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W listopadzie RPP zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stép procentowych. Przez komu-
nikat przebija juz ostrozniejsza ocena stanu gospodarki zaréwno globalnej, jak i polskiej
oraz obawy o trwale podwyzszony poziom inflacji, co komplikuje sytuacje decyzyjna RPP. Ze
wzgledu na znaczne ostabienie ztotego, wyzsze ceny paliw i zywnosci inflacja mogta w listo-
padzie osiggna¢ poziom 4,6-4,7%. Odczyt taki prawdopodobnie przyczyni sie do dalszego
wygaszenia oczekiwan na poluzowanie monetarne w Polsce i wzmoze wzrost stawek Wibor.

Czy zaproponowane reformy fiskalne wystarcza, aby sprowadzi¢ deficyt do 3%

PKB w 2012 roku? 4
Z uwagi na szybko zmieniajgce si¢ otoczenie gospodarcze oraz procedure nadmiernego
deficytu obligujaca Polske do obnizenia deficytu co najmniej do 3% PKB postanowilismy
sprawdzi¢, czy dziatania fiskalne ogtoszone w expose premiera Tuska oraz mozliwe do wy-
korzystania bufory bezpieczenstwa pozwolg na realizacje celu deficytu przy wzro$cie PKB
2,5% w przysztym roku. Z naszych obliczen wynika, ze z uwagi na szerokie mozliwosci pod-
jecia dziatan niestandardowych realizacja deficytu moze by¢ bezpieczna.

Perspektywy dla gospodarki USA - wnioski ptynace z indekséw koniunktury 6
Bazujgc na wnioskach z analizy historycznych Sciezek indekséw koniunktury (czytaj w ,,Sek-
cji specjalnej”) okreslamy perspektywy dla wzrostu gospodarczego w USA. Nasza analiza
(pomimo ostatnich pozytywnych danych) prowadzi do pesymistycznych wnioskéw na przy-
szlos¢, a takze wskazuje na wyjatkowos$é obecnego cyklu. Na gruncie statystycznym po-
twierdzamy analize stricte fundamentalng o wzroscie prawdopodobienstwa poluzowania ilo-
Sciowego wynikajgcego z konieczno$ci wsparcia wzrostu juz w 2012r.

Euromonitor 8

Na rynku 9
Po eskalacji kryzysu zadtuzeniowego i dynamicznej przecenie w regionie, od poczatku grud-
nia nastgpita wyrazna poprawa nastrojow. Wegierski bank centralny, zgodnie z zyczeniem
rynku, podniést stopy dostarczajgc niezbedng premie za ryzyko, kontynuowane sg réwniez
pozytywne zaskoczenia danymi z USA, a Europa czeka na wyniki szczytu 9 grudnia, na
ktérym maja by¢ wyznaczone kierunki zmian w traktatach.

Sekcja specjalna - Analiza indeksow koniunktury dla USA 11
Nierzadko sygnaty wysytane przez r6zne indeksy koniunktury sg pozornie sprzeczne, nawet
jesliich moc predykcyjna wobec cyklu pozostaje wysoka. PostanowiliSmy uporzgdkowac dys-
kusje o znaczeniu wskaznikéw koniunktury dla najwazniejszych zmiennych wyznaczajacych
fazy cyklu koniunkturalnego - PKB i produkcji przemystowe;j.

Kalendarz publikacji danych 15

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Wskaznik 2008 2009 2010 2011 F 2012 F
PKB r/r 5.1 1.6 3.8 4.0 2.8
Inflacja ($rednia w okresie) 4.3 3.5 2.8 4.2 3.6
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -5.3 -1.6 -45 -4.9 -3.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 9.5 12.1 12.4 12.6 12.8
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.00

2010 2010 2011 2011 2011 2011

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 F
PKB r/r 4.4 4.7 45 4.3 4.2 3.6
Inflacja ($rednia w okresie) 2.6 2.9 3.7 4.2 41 4.4
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.50 3.50 4.00 4.50 4.50 4.50
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Cze Lip Sie Wrz Paz Lis

2011 2011 2011 2011 2011 2011

PKB i produkcja

PKB (%) 4.3 4.2

Popyt krajowy (%) 4.3 3.2

Spozycie indywidualne (%) 3.6 3.0

Naktady brutto na $rodki trwate (%) 6.9 8.5

Warto$¢ dodana (%) 4.2 4.0

w przemysle (%) 5.0 5.5

w budownictwie (%) 16.4 11.9

w sektorze ustug rynkowych (%) 41

Produkcja przemystowa r/r (%) 7.7 2.0 1.8 8.1 7.7 6.5 6.0
Produkcja przemystowa m/m (%) 2.6 1.1 -6.0 4.3 13.0 2.4

Sprzedaz detaliczna r/r (%) 13.8 10.9 8.2 11.3 11.4 11.2 10.6
Sprzedaz detaliczna m/m (%) -1.1 1.4 0.7 1.1 1.3 41

Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3484.0 3600.5 3611.6 3591.2 3581.9 3617.2
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 4.1 5.8 5.2 5.4 5.2 5.1 4.6
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -3.2 3.3 0.3 -0.6 -0.3 1.0
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.6 3.6 3.3 3.1 2.8 25 2.3
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.1

Stopa bezrobocia (%) 12.4 11.9 11.8 11.8 11.8 11.8 12.1
Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 0.6 -0.4 -0.3 0 0.1 0.7

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 5 4.2 41 4.3 3.9 4.3 4.7
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.4 2.4 2.4 2.7 2.6 2.8 2.9
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) -0.3 0.3 0.4 0.6 1.4 0.1

Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 6.3 5.6 5.9 6.8 8.1 8.5 8.7
Agregaty monetarne

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 794.5 796.3 798.1 815.8 829.1 834.8 843.5
Podaz pieniadza r/r (%) 7.7 7.2 7.4 8.8 10.1 10.3 10.5
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 12.2 9.4 13.6 12.1 14.5 17.9 11.1
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r (%) 5.9 6.9 9.2 9.8 13.1 313 13.0
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 9.8 9.2 9.8 10.6 12.5 12.9 13.0
Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 8.2 5.5 6.1 7.2 9.0 8.6 8.6
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -141 -1994 -2044 -2017 -1901 -2156

