utrzymania
niskich stép procentowych ,przynajmniej do potowy 2013 roku”.
FOMC znéw czeka i obserwuje rozwdj sytuaciji, bedac doskonale
Swiadomym ryzyk dla gospodarki amerykanskiej, kiére po raz
kolejny materializujg sie w najblizszej przysztosci. Moze sobie
tym samym pozwoli¢ na potwierdzenie faktu pewnej poprawy w
sferze realnej - jest to tylko i wytacznie przekaz informacyjny, a
oczekiwania pozostajg pesymistyczne. Uwazamy, ze taki ukiad
komunikatu jest jak najbardziej uzasadniony.

Przesuwanie konsumpcji = bedzie gorzej

Znaczna cze$C przyspieszenia w gospodarce amerykanskiej
generowana jest na razie przez efekty jednorazowe, zwigzane
z realizacjg odfozonych w czasie zakupow (stad tak wysoki
udziat débr trwatych w konsumpcji indywidualnej), dotyczacych
miedzy innymi importowanych samochodéw. Trend ten natozyt
sie rébwniez z wymiang floty na samochody bardziej oszczedne,
a wiec w domysle importowane, ktore nie byly w duzej mierze
dostgpne na wiosne i wczesnym latem. Problem ma jednak
réwniez drugie dno. Konsumenci amerykanscy, w przeciwienstwie
do konsumentéw niemieckich, nie majg oporéw przed zmniej-
szaniem stopy oszczednosci (lub innymi stowy konsumpcja w
poczet przysztego dochodu lub konsumpcja w poczet biezacego
majatku). W konsekwencji stopa oszczednos$ci osiggneta znowu
najnizszy poziom od 2007 roku.

Tymczasem jak dotad nic nie usprawiedliwia widocznego optymi-
zmu zakupowego. W pierwszej kolejnosci zauwazmy, ze ostatni
»Szat zakupowy” (a szczegOlnie ostatnia jego faza - patrz wykres
4) wygenerowat sie wbrew spadajgcym indeksom optymizmu
konsumentéw, a tego rodzaju rozbieznosci konczg sie zawsze
ograniczeniem konsumpcji. Biorgc pod uwage duze znaczenie
oczekiwan z rynku pracy w formowaniu tego optymizmu - taka
konfiguracja wspiera teze o zrealizowaniu zaplanowanych wcze-
$niej zakup6w, a nie popytu ktory pojawit sie nagle wskutek
obecnej niewielkiej poprawy sytuacji gospodarczej. Co wiecej,
miara biezacego dochodu z pracy prezentowana w ramach Em-
ployment Cost Index (ECI) przez BLS odnotowata w Il kwartale
tgpniecie do 1,2% SAAR (ze $rednio 1,9% SAAR od poczatku
2009 roku). Nie tylko wiec liczba ludzi bez pracy pozostaje
wysoka, lecz réwniez obniza sie $rednia ptaca otrzymywana przez
pracujacych. Sugeruje to, ze konsumpcja na poczatku 2012 roku
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zanotuje prawdopodobnie ujemng kontrybucje do wzrostu PKB.

Wykres 3: Stopa oszczednosci w USA
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Wykres 4: Konsumpcja i optymizm konsumentéw w USA
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Uczymy sie czytac prognozy Fed

Niewykluczone zatem, ze ryzyko double-dip ponownie wroci
do dyskusji na poczatku 2012 roku, kiedy nie tylko zastrajkuja
konsumenci, ale przez gospodarke przetoczy sie prawdopodobnie
kolejna fala ciecia wydatkdw przez wtadze centralne i lokalne.
Uwazamy, ze taki scenariusz jest juz widoczny w prognozach
przygotowanych przez cztonkéw FOMC i tym samym QES3.0 nie
wymaga juz pozostawienia pytania ,czy?” tylko raczej ,kiedy”?.
Uwazamy przy tym, ze konieczno$¢ dalszej stymulacji monetarnej
wynika bezposrednio z przedstawionych prognoz, co zgodne jest
zresztg z kierunkiem polityki komunikacyjnej Fed (przypominamy,
ze jednym z pomystow opracowanych przez Janet Yellen, ktory
miat stuzy¢ komunikacji iloSciowych celéw polityki pienieznej
przez FOMC, byto przemycanie ich wtasnie w prognozach
$rednioterminowych). Zauwazmy, ze listopadowe prognozy
zaktadajg (w najgorszym przypadku) obnizenie stopy bezrobocia
0 0,7pp. do konca 2013 roku. Patrzac na zaleznos¢ NFP i zmian
stopy bezrobocia mozna wnioskowaé, ze takie obnizenie stopy
bezrobocia wymagatoby $rednio, aby liczba zatrudnionych rosta o
nieco ponad 200 tys. miesiecznie, co juz dzisiejszej perspektywy
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wyglada jak lot w kosmos, a bioragc pod uwage perspektywe
obnizenia PKB wydaje sie niemozliwe. Ergo, obecne prognozy
FOMC przygotowane zostaty przy zatozeniu wiekszej stymulaciji
monetarnej (kazdy z cztonkdw, ktéry dostarcza prognoze doko-
nuje jej przy optymalnym dla niego ksztatcie polityki pienieznej),
ktéra warunkuje szybszg poprawe aktywnosci niz ta, z ktérg
obecnie mamy do czynienia.