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3.95 3.98 4.00 4.14 4.42 4.40 4.50
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2.74 2.74 2.78 2.88 3.30 3.17 3.35
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Stopa lombardowa (%) 5.75 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
Stopa depozytowa (%) 2.75 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
WIBOR 3M (%) 4.35 4.59 4.61 4.62 4.66 4.81 4.87
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 5.00 4.83 4.63 4.41 4.45 4.65 4.88
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 5.60 5.34 5.29 4.97 5.28 5.06 5.25
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 6.06 5.78 5.79 5.61 5.92 5.73 5.92
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 2.7 2.7 25 25 3.0 3.0 0.0
PKB w strefie euro r/r (%) 0

Stopa podstawowa ECB (%) 1.3 1.3 1.5 1.5 1.5 1.5 1.25
Inflacja w USA r/r (%) 3.6 3.6 3.6 3.8 3.9 35

PKB w USA r/r (%) 0 0.0

Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25

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

Listopadowe posiedzenie RPP - stopy bez zmian, wyzsza
projekcja inflacji

W listopadzie RPP zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stép
procentowych. Stopa bazowa wynosi obecnie 4,5%. Przez
komunikat (i wypowiedzi RPP w czasie konferencji) przebija juz
ostrozniejsza ocena stanu gospodarki zaréwno globalnej, jak i
polskiej oraz wtasnie obawy o trwale podwyzszony poziom inflacji
(efekty wzrostu cen surowcéw z poczgtku roku, wptyw zmian
stawek VAT), ktory w $rednim terminie bedzie tylko cze$ciowo
temperowany przez spodziewane przez gremium obnizenie
wzrostu gospodarczego, na ktore naktadaja sie opdznione efekty
ostabienia ztotego. Utrzymany zostat fragment komunikatu suge-
rujgcy wrecz podwyzki stop w sytuacji dalszego wzrostu inflacji.

Projekcja przygotowana przez ekspertéw NBP potwierdzita wzrost
ryzyka inflacyjnego. Sciezka inflacji wyraznie podniesiona zostata
na lata 2012 i 2013 (patrz wykresy). Wiasnie projekcja inflacyjna,
obok niestabilnego kurs ztotego to prawdopodobnie podstawowy
powdd, dlaczego RPP nie moze sobie, przy wszystkich ryzykach
dla globalnego wzrostu, pozwoli¢ na szybkie poluzowanie mone-
tarne.

Wykres 1: Projekcja inlfacji: $ciezka centralna
%
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Wykres 2: Projekcja PKB: $ciezka centralna

90% mmm60% W 30% X12011 VIl 2011

1

08q1 08q3 09q1 09¢3 10q1 10g3 11q1 11q3 12q1 1293 13ql 13q4

Zrédto: NBP

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
7 grudnia 2011

Ryzyko ponownego wzrostu inflacji w krotkim okresie
Sytuacje decyzyjng na najblizszym posiedzeniu Rady dodatkowo
komplikuje, znaczne (prawdopodobnie juz ujete w prognozach
ekspertow NBP) pogorszenie perspektyw inflacyjnych na najbliz-
sze miesigce. Ze wzgledu na znaczne ostabienie ztotego, wyzsze
ceny paliw i zywnosci inflacja mogta w listopadzie osiagnac
poziom 4,6-4,7%. Odczyt taki prawdopodobnie przyczyni sie do
dalszego wygaszenia oczekiwan na poluzowanie monetarne w
Polsce i wzmoze wzrost stawek Wibor. Tendencja ta kontrasto-
waé bedzie z oczekiwaniami na szybkie obnizki w strefie euro,
gdzie ECB moze obcigé stopy juz w grudniu i kontynuowaé
cykl poluzowania w 2012 roku. Podtrzymujemy opinie, ze RPP
pomimo znacznego ostabienia ztotego nie podniesie jednak stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu nie chcac nasladowac
scenariusza wegierskiego, scenariusza, w ktérym to de facto
rynek wyznacza poziom oficjalnych stép procentowych. Podwyzka
stop w Polsce miataby naszym zdaniem dewastujacy wptyw dla
sfery realnej (zwiekszytaby znacznie niepewno$¢ w otoczeniu w
ktérym dziatajg przedsigbiorstwa). RPP ciggle jednak jako pod-
stawowg determinante polityki monetarnej uznaje perspektywy
inflacyjne (i perspektywy dla sfery realnej) a nie, jak na Wegrzech
zarzadza premig za ryzyko w rynkowych stopach procentowych.
Ryzyko podwyzki stop w grudniu, cho¢ znikome nie jest jednak
zerowe - RPP moze antycypowaé zaskakujgco wysoka inflacje
i idac tym rozumowaniem prébowaé roztadowaé sytuacje na
rynku walutowym. Sgdzgc po wypowiedziach prof. Kazmierczaka
nie mozemy przekresli¢ scenariusza poddania pod gtosowania
wniosku o podwyzke. Wniosek ten nie uzyska jednak poparcia
pozostatych cztonkéw RPP.

Obnizki stop dopiero w 2012 roku

Temat obnizek stop moze powrdci¢ na poczatku 2012 roku. Wow-
czas ryzyko spekulacyjnego ostabienia ztotego podyktowane - jak
to ma miejsce obecnie ryzykiem przebicia progu ostroznoscio-
wego zadtuzenia - nie bedzie gtéwnym czynnikiem wzmagajgcym
zmienno$¢ ztotego, a zwigkszona réznica oficjalnych stép do tych
w Eurolandzie bedzie stanowi¢ istotny argument za odwréceniem
czes$ci zacieSnienia monetarnego z poczatku 2011 roku. Dodat-
kowo na poczatku 2012 roku bardziej ewidentne powinno 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.

Ernest Pytlarczyk
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Czy zaproponowane reformy fiskalne
wystarcza, aby sprowadzi¢ deficyt do
3% PKB w 2012 roku?