QE3.0 - kiedy?

Na co zatem czeka Fed z wprowadzeniem kolejnego poluzowania
iloSciowego, zwtaszcza ze po listopadowym posiedzeniu zwo-
lennicy QE3.0 wypowiadajacy sie w mediach zostali skutecznie
spacyfikowani a jedynym gtosem sprzeciwu byt gtos Evansa
(sugeruje to spore zadowolenie jastrzebi Plossera, Fishera oraz
Kocherlakoty z obecnego kursu polityki Fed)? Po pierwsze,
Ben Bernanke moze budowaé wiekszg koalicje w tonie FOMC i
czeka¢ na odejscie jastrzebi (Plosser, Fisher) ktére nastgpi na
poczatku przysztego roku. Po drugie, FOMC moze czeka¢ na
rozstrzygnigcie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro - juz teraz
wiadomo, ze doszto przynajmniej do jednego spotkania FOMC
poza wyznaczonymi terminami, na ktérym dyskutowane byty
prawdopodobnie dziatania zwigzane z ewentualnym bankruc-
twem Grecji, czy eskalacji probleméw z obstugg zadtuzenia we
Wioszech. Po trzecie, FOMC moze wyczekiwa¢ na szczegdty
dotyczace prac senackiej komisji konsolidacyjnej. Po czwarte
wreszcie, wszystkie dotychczasowe rundy QE byly poprzedzone
znacznym obnizeniem aktywnos$ci gospodarczej (gtéwnie zaha-
mowaniem poprawy na rynku pracy) - tym razem prawdopodobnie
FOMC réwniez czeka na sygnat do dziatania.

QE3.0 - jak?

Najbardziej prawdopodobnym sposobem implementacji kolejnego
poluzowania iloSciowego bedzie skup MBS, jako ze rynek papie-
row rzgdowych z dotychczasowym celem w okolicach 10Y jest juz
wyraznie przetrzebiony (w rekach FOMC znajduje sie kilkanascie
procent rynku). Celowanie w rynek nieruchomosci ma - oprécz
waloréw czysto technicznych - znaczenie ekonomiczne. Obecna
recesja réznita sie od poprzednich tym, ze tgpnieciu na rynku
nieruchomosci (peknieciu banki), ktéry byt preludium do reces;ji,
nie towarzyszylo pozniejsze odbicie tego rynku, ktére zwykle
generowalo sporg cze$¢ ozywienia po recesji, inicjowang jeszcze
w okolicach dotka cyklu koniunkturalnego z uwagi na niski poziom
stop procentowych.

Obecnie mechanizm ten przestat dziata¢ ze wzgledu na olbrzymie
straty w majgtku gospodarstw domowych, obnizenie mobilnosci
konsumentéw i zmniejszenie obrotu na rynku nieruchomosci,
duzg podaz na rynku wtérnym i nieche¢ do kredytowania (pomimo
korzystnych warunkéw podazowych) z uwagi na niepewne per-
spektywy na rynku pracy. Koncentracja zakupéw na ultra-dtugim
koncu krzywej dochodowosci (i to w dodatku w segmencie
instrumentéw sekurytyzowanych) ma wszystkie zalety zakupow
treasuries w sensie uwalniania srodkéw pienieznych i dodatkowo
obniza koszty finansowania (znacjonalizowanych juz) agencji
(Fannie, Freddie, Ginnie), ktére moga w ostatecznym rozrachunku
zaangazowaé sie w wiekszg stymulacje rynku nieruchomosci
inspirowang chocby przez administracje Obamy (juz od dtuzszego
czasu mowi sie o kolejnym pakiecie fiskalnym - dlaczego zatem
nie potgczy¢ wysitkdw polityki monetarnej i fiskalnej w jednym
posunieciu? Bioragc pod uwage powyzsze ograniczenia uwazamy,
ze FOMC zdecyduje sie na QE3.0 na poczatku przysztego roku.

ECB tnie na razie ,,tylko” stopy procentowe
Co zatem z ECB? Scenariuszem na najblizsze miesigce sg dalsze
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obnizki stép procentowych. Trudno jednak wyrokowac, czy dalszy
ruch zostanie przeprowadzony juz w grudniu, czy moze odtozony
na styczen - patrz wczesniejsze uwagi o zaskoczeniu ostatnig
obnizka. Uwazamy jednak, ze w obecnych warunkach trudno
stawia¢ granice odnosnie wysokosci docelowych stép procento-
wych, zwtaszcza historyczne 1% minimum jest granica wytacznie
mentalng i nic nie stoi na przeszkodzie ,japonizacji” stop procen-
towych takze w strefie euro, zwlaszcza ze stymulacja nizszymi
stopami procentowymi w kolejnym epizodzie recesyjnym tuz po
poprzedniej recesji musi by¢ znacznie mniej skuteczna z uwagi
na nadwyrezong kondycje bilansowg podmiotéw ekonomicznych.
Tym samym spodziewamy sie, ze stopy procentowe zostang
obnizone do 0,75-0,5% prawdopodobnie jeszcze do potowy przy-
sztego roku. Nie mozemy z catg pewnoscia wykluczy¢, ze nowy
szef ECB nie siegnie bo bardziej wyszukane narzedzia, podobne
do tych stosowanych w Japonii, Wielkiej Brytanii i USA. W celu
posuniecia Securities Markets Programme (SMP) do poluzowania
iloSciowego wystarczy odejéé od sterylizacji dotychczasowych
zakupdw, badz tez rozszerzy¢ program zakupu obligacji zabez-
pieczonych takze na inne papiery; w tym kontek$cie stworzenie
wspolnych papieréw europejskich (czy to formie Euro Safe Bonds
czy tez Eurobonds) rozwigzywatoby problem doboru portfela.