Biorac pod uwage szybko zmieniajgce si¢ otoczenie gospodarcze
oraz procedure nadmiernego deficytu obligujaca Polske do
obnizenia deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
co najmniej do 3% PKB postanowiliSmy sprawdzi¢, czy dziatania
fiskalne ogtoszone w expose premiera Tuska oraz mozliwe do
wykorzystania bufory bezpieczenstwa w postaci wptaty z zysku
NBP, wptaty dywidend ze spétek Skarbu Panstwa, a takze inne
ogtoszone dziatania fiskalne pozwolg na realizacje celu deficytu
na poziomie 3% PKB w nowym scenariuszu makroekonomicznym
przyjetym przez MF, ktéry zaktada wyhamowanie dynamiki PKB
z okoto 4% w tym roku do 2,5% w roku przysztym. Z naszych
obliczen wynika, ze z uwagi na szerokie mozliwosci podjecia
dziatan niestandardowych realizacja deficytu na poziomie 3%
moze by¢ bezpieczna nawet przy zatozeniu lekkiej recesji (1%),
jednak w tym przypadku nalezatoby praktycznie wyzerowac
wydatki majgtkowe i wprowadzi¢ prawdopodobnie dalsze zmiany
podatkowe.

Obecna sytuacja finansow publicznych

Prawdopodobnie w tym roku deficyt sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych bedzie nizszy niz 5,6% PKB (ti. 84 mid zi)
podane w Aktualizacji Programu Konwergencji 2011. Przede
wszystkim lepsze wykonanie bedzie wynikato z dobrej sytuaciji
budzetu panstwa, gdzie deficyt wyniesie ponizej 30 mid zt wobec
planowanych 42 mld zt. Poza budzetem centralnym niewiadoma
pozostajg jeszcze budzety jednostek samorzadu terytorialnego,
ktérych deficyt zostat zaplanowany na ponad 12 mid zi, a do-
tychczas po Il kwartatach zamknat sie nadwyzkg 3,3 mid zt.
Przewidujemy, ze deficyt lokalny finalnie moze zamkngé¢ sie na
poziomie nieco ponad 10 mid zt.

Panstwowy dlug publiczny nie przekroczy progu 55% PKB.
Dziataniem zmniejszajagcym ryzyko wynikajgce z dynamicznie
ostabiajgcego sie zlotego jest zaplanowany w grudniu odkup
bonéw skarbowych w wysokos$ci 16,7 mid zt. To podniesie kurs
zlotego przy ktérym ditug przekracza 55% PKB z 4,66zt za EUR
do 5,00zt za EUR. Jednoczesnie poduszka ptynnosciowa budzetu
panstwa powinna wynies¢ ok. 30 mid zt.

Dobre wykonanie budzetu, oraz przyzwoity wzrost gospodarczy
na poziomie ponad 4% sa niewatpliwie czynnikami utatwiajagcymi
prowadzenie polityki fiskalnej, ale nadchodzacy rok juz nie bedzie
taki pomysiny.

Spowolnienie, czyli ile zabraknie w budzecie

Opierajac sie na funkcjach reakcji z ekonometrycznego modelu
finansoéw publicznych (eMPF) umieszczonych w najnowszej aktu-
alizacji planu konwergencji mozna zauwazy¢, ze natychmiastowa
elastyczno$¢ deficytu sektora finanséw publicznych wzgledem
dynamiki PKB wynosi okoto -0,15. Tym samym na kazdy punkt
procentowy wyhamowania produktu krajowego brutto przypada
zwigkszenie deficytu sektora finanséw publicznych o 0,15 pp.
Postugujac sie ostatnimi posunigciami Ministerstwa Finanséw w
postaci redukcji zatozen odnosnie tempa wzrostu PKB w 2012r.
(zmniejszenie oczekiwan do 2,5%) mozemy oszacowac, ze taki
ruch powinien spowodowa¢ wzrost deficytu sektora finansow
publicznych o okoto 0,35 pp., a wiec wzrosngé¢ do poziomu
okoto 5,9% w 2012 roku. Postugujac sie naprawde grubg kreska
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oznacza to deficyt sektora na poziomie okoto 90 mid zt. Oczywi-
écie jest to szacunek nie uwzgledniajacy planowanych dziatan
systemowych, dostosowawczych i jednorazowych. Te pierwsze
ogtoszono juz przy okazji expose premiera Tuska, drugie polegaja
na racjonalizacji niektérych wydatkéw na zasadzie ad hoc (tu
widzimy szczego6lnie duze pole manewru), trzecie z kolei opierajg
sie na dywidendach ze spétek skarbu panstwa oraz wyptacie z
zysku NBP.

Expose premiera Tuska - planowane dochody i oszczednosci
W zwigzku z oczekiwanym spowolnieniem i wynikajacym z tego
zagrozeniem nieosiggniecia celu obnizenia deficytu sektora
instytucji rzgdowych i samorzadowych, a takze pogorszeniem
sie perspektyw stabilnosci finanséw publicznych, nowy rzad
zdecydowat sie na zmiany poprawiajgce saldo sektora finanséw
publicznych. Zgodnie z zapowiedziami expose premiera Tuska od
Il kwartatu (a nawet w niektérych przepadkach wczes$niej) zaczng
obowigzywac:

e opodatkowanie wydobycia miedzi oraz srebra, ktére da rocznie
dodatkowe dochody do budzetu w wysokosci 2 mid zi,

e wyzsza skladka rentowa ptacona przez pracodawce, ktdra
zwiekszy przychody Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS)
0 7 mid zt w 2012r. (13 mld zt w kolejnych latach),

e zakaz lokat anty-belkowych, ktére powinny zwiekszy¢ dochody
budzetu o0 0,45 mid zt,

e kwotowa indeksacja rent i emerytur moze zmniejszy¢ wydatki
FUS o 2,4 mid zt lub wiecej w zaleznosci od przyjetej kwoty
waloryzacji (maksymalnie 7 mid zi),

e skladka zdrowotna ptacona przez rolnikow w gospodarstwach
rolnych od 6 ha, co datoby kwote ponad nieco ponad 100 min zt.