Marcin Mazurek
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e Inflacija HICP ($rednia 12-mies.): 2,97%

(wrzesien 2011) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergenciji* 12-mies.): 7,93% (wrzesien 2011) nego ERM2 w okresie ostatnich

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

o Cztonkostwo w ERM2: 2 lata

POLSKA

Obszar Inflacja
kryteriow

50 4
Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,5% = [~=====================e=s
(wrzesien 2011)

Stopy
procentowe

Dlug
publiczny

Diugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 5,71% (wrzesien 2011)

Deficyt budzetu: 7,9% PKB (2010)
Dtug publiczny: 55,0% PKB (2010)

Stopien
dostosowania

e Cztonkostwo w ERM2: nie
3,5 . : : . : ;
Deficyt lis09 mar 10 lip 10 lis 10 mar 11 lip 11 lis 11
CZECHY
Inflacja 30 q
e Inflacia HICP ($rednia 12-mies.): 1,9% 28
Dlug St (wrzesien 2011)
RuBlEzow FERERIIENE e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia A

12-mies.): 3,14% (wrzesien 2011)
Deficyt budzetu: 4,7% PKB (2010)
Dtug publiczny: 38,5% PKB (2010) 22 A

24

e Cztonkostwo w ERM2: nie
20 T T T T T 1
Deficyt lis09 mar1d lip 10 lis 10 mar1l lip 11 lis 11
WEGRY
Inflacja 320 4
e Inflacia HICP ($rednia 12-mies.): 4,0%
Dlug Sto (wrzesien 2011) w
publiczny Py
procentowe
e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 7,88% (wrzesien 2011) 0
e Deficyt budzetu: 4,2% PKB (2010)
o Diug publiczny: 82,0% PKB (2010) 260
e Czionkostwo w ERM2: nie
240 ; ‘ . . : ‘
Deficyt lis03 mar 10 lip 10 lis 10 mar 11 lp 11 lis 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 obligaciji

Przez ostatnie tygodnie, pomimo zawirowan z greckim referendum
przewazato nastawienie risk-on, co wspierato polskie obligacje.
Inwestorzy, jesli w ogdle sugerowali sie polskimi danymi, postrze-
gali je w kategoriach wptywu na polityke fiskalng - lepsze dane
ze sfery realnej to lepsze wyniki budzetu, co naturalnie wspierato
zmniejszenie premii za ryzyko w dtuzszych papierach.

Pomimo braku szczegétéw rozwigzah zaakceptowanych na
szczycie UE i przesunieciem na pierwszy plan sytuacji politycznej
we Wioszech przez najblizsze tygodnie ma szanse utrzymaé sie
relatywnie zwigkszony apetyt na ryzyko na globalnych rynkach
finansowych. Inwestorzy docenili przerwanie politycznego impasu
i niezrealizowanie sie najbardziej pesymistycznych scenariuszy
dla strefy euro. Pomimo, iz caly czas obeche pozostaje ryzyko
operacyjne zwigzane z wdrazaniem postanowien szczytu obecnie
wyprzedanie ryzykownych aktywow siegneto limitu i z tech-
nicznego punktu widzenia moze sprzyja¢ kontynuacji poprawy
sentymentu na tychze aktywach.

Pozytywne zaskoczenia wynikami spotek gietdowych i danymi
makro w USA zmniejszajg ryzyko double dip, ale nie zmieniajg
faktu, ze gospodarce daleko do wygenerowania presji inflacyjnej,
czy spadku bezrobocia, ktére miatyby zwiastowaé rychte zakon-
czenie ery zerowych stop procentowych. Co wigcej, niefortunne
sformutowanie strategii polityki monetarnej jako utrzymanie stép
Fed bez zmian do 2013 roku zaczyna coraz bardziej uwieraé
FOMC i sugeruje wprowadzenie bezposrednich celéw dla stopy
bezrobocia i inflacji (np. 7% i 3%). Zmiana ta mogtoby wptyna¢
na argumentacje w Fed i otworzy¢ droge do kolejnej rundy
poluzowania ilosciowego, wspierajgcego zaréwno anemicznie
odbijajacg gospodarke USA, jak i procesy rekapitalizacji w strefie
euro. Wizja QE3 wspiera¢ powinna réwniez aktywa Emerging
Markets w tym polskie obligacje.