Poza dziataniami wymienionymi w expose rzad podjat decyzje
0 podwyzszeniu akcyzy na paliwa oraz wyroby tytoniowe, ktéra
zwigkszy dochody budzetu o 2,5 mid zt (kolejna runda dostoso-
wania do regulacji unijnych). tacznie efekt powyzszych zmian
poprawi saldo sektora finanséw publicznych o prawie 15 mid
zt. Alternatywnie w scenariuszu symbolicznej waloryzacji rent i
emerytur mozliwe jest osiagniecie kwoty wyzszej o 4,6 mid zi,
czyli nawet 19,6 mid zt.

Ogtoszone zmiany systemowe (patrz wyzej) maja pozwoli¢ na
sprowadzenie deficytu sektora do 3,0% w 2012 roku. Oznacza
to ni mniej ni wiecej tylko zacie$Snienie w sektorze finansow
publicznych w wysokosci okoto 2,9 pp. (deficyt sektora wynikajacy
z funkcji odpowiedzi na impuls w zwigzku ze spowolnieniem,
czyli 5,9%, minus cel na poziomie 3%). Przektadajac procenty na
wielko$ci nominalne oznacza to zacie$nienia w wysokosci okoto
40 mld ztotych. Na kazdy punkt procentowy spowolnienia ponad
to oczekiwane przez MF nalezy doda¢ okoto 2,3 mid zt - wydaje
sie to dolne ograniczenie, zaktadajgce liniowg reakcje deficytu
sektora; z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢,
ze przy wigkszych wahnigciach tempa wzrostu PKB reakcja
deficytu bedzie sporo wyzsza niz ta postulowana przez funkcje
odpowiedzi na impuls. 40mid zt to sporo i moze to oznaczagé,
ze zmiany dochoddéw ogtoszone przez premiera Tuska to tylko
kropla w morzu potrzeb i rzad bedzie zmuszony do siegniecia po
bardziej radykalne rozwigzania, ale najpierw wykorzysta ,bufory
bezpieczenstwa”.
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Wykres: Planowane i potencjalne dochody i oszczednosci w
2012r. (%PKB)

1,0

05

0,7

m skiadka rentowa od rolnikéw m zakaz lokat anty-belkowych

mopodatkowanie wydobycia kopalin ~ ®kwotowa indeksacja rent i emerytur

makcyza z paliw i tytoniu u dywidendy i zyski spotek

skladka rentowa 1zysk NBP

wydatki majatkowe

Zrédto: Opracowanie wiasne

,Bufory bezpieczenstwa” czyli dziatania jednorazowe i do-
stosowawcze

Dochody budzetu panstwa moga by¢ zwiekszone przez dziatania
Ministra Skarbu. Moze on zwigkszy¢ dywidendy wyptacane ze
spétek z udziatem Skarbu Panstwa. W ustawie budzetowej na
2012r. zaplanowano te kategorie dochodéw na 4,2 mid zi, tym-
czasem najnowsze szacunki méwig nawet o 8,2 mld zt (podajemy
za projektem budzetu cytowanym przez GW). Zapewne wraz
z pogorszeniem sie sytuacji budzetu Minister nie zawaha sie
przed wigkszym strzyzeniem spétek z wypracowanego zysku, tym
bardziej ze za ten rok spotki powinny osiggna¢ dos¢ dobre wyniki.
Na razie zatem bilans operacji dywidendowych to +4 mid zt dla
Ministra Skarbu.

Bufor dla budzetu panstwa pozostaje jeszcze w postaci zysku
z NBP. Z pobudek czysto konserwatywnych i ostroznosciowych
przy konstruowaniu budzetu Minister Finanséw nie zaplanowat
zadnej wptaty z zysku NBP do kasy panstwa. Ale niewykluczone,
ze NBP za ten rok bedzie miat duzo wyzszy zysk niz w roku
poprzednim (w 2010r. zysk wyniost ponad 6,5 mid zl). Nasze
szacunki wskazujg, ze moze to by¢ ponad 10 mid zt, z ktérych
95% mogtoby zasili¢ budzet pomniejszajac centralny deficyt. A
zatem w tej kategorii mozliwe +10mld zt dla Ministra Finanséw.

Kolejnymi elementami uktadanki fiskalnej, ktére mogtyby poprawic¢
saldo sektora sg wydatki budzetu. W obecnej wersji projektu
zaplanowano wydatki na 327 mid z, tj. tylko 14,5 mld wiecej niz w
biezgcym roku. Ponad 75% to pozycje zdeterminowane, wiec za
duzego pola manewru nie ma.

Wsréd tej grupy najwiecej wzrosty wydatki na obstuge dtugu SP,
obrone narodowag oraz FUS. W dwdch pierwszych pozycjach
wydatkéw obnizy¢ po prostu nie da sie; wydatki na obrone maja
stanowi¢ 1,95% PKB z roku przed-planowego. Z kolei koszty
obstugi dtugu zostaly naszym zdaniem ustalone na do$¢ mato
komfortowym poziomie ze wzgledu na kurs ztotego. Progowym
poziomem jest kurs ztotego na poziomie 4,4. Wyzsza realizacja
moze stworzyé konieczno$¢ zwigkszenia puli $rodkéw do obstugi
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zadtuzenia zagranicznego, nizsza przetozy si¢ na oszczednosci. Z
kolei zmniejszenie wydatkéw na FUS w zasadzie tylko przesunie
garb deficytu z sektora centralnego na sektor ubezpieczen spo-
tecznych, a jego finansowanie poza budzetem bedzie po prostu
drozsze. Poza tym podwyzka sktadki rentowej zwiekszajgca
dochody pozwoli o te samg kwote zmniejszy¢ dotacje. Subwencji
dla jednostek samorzadu terytorialnego (JST) rowniez nie mozna
obnizy¢ ze wzgledu na ustawowy mechanizm zabezpieczajacy
przed cieciami. Stanowig one dochody na finansowanie zadan
wtasnych JST.

Sposréd wydatkéw budzetu ponad 44,6 mid zt to wydatki majat-
kowe i przeznaczone na wspéffinansowanie projektéw ze srodkéw
z UE. Potencjalnie na tej kategorii istnieje mozliwo$¢ dalszych
cie¢ (w stosunku do poprzedniego roku juz obnizono o 1,7 mid
zt). Bez nadgryzania budzetu unijnego rezygnacja ze wszystkich
wydatkéw majgtkowych (komputery, krzesta, biurka, meble...)
maksymalnie mogtaby przynie$¢ oszczednosci 15 mid zt - naszym
zdaniem otwiera to kolejny bufor bezpieczenstwa, z ktérego
bedzie mozna w razie potrzeby zaczerpna¢.

Zamiast zakonczenia

Sumujac wszystkie mozliwe oszczednosci, ktére moga poja-
wia¢ sie w budzecie na 2012 roku dochodzimy do wniosku,
ze rzad bedzie w stanie dokona¢ oszczednosci (pokry¢ ubytek
dochodéw) w wysokosci nawet 49-50 mid zt (przy zatozeniu,
ze wydatki majgtkowe mozna $cia¢ do zera, bo dlaczego nie).
Oznacza to, ze 40mld koniecznego obnizenia deficytu jest na
razie pokrywane z nawigzka przez dziatania systemowe oraz
podejmowane na zasadzie ad hoc (lub mozliwe do podjecia).
10mid bufor moze oznaczaé, ze cel na poziomie 3% deficytu
moze zostac¢ osiggniety nawet przy zatozeniu 1% recesji (3,5 razy
2,3 = 8mld zt) zwlaszcza, ze w takim przypadku moga zosta¢
uruchomione dodatkowe dziatania w postaci zmian w systemie
podatkowym (np. ujednolicenie stawek VAT). Z prawidtowosci
cyklu politycznego wynika, ze to wiasnie nowo wybrane rzady
decydujg sie na radykalne rozwigzania; czynnikiem dodatkowo
dopingujacym polski rzad do szukania oszczednosci w przypadku
realizacji negatywnych scenariuszy bedzie tez swoista moda na
technokratyczne i mocno reformatorskie rzady, ktére zaczynajg
powoli dominowa¢ scene polityczng w Europie.

Artur Pluska
Marcin Mazurek
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Perspektywy dla gospodarki USA -
whnioski ptynace z indekséw koniunk-
tury

Bazujac na wnioskach z analizy historycznych sciezek indeksow
koniunktury (szczeg6ty techniczne omawianych kwestii oraz do-
ktadne dane numeryczne znajduja sie w ,Sekcji specjalnej”) okre-
Slamy perspektywy dla wzrostu gospodarczego w USA. Obecnie
dane potwierdzaja, ze gospodarka amerykanska znajduje sie w
fazie stosunkowo zmiennego ,anemicznego” ozywienia. W ankie-
tach dot. koniunktury obserwujemy duzg zmienno$¢ nastrojéw an-
kietowanych, jednak ciggle ich pozytywng tendencje (nieprzekro-
czenie progéw recesyjnych). Jednak obserwowany od poczatku
roku spadek wskaznikéw koniunktury moze implikowac obnizenie
sie niektdérych z nich w okolice poziomoéw krytycznych w ciagu ko-
lejnych 12 miesigcy. Analiza historyczna wskazuje tez na wyjatko-
wos$¢ obecnego cyklu (trudno odrdznialne fazy cyklu, wyptaszcze-
nie indeks6w i wzrostu). Na gruncie statystycznym potwierdzamy
analize stricte fundamentalng o wzro$cie prawdopodobienstwa
poluzowania ilosciowego wynikajacego z koniecznosci wsparcia
wzrostu juz w 2012r.

Wyjatkowos¢ obecnego cyklu i wnioski ilosciowe

Do analizy wybrali§my gtéwne indeksy koniunktury - publikowane
w kalendarzu najwazniejszych zmiennych przez Bloomberg,
bez uwzgledniania regionalnych sktadowych indekséw ISM oraz
indeksu Conference Board Leading Economic Indicators, ktory
nie wykazat dobrych wtasnosci i jest najpdzniej publikowany (w
Tabeli A znajdujg sie wybrane indeksy, najczestsza kolejnosé
ich publikacji, data okreslajgca poczatek probki oraz skréty
uzywane w dalszym tekscie). Wybrane indeksy to tzw. indeksy
dyfuzji (diffusion indexes) - sa wyliczane na podstawie danych
ankietowych, w ktérych respondenci oceniajg sytuacje biezacy i
przysztg wybierajac z trzech odpowiedzi: pozytywna, negatywna i
neutralna, potem sg one odpowiednio wazone i normowane.

Tabela A: Wybrane indeksy koniunktury

kol. od indeks skrot
publ. kiedy
1 07.2001 Empire State Manufacturing ESM
2 01.1978  Univ. Michigan Consumer Confidence UMich
3 02.1967  Consumer Conference Conference Board  CB
4 01.1948  ISM w przemysle ISM-man
5 07.1997  ISM w ustugach ISM-ser
Wykres 1
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Zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Macierz korelacji wybranych zmiennych, w ktérej uwzgledniamy
ich zalezno$¢ z roczng dynamika produkcji przemystowej oraz
PKB wskazuje na silng korelacje (50-80%), za$ réwnania regre-
syjne dajg stopien objasnienia rzedu 78-96%. Wyznaczyli§my
takze progi recesyjne, to znaczy krytyczne z punktu widzenia
cyklu poziomy indekséw oraz $rednig dtugos¢ opdznienia z jakim
zmienne realne reaguja na zmiany trendu indekséw (Tabela B).

Wykres 2
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—Conference Board Consumer Confidence

—University of Michigan Survey

—PKB r/r

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Tabela B: Statystki indekséw

prog prog obecny
wg PKB wg IP poziom
ESM -4,23 8,1 0,61 3-5
UMich 61,1 - 64,1 3
CB 42,8 - 56 0
ISM-man 40,4 47,5 50,8 3-4
ISM-ser 48,9 52,3 52,9 2-3

Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wtasne

Dane wskazujg, ze w obecnym cyklu indeksy ESM oraz UMich
przekroczyly poziom oddzielajacy ozywnienie od recesji, za$
pozostate omawiane indeksy caty obecny cykl utrzymywaly sie
powyzej poziomu $rednio wyznaczajacego recesje. Widoczne
jest takze duze odstepstwo w dét Sredniej w obecnym cyklu od
Sredniej dlugookresowej (jedynie dla ESM wartos$¢ jest zblizona),
co wskazuje na specyfike obecnego cyklu - niejednoznaczne
sygnaly dotyczace obecnej fazy cyklu wskazujg, ze mamy do
czynienia z diugim okresem spowolnienia przed kolejng recesjg
lub ciggle (stosunkowo zmienna) fazg wczesnego ozywienia po
recesji 2008r.