W listopadzie spodziewamy si¢ dwdch sekwencji zdarzen - jedna
o bardziej i druga o mniej pozytywnym wptywie na polskie obliga-
cje. Pierwsza sekwencje rozpoczeto juz posiedzenie ECB, ktére
przyniosto obnizenie prognoz PKB i obnizke stop procentowych.
Oczywistym efektem byt spadek polskich stép rynkowych. Kolejno,
po kilku tygodniach milczenia, liczymy na bardziej wyrazne dekla-
racje ze strony polskiego rzadu, premiera, prezydenta. Deklaracje
te, biorgc pod uwage wynik wyboréw i zdecydowanie korzystniej-
szy niz cztery lata temu ukfad sit politycznych (SLD i Palikot w
odwodzie), moga dotyczy¢ mniej popularnych spotecznie reform
i zmian o charakterze strukturalnym (moze by¢ to podobnie jak
w szeregu krajéw rozwinietych zmiana wieku emerytalnego lub
uporzadkowanie systemu podatkowego), a co za tym idzie mogg
by¢ wydarzeniem skutkujgcym w kilku miesiecznej perspektywie
poprawieniem polskiego ratingu. Ta pierwsza sekwencja powinna
prowadzi¢ do zdecydowanego obnizenia rentownosci polskich
obligacji. Najsilniej jednak powinny obnizy¢ sie rentownosci
dtugich papieréw (kontynuacja spadku ryzyka, systematycznie
wspierana dobrymi perspektywami dla budzetu i zmniejszajgcymi
sie potrzebami pozyczkowymi - patrz ok. 11 mid zysku z NBP w
2012r).

Druga sekwencje zdarzen powinno rozpocza¢ posiedzenie RPP i
publikacja projekc;ji inflacyjnej. RPP w duzej mierze pod wptywem
zmiennosci ziotego, ale réwniez biezacych dobrych danych ze
sfery realnej, ani mysli o szybkich obnizkach stdp, projekcja
potwierdzi tylko rozterki tego gremium. Negatywny sentyment na
krotkiej stopie pogorszyé moze publikacja danych o inflacji (znéw
wyraznie powyzej 4%) i przyzwoitych danych ze sfery realnej. W
efekcie listopad powinien przynie$¢ dalsze wyptaszczenie krzywe;j
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dochodowosci - obstawiamy jednak, ze pomimo niespodzianek
inflacyjnych i dos¢ jastrzebiej retoryki RPP zrealizuje sie bullish
flattener.

Negatywne co do natury dla polskich aktywow procesy reka-
pitalizacji w strefie euro nie powinny byé w listopadzie jeszcze
czynnikiem decydujagcym o sentymencie (ciggle brak szczegétéw
rozwigzan, dopiero sonduje sie drogi ograniczenia wzrostu
RWA i zaangazowania polskich spétek corek w polskie papiery
skarbowe). Proces ten moze silniej oddziatywaé¢ na ceny polskich
papieréw dopiero w kolejnych miesigcach. Oceniamy, ze w listo-
padzie czynnikami wspierajgcymi wzrost cen polskich obligaciji
bedzie niedowazenie i stosunkowo wysoki poziom cashu w OFE.

Rynek walutowy

Ztoty przez ostatni miesigc w zasadzie nie zmienit swojej
wartosci do euro, poruszajgc sie w przedziale 4,2680-4,4888.
Wysoka zmienno$¢é wygenerowana zostata przede wszystkim
przez korzystny wynik wyboréw parlamentarnych (dolna granica
przedziatu) w potaczeniu z napigciami na peryferiach strefy
euro - maksima kursowe zanotowane zostaty pod nieobecnos¢
krajowych inwestoréw 1 listopada, tuz po ogtoszeniu decyzji o
uzaleznieniu konsolidacji fiskalnej w Grecji od referendum. W
ostatnim okresie czynniki krajowe byty wsparciem dla krajowej
waluty (lepsze dane ze sfery realnej, dos¢ jastrzebia RPP, wcigz
wysoka inflacja) co potwierdzaja wskazania naszego modelu:
ztoty pozostawat znacznie silniejszy niz wynikatoby to z korelacji z
ryzykiem oraz wydarzeniami w regionie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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*yikres preedstawia reszty 2 regresji, w kidrej PLM objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD, Reszty cbrazujy, dziatanie
specyficenych czyninikame krajowych, Wartodd ujemne: PLM jest umacniany przez ceyniniki
krajowe, Wartodd dodatmie: PLM jest ostabiany przez czynniki krajouwe,