Modele wskazaly, ze indeksy koniunktury wyznaczajg przede
wszystkim trwate zmiany w cyklu (przyrosty miesieczne istotnie
determinujg zachowanie zmiennych realnych w kolejnych miesia-
cach). Zauwazamy, ze stopien objasnienia zmian przez indeksy
koniunktury jest wysoki - szczeg6lnie dla produkcji przemystowej.
Warto takze zwrdci¢ uwage, ze indeks ISM-ser w istotnym stopniu
objasnia dynamike PKB (z opéznieniem okoto 1 kwartatu), co jest
zgodne z intuicjg (wydatki konsumenckie stanowig ponad 70%
amerykanskiego PKB). Korzystajac z wyestymowanych réwnan
sprawdzili§my jak ostatnie zmiany indekséw okreslaja kierunek
zmian PKB i produkcji przemystowej na nastgpny okres publikacji:
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Tabela C: Prognozy
wg indeksu prognoza

IP za 11.11 (%)

ESM 3,31
ISM-man 3,55
ISM-ser 3,61
PKB za Q4’11 (%)
UMich 1,08
CB 1,66
ISM-man 1,49
ISM-ser 1,51

Zrédto: Bloomberg, Obliczenia whasne

Prognozy z réwnan na kolejny okres wskazujg na utrzymanie bar-
dzo przyzwoitej dynamiki zaréwno produkcji przemystowej, jak i
PKB.

Wartosci ekstremalne przyrostow, a punkty zwrotne w cyklu
Kolejnym krokiem w naszej analizie jest zbadanie rozktadow
prawdopodobienstwa indekséw koniunktury oraz natozenie
obserowanych zdarzen ekstremalnych na cykl koniunkturalny.
Hisztoryczna analiza znajduje sie w ,Sekcji specjalnej” i na
jej podstawie sprobujemy wyciagnaé wnioski dla gospodarki
amerykanskiej bazujac na ich obecnych poziomach i ostatnich
zmianach (Tabela D i E).

Tabela D: Aktualne dane

ESM Umich CB ISM-man ISM-ser
poziom 0,6 64,1 56 50,8 52,0
delta 9,08 3,2 15,1 -0,8 -0,9
ponad progiem nie tak tak tak tak
trend 1 1 -1 -1 -1
dt.trendu 1 3 9 5 9
sita trendu 9,08 8,4 16 4,5 7,7
Zrédio: Bloomberg, Obliczenia wiasne
Tabela E: Najwigksze zmiany od poczgtku 201 1r.
max przyrost kiedy jakie p-stwo
ESM -19,67 6.11 3,3%
UMich -7,8 7.1 4,2%
CB 15,1 11.11 1%
ISM-man -6,9 05.11 1,4%
ISM-ser -4,5 04.11 3,5%

Zrodto: Bloomberg, Obliczenia wtasne

Historycznie po spadku jaki zanotowat indeks ISM-man w maju
po 12 miesigcach zaobserwujemy spadek z 6wczesnego poziomu
53,5pkt. $rednio o 9,4pkt. (czyli do maja 2012r. $rednio ISM-man
spadnie do poziomu 44,1pkt.) - patrz Wykres 3. Indeksy koniunk-
tury konsumenckiej nie rozstrzygaja tak jednoznacznie o kierunku
skumulowanego ruchu - historycznie w lipcu 2012 indeks UMich
powinien pozosta¢ na zblizonym poziomie do lipca br. (czyli
63,7pkt., wieksze prawdopodobienstwo wzrostu niz spadku), za$
wskaznik CB jako jedyny od poczatku roku zanotowat najwiekszy
przyrost dodatni (ostatni odczyt za listopad) i analiza historyczna
wskazuje, ze za rok zaobserwujemy spadek indeksu do poziomu
42,7pkt. (trzeba tez zauwazy¢, ze ten wzrost mogt byc korekta
spadku CB w sierpniu o 14pkt.). Zatem powyzsza analiza
wskazuje, ze najwieksze przyrosty zanotowane przez wszystkie
indeksy koniunktury w tym roku implikujg $rednio trend spadkowy
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w ciggu kolejnych 12 miesiecy.

Wykres 3: Zmiana skumulowana po 12 miesigcach po spadku
ponizej -6,9pkt

Dla CB>42,8 pkt., delta powyzej 15,1pkt. Dla UMich >62 pkt., delta ponizej-7,8pkt

y = -0,6696x - 5,6836

(delta 12)

I

delta CB za 12 msc (delta
12)
delta UMich za 12 msc

zmiana CB (delta) zmiana UMich (delta)

Dla ISM-man>50pkt., delta ponizej-6,9pkt. Dla ISM-ser<50 pkt., delta ponizej -4,5%

M

y=4,5714x+25,814

e

y =1,368x + 1,0196

delta ISM-man za 12 msc
(delta12)
dejta ISM-ser za 12 msc

&

zmiana ISM-man (delta)

zmiana ISM-ser (dla >50 pkt)