Zrédto: Bloomberg

Ze wzgledu na jastrzebig retoryke RPP obnizka stép procen-
towych przez ECB (zwigkszenie dysparytetu stop) wptyneta
na niewielkie umocnienie ztotego. Uwazamy, ze nadchodzaca
decyzja polskiej Rady powinna krajowg walute wzmacnia¢, lub
w najlepszym przypadku pozostawaé neutralng - patrz sekcja
polityka monetarna i wyniki najnowszej projekcji inflacyjnej. W
najblizszym czasie pewien pozytywny wptyw na polska walute
powinna przynie$¢ zapowiedz reform strukturalnych rzadu (eme-
rytury mundurowe i wiek emerytalny, KRUS, podatek dochodowy
dla rolnikéw), jednak nie mozna wykluczy¢, ze wigkszo$¢ tych
reform zostata juz zdyskontowana wraz z korzystnym wynikiem
wyboréw parlamentarnych. Reasumujgc, nie spodziewamy si¢ w
najblizszym czasie radykalnych zmian w wycenie ztotego. Polska
waluta pozostanie przede wszystkim pod wptywem dalszych
nieoczekiwanych wydarzen jednorazowych (niepokoje na pery-
feriach, konsolidacja fiskalna we Wioszech i we Francji), ktore
generujg ryzyko gwattownego ostabienia, przy NBP wystepuja-
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cym w roli siatki bezpieczenstwa (interwencje). Nie spodziewamy
sie przy tym, ze juz w perspektywie najblizszych tygodni ztoty
znajdzie sie pod presja ze strony krajowych danych realnych, gdyz
te pozostang niezte (tacznie z PKB), generujgc pewne ryzyko
przeszacowania prognoz w goére na 2012 rok, nawet w obliczu
postepujacego spowolnienia w strefie euro. Z czysto technicznego
punktu widzenia ztoty pozostaje w trendzie deprecjacyjnym (taki
jest uktad s$rednich, na takie zachowanie wskazuje takze nowo
uformowany kanat, gdzie notowania znajduje sie przy jego dolnym
ograniczeniu). W krotszej jednak perspektywie zachowanie zto-
tego bedzie prawdopodobnie zblokowane ostatnimi ekstremami.
O zmianie kierunku bedzie mozna méwi¢ dopiero po ich ztamaniu.

Ernest Pytlarczyk
Marcin Mazurek
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Sekcja specjalna - Zaskoczenia cho-
dza seriami

Doswiadczenie analitykow podpowiada, ze dane realne
zachowuja sie duza regularnoscia w seriach miesiecznych
- pozytywny odczyt poczatkuje czesto caly ,,dobry” mie-
siac (podobnie dla negatywnych danych). PostanowiliSmy
sprawdzi¢ ten paradygmat. Analiza statystyczna potwier-
dza te hipoteze i wskazuje, ze podobne zjawisko zachodzi
dla zaskoczen (réznicy miedzy wartoscig zrealizowang i
prognozowana) z odczytdw - zaprzeczajac efektywnosci
informacyjnej rynku (analitycy nie wykorzystuja nowych
publikowanych informacji do weryfikacji prognoz i co wiecej -
regularnos¢ zaskoczen nie jest wyceniana przez rynek). Fakt
ten w potaczeniu w silnym wpltywem zaskoczen prognozami
na wyceny instrumentow finansowych sugeruje mozliwos¢
wykorzystanie powyzszych zaleznosci w predykcji zmian
instrumentow w najwiekszym stopniu odzwierciedlajacych
wplyw czynnikéw lokalnych np. kontraktéw FRA.

Nasze comiesieczne prognozy danych makroekonomicznych z
polskiej sfery realnej bazujg na wielu spostrzezeniach dotycza-
cych struktury danych, sezonowosci, zachodzacych trendéw i
zaleznosci. Dlugoterminowe relacje i fazy cyklu koniunkturalnego
nie zawsze muszg by¢ odzwierciedlone w spoéjnych zmianach
krétkookresowych wskaznikéw i sg zaburzane czesto przez jedno-
razowe czynniki, tym bardziej ze publikacje z polskiej gospodarki
najsilniej wptywajace na zmiany na rynkach prezentowane sg
najczesciej w postaci rocznych stép wzrostu (ktérych zmiany
zalezg silnie od bazy statystycznej). ZauwazyliSmy jednak, ze
najwazniejsze comiesieczne publikacje danych z polskiej sfery
realnej sg silnie skorelowane, a zatem pierwsza publikacja
w danym miesigcu pozwala z duzym prawdopodobienstwem
przewidzie¢ kolejne odczyty pozostatych danych, a takze przyszte
wywotane nimi zaskoczenie rynku wynikajace z odstepstwa od-
czytu od prognoz (o wptywie tak rozumianych zaskoczen na rynki
finansowe pisaliSmy w poprzednich miesiecznikach). Przewidujac
zaskoczenia rynku i znajac ich historyczny wptyw na notowania
ré6znych instrumentéw jesteSmy w stanie przewidzieé ruchy
samego rynku w perspektywie krétkoterminowej (wyznaczanej
przez publikacje z danego miesigca). Oczywiscie nowe odczyty
ze sfery realnej nie sg jedynym czynnikiem determinujgcym
zmiany na rynkach, zatem stopien objasnienia tych zmian nie
przekracza zwykle 50%, jednak doktadna analiza danych i testy
statystyczne potwierdzajg istotno$é zaobserwowanych zalezno-
$ci. Do badania wykorzystujemy trzy zmienne w postaci rocznych
stop wzrostu: ptace, produkcje przemystowg i sprzedaz detaliczng
(do analizy zaleznosci samych odczytéw doktadamy takze PMI).
Jako instrument rynkowy uzywany do detekcji zmian na rynkach
uzywamy stawek FRA 3x6 przyblizajgcych krétkoterminowe (a
wiec najpetniej odzwierciedlajgce zmiany wywotane czynnikami
lokalnymi ) oczekiwania co do zmian stawek Wibor i posrednio
stop NBP.

Silna zalezno$¢ comiesiecznych odczytow ze sfery realnej
Kolejnosé publikacji danych przez GUS jest niezmienna (przy-
najmniej od poczatku 2007r., czyli w wybranej prébie badania)
- pierwsze w kolejnosci publikowane sg dane o ptac ach (15-19
dzien miesigca), nastepnie dane o produkcji przemystowej (17-21)
i miesigc zamykany jest publikacjg biuletynu statystycznego ze
sprzedazg detaliczng (po 23 dniu miesigca). Dodatkowo w pierw-
szych dniach miesigca publikowany jest odczyt PMI dla polskiego
przemystu.
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Pierwsza badang hipoteza bedzie zalezno$¢ comiesiecznych
odczytoéw ze sfery realnej. Macierz korelacji wymienionych zmien-
nych przedstawia Tabela A. Test hipotezy zerowej méwigcej o
braku zalezno$ci miedzy odpowiednimi parami zmiennych oparty
na wspodtczynniku korelacji (z wykorzystaniem przeksztatcenia Fi-
shera) wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
tylko dla pary ptace/produkcja (p-value wynosi 0,183), a zatem
istotna dodatnia zaleznosS¢ wystgpuje miedzy parami zmien-
nych ptace/sprzedaz i produkcja/sprzedaz oraz pmi/produkcja i
pmi/sprzedaz.

Tabela A: Macierz korelacji dla zmiennych realnych

pmi  place produkcja  sprzedaz
pmi 1 -0,048 0,817 0,479
ptace 1 0,10 0,68
produkcja 1 0,56
sprzedaz 1

Zrédto: GUS, Obliczenia wtasne

Wykres 1: Dane ze sfery realnej
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Zrédto: GUS

Wspodtczynnik korelacji okresla nie tylko kierunek, ale takze site
liniowej zaleznosci. Chcac doktadniej przyjrze¢ sie zaleznosci sa-
mego kierunku zmian w comiesiecznych danych (jego zgodnos¢
jest najistotniejsza z punktu widzenia przeprowadzanej analizy
- interesuje nas jednoznacznos¢ sygnatéw ze sfery realnej i ich
spojne oddziatywanie na rynki) wykorzystamy statystyki rangowej
korelacji. Testy oparte na wspotczynnikach Spearmana i Kendalla
wskazujg na te same pary zmiennych o dodatniej zaleznosci dla
zmian kierunkoéw (to znaczy wzrosty idg w parze ze wzrostami,
a spadki ze spadkami). Dodatkowo potwierdzamy uzyskane dla
kierunkow zmian wyniki testem niezaleznos$ci chi-kwadrat bazu-
jacym na tablicach kontyngenciji (Tabela B). Cho¢ na pierwszy
rzut oka proporcie w tabeli nie wskazujg na silng zaleznos¢
miedzy kategoriami binarnymi (wzrost/spadek), to doktadny test
statystyczny odrzuca hipoteze o niezalezno$ci zmiennych na
poziomach istotnosci 1% i 5% odpowiednio dla par zmiennych
ptace/sprzedaz i produkcja/sprzedaz oraz pmi/produkcja (test chi-
kwadrat nie potwierdza zaleznosci dla zmiennych pmi/sprzedaz).
Zbadalismy takze tgczny rozkiad zmian kierunkéw wybranych
zmiennych, aby potwierdzi¢ ich taczng zalezno$¢. Przy zatozeniu
braku zaleznosci teoretyczny rozktad dla trzech zmiennych
binarnych powinien byé wielomianowy z prawdopodobiefistwem
przyjecia kazdej z dwéch wartosci (wzrost lub spadek) przez
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kazda z trzech zmiennych (ptace, produkcja, sprzedaz) réwnym
0,5. Zatem prawdopodobienstwo zgodnej zmiany kierunku od-
czytu (wzrost lub spadek) wszystkich trzech zmiennych w danym
miesigcu wynositoby 0,25. Z danych empirycznych wynika, ze
na obserwowanej prébce wartos¢ ta wyniosta 0,422 czyli prawie
dwukrotnie przewyzszyta teoretyczng warto$¢ wyliczong przy
zatozeniu niezaleznosci zmiennych. Mozemy zatem wnioskowacg,
ze faczna zalezno$¢ miedzy wybranymi zmiennymi jest silnie
dodatnia. Analogiczna analiza dla czterech zmiennych (po do-
daniu PMI) takze potwierdza tgczng zaleznos$¢ kierunkéw zmian
- empiryczna warto$¢ prawdopodobiefnstwa na poziomie 0,241
przewyzsza teoretyczng 0,125 wskazujac na znacznie czestszg
niz przy niezaleznosci odczytéw sytuacje czterech identycznych
zmian kierunku.