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Podsumowanie

Ostatnie dane z amerykanskiej gospodarki wskazujg, ze znajduje
sie ona w fazie stosunkowo zmiennego ,anemicznego” ozywienia.
Nasza analiza prowadzi jednak do pesymistycznych wnioskéw
na przyszio§¢. Od poczatku roku obserwowaliSmy przyrosty
indekséw koniunktury gtéwnie z dolnego ogona rozktadu i cho¢
poziomy wskaznikébw odbiegaja od granicy oddzielajgcej rece-
sje od ozywienia, to historycznie tego typu zmiany prowadzag
do skumulowanych spadkéw indekséw w ciagu kolejnych 12
miesiecy (jedynym odstgpstwem jest indeks CB, jednak jego
zmiany ekstremalne byly in plus i in minus, wiec traktujemy
je jako korekte). Taki spadek wskaznikéw koniunktury moze
implikowa¢ obnizenie sig niektorych z nich w okolice pozioméw
krytycznych. Trwalo$¢ tego typu zmian zostata potwierdzona
przez nas regresyjnie. Dodatkowo trzy spo$réd pieciu wybranych
wskaznikéw od kilku miesiecy znajdujg sie w trendzie spadkowym
(Tabela D), co biorgc pod uwage ich charakter wyprzedzajacy
powinno juz by¢é odzwierciedlone w realnych danych. W analizie
trendu pomineli$my jednak pojedyncze wybicia, za$ obecnie w
przypadku wtasnie tych trzech indekséw wystepuje duza zmien-
no$¢ - w ciggu 10 miesiecy znak przyrostéw zmieniat sie $rednio
4-krotnie. Wskazuje to na duzg zmienno$¢ nastrojow ankietowa-
nych, jednak ciggle ich pozytywng tendencje (nieprzekroczenie
progéw recesyjnych). Warto jednak zwréci¢ uwage, ze jedynie
indeks ESM jest ponizej wyznaczone progu i wiasnie on wykazat
najdtuzszy okres wyprzedzenia wzglegdem danych realnych.

Whioski te sg spdjne z naszym scenariuszem fundamentalnym.
Obserwowane obecnie pozytywne odczyty w postaci silnej kon-
sumpgiji, spadku stopy bezrobocia, wzrostu zatrudnienia wska-
zujg niewatpliwie na ozywienie w amerykanskiej gospodarce. Kon-
sumpcja jednak wzrasta na bazie spadku stopy oszczedzania (nie
za$ wzroscie dochodu), za$ indeksy koniunktury jasno wskazujg
negatywne przyszte trendy na rynku pracy. Ryzyka wiszace nad
gospodarkg USA w postaci planowanych cie¢ fiskalnych oraz nie-
rozwigzanego kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro odbijg sie
z pewnoscig na nie tylko na sentymencie, ale tez na realnych
danych. Powyzsza analiza bardziej na gruncie statystycznym po-
twierdza zatem analize stricte fundamentalng o wzro$cie prawdo-
podobienstwa poluzowania ilosciowego wynikajacego z koniecz-
nosci wsparcia wzrostu.

Paulina Ziembinska
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e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,10%

(pazdziernik 2011) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergenciji* 12-mies.): 8,02% (pazdziernik 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 wi
o Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,6% (paz- ~ [~="=="================--
dziernik 2011) L
Dlug Stopy
publiczny procentowe e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia

12-mies.): 5,80% (pazdziernik 2011)
e Deficyt budzetu: 7,9% PKB (2010)
e Diug publiczny: 55,0% PKB (2010)
e Cztonkostwo w ERM2: nie

Stopien
dostosowania

3,5 . : : . : ;
Deficyt lis09 mar 10 lip 10 lis 10 mar 11 lip 11 lis 11
CZECHY
Inflacja 30 4
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,0% (paz- 28
Dlug Stopy dziernik 2011)
RuBlEzow EERERIIENR e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia A

12-mies.): 3,67% (pazdziernik 2011)
e Deficyt budzetu: 4,7% PKB (2010)
e Diug publiczny: 38,5% PKB (2010) 22
e Cztonkostwo w ERM2: nie

24

20 T T T T T 1
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Inflacja 320 4

¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,9% (paz-

i - Stopy dziernik 2011)
procentowe

e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia
12-mies.): 8,53% (pazdziernik 2011)

e Deficyt budzetu: 4,2% PKB (2010)
e Diug publiczny: 82,0% PKB (2010)
e Czionkostwo w ERM2: nie

240 T T T T T T
Deficyt lis09 mar10 lip 10 lis 10 mar1i lip 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

W listopadzie poprawnie przywidzieliSmy sekwencje zdarzen
obnizajgcych i podnoszacych stawki na krétkim koncu krzywe;j
dochodowosci (obnizka stép w ECB a nastepnie wyzsza projekcja
NBP, jastrzebi komunikat i wyzsza inflacja za pazdziernik), jak i
niewatpliwie pozytywny dla obligacji zestaw czynnikéw krajowych
z planami strukturalnych reform zawartych w expose premiera na
czele. Od poczatku listopada nastepowato jednak pogorszenie
sentymentu na rynkach globalnych, co pod koniec miesigca
juz po nieudanej interwencji NBP, nieudanej aukcji bundéw i
bezposrednich oczekiwaniach na rozpad strefy euro i wreszcie
po downgradzie Wegier przetozyto sie na skokowe ostabienie
zlotego i wyprzedaz polskich obligacji. W takim otoczeniu pomimo
przemyslanej strategii rzadu (poduszka ptynnos$ciowa, brak
emisji, pozytywne komentarze agencji ratingowych) trudna sztuka
odréznienia sie od implodujgcego regionu CEE i szerzej Unii
Europejskiej nie powiodta sie. Obligacje z dtugiego konca spadty
(w cenie) o ponad 2% w cenie.

Po eskalacji kryzysu zadtuzeniowego i dynamicznej przecenie
w regionie, od poczatku grudnia nastgpita wyrazna poprawa
nastrojéw. Dlaczego? Wegierski bank centralny, zgodnie z zy-
czeniem rynku, podnidst stopy dostarczajac niezbedng premie
za ryzyko, kontynuowane sa réwniez pozytywne zaskoczenia
danymi z USA, a Europa czeka na wyniki szczytu 9 grudnia,
na ktérym maja byé wyznaczone kierunki zmian w traktatach.
Rynki zyja wiec nadziejg bardziej zdecydowanych dziatah w
strefie euro (chodzi przede wszystkim o obietnice Sciezki reform
i natychmiastowe zaangazowanie ECB bezposrednio, lub przez
IMF w zagwarantowanie dtugu). Takie wyczekiwanie na zmiane
zasad gry i che¢ dociggniecia z dostepem do rynku pierwotnego
wiasnie do 9 grudnia wydajg sie potwierdzaé Wiosi, akceptujac
wysokie rentownosci na kolejnych aukcjach.