Powyzsza analiza wskazuje na taczna zaleznos¢ sily i kie-
runku odczytow comiesiecznych danych ze sfery realnej
polskiej gospodarki. Potwierdza to hipoteze, ze pierwszy
odczyt (w tym wypadku PMI lub ptace) determinuje z du-
zym prawdopodobienstwem kolejne (produkcja, sprzedaz
detaliczna). Ta wlasnos¢ powinna wptywaé¢ na weryfikacje
prognoz analitykow zgodnie z efektywnoscia informacyjna
rynku - w dalszej czesci sprawdzamy czy zjawisko to ma
miejsce.

Tabela B: Tablice kontyngencji (dla okresu 11.2004-10.2011)
wzrost spadek
ptace/sprzedaz
wzrost 32,9% 14,6%
spadek 19,5% 32,9%
wzrost 32,1% 19,0%
spadek 20,2% 28,6%
wzrost 30,0% 17,25%
spadek 21,25% 31,25%

Zrédto: GUS, Obliczenia wtasne

Skorelowane btedy prognoz

Zaktadajac spodjnos¢ scenariuszy zawartych w prognozach anali-
tykéw nalezafoby sie spodziewac¢, ze silna dodatnia zaleznos¢ pu-
blikacji danych makroekonomicznych pociagnie ze sobg minima-
lizacje btedéw prognoz kolejno publikowanych danych. Efektyw-
nos¢ informacyjna rynku powinna bowiem wptywac¢ na weryfikacje
prognoz (ktérg umozliwia Bloomberg) po kazdym nowym odczy-
cie, a takze uwzglednienie jej w wycenach rynkowych. Korzysta-
jac z konsensusow prognoz z Bloomberga (ostatecznych) spraw-
dzilismy, ze efektywno$¢ rynku jest zachwiana - to znaczy nie na-
stepuje odpowiednia weryfikacja prognoz zmiennych makro oraz
nie ma ona odzwierciedlenia w wycenach. W tym celu przepro-
wadzilismy podobna analize zaleznosci zaskoczen jak dla samych
odczytow. Tabela C przedstawia macierz korelacji zaskoczen (rze-
czywisty odczyt minus prognoza) dla omawianych zmiennych.

Tabela C: Macierz korelacji dla zaskoczen

ptace produkcja  sprzedaz
ptace 1 0,211 0,444
produkcja 1 0,362
sprzedaz 1

Zrédio: GUS, Bloomberg, Obliczenia wtasne

Test oparty na wspotczynniku korelacji odrzuca hipoteze o
niezalezno$ci zaskoczen dla par zmiennych ptace/sprzedaz
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oraz produkcja/sprzedaz na poziomie istotnosci 0,01, za$ dla
pary ptace/produkcja na poziomie istotnosci 0,05. Testy oparte
na wspétczynnikach rangowych przeprowadzone dla szeregoéw
zaskoczen odrzucity hipoteze o niezalezno$ci kierunku (za-
skoczenie pozytywne/negatywne) odpowiednio na poziomach
istotnosci 0,01 oraz 0,1, za$ test chi-kwadrat odrzucit te hipoteze
tylko dla pary produkcja/sprzedaz (p-value réwne 0,04). Analiza
wystgpienia takich samych co do kierunku zaskoczen dla trzech
wybranych zmiennych facznie wskazata, ze prawdopodobiefstwo
empiryczne przewyzsza teoretyczne wyliczone przy zatozeniu
niezaleznosci (0,314 wobec 0,25), a zatem kierunek zaskoczen
jest dodatnio zalezny dla wybranych trzech zmiennych. Istotna
jest takze zalezno$¢ miedzy zaskoczeniami sprzedaza (zs), a
produkcja (zpr) i ptacami (zp), co przedstawia liniowe réwnanie
regresji objasniajace zaskoczenie odczytem sprzedazy detalicznej
przez wczesniej obserwowane zaskoczenia ptacami i produkcja
na poziomie 34% (réwnanie: zs = 0,301zpr + 0,88z,). Analiza
potwierdza brak efektywnosci rynku i wskazuje luke do wy-
korzystania w predykcji przysziej zmiennosci instrumentow
zaleznych od czynnikéw lokalnych.

Wptyw zaskoczen na rynki

W poprzednich miesigcznikach doktadniej analizowalismy wptyw
zaskoczen na rynki finansowe. Okazuje sie, ze zaskoczenie
wybranymi zmiennymi realnymi istotnie statystycznie wptywa na
dzienne ruchy stawek FRA 3x6 (jak juz wspominaliémy - krétko-
terminowe kontrakty dobrze odzwierciedlajg zmiany czynnikow
lokalnych), a wiec kierunek zmian zmiennych realnych determi-
nuje oczekiwania na przyszte zmiany stop procentowych (poziomy
objasnienia R-kwadrat na poziomie ok. 15%). Skumulowany w
czasie szereg zaskoczen (patrz Wykres 2) wykazuje korelacje z
dziennymi ruchami stawek FRA 3x6 na poziomie ok. 50%. Co
ciekawe, od poczatku roku ta warto$¢ rosnie - liczac korelacje
w ruchomym oknie, a zatem scenariusz kreslony przez zmienne
makroekonomiczne wywiera coraz wigkszy wptyw na oczekiwania
na zmiany rynkowe.

Wykres 2: Zaskoczenie odczytem (ptace, produkcja i sprzedaz) w
okresie styczen-pazdziernik 2011 oraz 1-dniowe zmiany stawek
FRA 3x6 w dniu publikacji
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Ostatecznym potwierdzeniem postawionej hipotezy o zaleznosci
odczytéw zmiennych realnych, ich zaskoczen i wptywu zaskoczen
na ruchy stawek FRA jest analiza obserwowanych zaleznosci
1-dniowych (po pierwszym odczycie) zmian w stawkach FRA
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3x6 i zmian w tych stawkach od pierwszej do kolejnej publikaciji
(odpowiednio (4) i (6) w reakcji na (1), (5) w reakcji na (2) na
schemacie D). Regresje wskazujg na istotno$¢ przedstawionych
zaleznosci. Stopien objasnienia zmian FRA 3x6 po odczycie
produkcji przez zmiane stawek po odczycie ptac wynosi 23%
(regresja (4) na (1)), zmian po odczycie sprzedazy objasnianych
przez zmiany po ptacach wynosi 28% (regresja (6) na (1)) oraz
13% dla reakcji zmian sprzedazy po odczycie produkcji ((5) na

(2)).

Schemat D: Schemat publikaciji
(6)

R i .,

o, 13%
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Zrédito: GUS, obliczenia wiasne

Analiza zaleznos$ci zmian kierunku oparta na tescie chi-kwadrat
prowadzi do odrzucenia hipotezy o niezaleznosci 1-dniowych
zmian stawek FRA 3x6 w reakcji na odczyt produkcji (2) i w
reakcji na odczyt sprzedazy (5) na poziomie istotnosci 0,01 oraz
analogicznie dla ptac (1) i sprzedazy (6) na poziomie istotnosci
0,02. Co wiecej teza o spojnym kierunku wptywu zaskoczen (a
wiec jednokierunkowym charakterze odczytéow) znajduje takze
odzwierciedlenie w analizie 1-dniowych zmian stawek FRA po
publikacjach - zmiany w tym samym kierunku (wzrost/spadek)
dla trzech analizowanych dat publikacji zachodzg empirycznie
z prawdopodobienstwem 0,28, podczas gdy teoretycznie przy
zatozeniu niezaleznosci prawdopodobienstwo to wynosi 0,11,
zatem kierunki zmian stawek w dniach publikacji omawianych
zmiennych takze sg zalezne dodatnio.

Przeprowadzona analiza potwierdza silny wptyw zasko-
czen na zmiany wycen instrumentéow finansowych oraz
nieefektywnosé rynku na przykiadzie kontraktéow na stope
procentowa - informacje i zaleznosci, ktérymi teoretycznie
mogliby dysponowaé¢ uczestnicy rynku juz po pierwszej z
serii publikacji nie sa odzwierciedlone w cenach instrumen-
tow finansowych i dochodzi do ,przewidywalnych” zmian
rynkowych po publikacji kolejnych danych (dowodem jest
silna korelacja zmiennosci cen instrumentéw po kolejnych
publikacjach).
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Pierwsza publikacja daje najwiecej informaciji
Powyzsza analiza korelacji i wptywu zaskoczen na zmiany i ocze-
kiwania rynku doprowadza do nastepujgcych wnioskéw:

e odczyty miesiecznych danych realnych z polskiej gospo-
darki sg silnie dodatnio skorelowane,

e brak efektywnosci informacyjnej rynku implikuje, ze zasko-
czenia (rozumiane jako réznica rzeczywistego odczytu i
konsensusu prognoz) takze wykazujg dodatnig zaleznos¢
dla omawianych zmiennych,

e wystepuje (wraz z wydtuzaniem prébki coraz silniejszy)
wptyw zaskoczen z danych realnych polskiej gospodarki na
zmiany stawek FRA 3x6 (odzwierciedlajace krotkookresowe
oczekiwania na rynku stép procentowych wynikajace w du-
zej mierze ze zmian czynnikoéw lokalnych), a zatem:

e na podstawie wcze$niej publikowanych odczytéw jestesmy
w stanie antycypowac nie tylko same p6zniejsze publikacje
(po ptacach odpowiednio produkcje i sprzedaz, po produk-
cji sprzedaz), ale takze wywotane nimi przyszte zmiany cen
instrumentéw (tu FRA 3x6) finansowych (przede wszystkim
ich kierunek, w mniejszym stopniu site).

Paulina Ziembinska
Ernest Pytlarczyk
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik i Grudzien Styczen
2011 2012

POLSKA

Inflacja CPI 15 13

Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 21 19

Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 18 16

PKB 30 - -

Koniunktura gospodarcza 22 21

Podaz pienigdza M3 14 14 13

Bilans ptatniczy 15 13 13

Inflacja bazowa 22 20

Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 5

Posiedzenie RPP 8-9 6-7

STREFA EURO

Inflacja HICP 16 14

PKB 15 - -

Wskaznik koniunktury ZEW 15 13

Posiedzenie ECB 3 8 12

USA

Inflacja CPI 16 16 19

PKB 22 22 27

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 4 2 6

Zamdwienia na dobra trwate 23 23 26

Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 1 3

Posiedzenie Fed 1-2 13 24-25
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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