Wykres: Rentownosci polskich obligacji (10- i 2-letnich)

Zrédto: Bloomberg

Miesiac zaczeli§my tez z kilkoma pozytywnymi informacjami dla
Polski. 1) Polskie obligacje z rentownosciami powyzej 6% juz
po cyklu zacie$nienia monetarnego okazywaty sie - w ujeciu
historycznym - okazjg do korzystnych zakupéw. 2) MinFin i BGK
sugeruja zaangazowanie w stabilizacje sytuacji na rynku dtugu
obiecujgc brak nowych emisji i wymiane $rodkéw walutowych
na rynku. 3) Ryzyko uzycia FCLa (pewnie juz w nowym roku)
wyraznie wzrosto. Powyzsze czynniki wskazywatyby zatem na
dalszy wzrost cen polskich obligacji (przede wszystkim papieréw
z diugiego konca). Diugie obligacje mogtyby by¢ réwniez odporne
w sytuacji dokonania przez RPP nieoczekiwanej podwyzki stép-
woéwczas doszioby do wyptaszczenia krzywej, mogtaby nawet
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ulec zmniejszeniu premia za ryzyko w dtugich obligacjach.

Kontynuacja wojny depozytowej w potaczeniu z kolejnym znacz-
nym wzrostem inflacji przetozy sig¢ na dalszy wzrost stawek Wibor
i moze byé w kolejnych tygodniach zagrozeniem dla papieréw
z krétkiego konca. Niewykluczone, ze powyzsze czynniki w
potaczeniu z ewentualnym rozczarowaniem wynikami szczytu
euro grupy przytoza sie do przeceny obligacji pod sam koniec
roku. Tu jednak duzo moze zaleze¢ od determinacji NBP i kursu
zlotego, ktory jesli sie umocni moze wesprze¢ rowniez polskie
papiery.

Rynek walutowy

W przeciggu ostatnich miesiecy ztoty mocno stracit na ,wewnetrz-
nej” wartos$ci, niwelujac wiekszo$é zyskéw wypracowanych tuz po
ogtoszeniu zmian systemowych w expose premiera Tuska (patrz
rysunek). W konsekwencji ztoty ostabiat bardziej dynamicznie niz
zazwyczaj w zwigzku z wydarzeniami w regionie (obnizka ratingu
Wegier) i eskalacja kryzysu zadtuzeniowego.

Wykres: Czynnik krajowy* w EURPLN
0,15
0,1 o

0,05 -

-0,05 -
a1 -
0,15 -
02 -

-0,25 -

-0,3 -
07-13-11 0g-19-11 09-19-11 10-19-11 11-19-11

* Wk res przedstavia reszty z regresii, w kbdrej PLM objagniary jest kursami waluk
regionu (HUF, TRY, CZK ) araz nokowaniami EURIJSD, Resaty obraaujg dadarie
specvfienveh czyrnikdw krajowwch, Wartosc ujemne: PLM jestumacniany prasz czyvnniki
krajowe, Wartosc dodatrie: PLM jestostabiany praez czyniniki krajowe,

Zrédto: Opracowanie wiasne

ZKluczowe dla zachowania polskiej waluty beda ustalenia z
najnowszego szczytu UE, ktory zapowiada daleko idgce zmiany
traktatowe, zwigkszajgce dyscypling fiskalng i mechanizmy jej
egzekwowania (niestety oprécz wielkich stéw na razie brakuje
szczego6tow); potencjalnie istotnym elementem ukfadanki jest
rezygnacja z partycypacji inwestoréw indywidualnych ramach
ESM (ktérego powstanie zostato przyspieszone o jeden rok, a
wiec powinien wystartowaé w 2012 roku), a takze rezygnacja z
PSI w restrukturyzacji greckiego zadtuzenia. Planowane zmiany
traktatowe sa o tyle wazne, ze otwierajg droge dla dziatan ECB
- wczesniej M. Draghi niejednokrotnie wspominat, ze gtéwnym
ryzykiem dla zakupdéw ECB jest pokusa naduzycia, ktéra znika w
sytuacji pojawienia sie zewnetrznych zrédet kontroli fiskalne;.

W wyniku zmniejszenia pozytywnego oddziatywania czynnikdw
wewnetrznych na zilotego (warto zwréci¢ uwage na cyklicznos¢
tego elementu - byé moze czeka nas jeszcze kilka tygodni
deprecjacyjnego wptywu czynnikbw wewnetrznych), mozliwo$¢
pozostawania kursu EURUSD pod presjg oraz tendencje rece-
syjne w Europie moga zniecheca¢ inwestoréw do zajmowania
pozycji w polskich aktywach, a takze polskiej walucie. W konse-
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kwencji mozna sie spodziewaé utrzymania obecnych pozioméw
ztotego lub nawet niewielkiego ostabienia. Presje na ostabienie
roztadowywaé powinno wciaz relatywnie jastrzebie stanowisko
RPP (+nieche¢ w zaangazowania sie w scenariusz wegierski, w
ktérym rynek dyktuje poziom stép procentowych) oraz mozliwa
aktywno$¢é NBP/BGK na rynku pod koniec roku.

Z perspektywy technicznej na wykresie dziennym rysuje sig
podwdjny szczyt. Skala spadku kursu z drugiego szczytu wydaje
si¢ jednak na razie stosunkowo niewielka i nie dochodzi nawet
do 23,6% zniesienia Fibo. Co wiecej, mimo iz kurs porusza
sie w kanale aprecjacyjnym, pozostaje blisko jego gdrnego
ograniczenia, co przy zawracajgcym Slow Stochastic stawia pod
znakiem zapytania zmiane trendu na PLN (z deprecjacyjnego na
aprecjacyjny). Rozumujac w ten spos6b dopiero zejscie ponizej
4,3000 (38,2% zniesienie Fibo) lub nawet 4,28 (lokalne minimum)
potwierdzi zmianeg trendu. Do tego czasu w mocy pozostaje trend
aprecjacyjny.

Wykres: Ztoty na bazie dziennej

Daily QEURPLN= 415011 - 11512012 (GMT)
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SMA, 4.4824 44818

0 5405
3
g%A 1%? 43725
M8, 44524
.20 3

0.0% 42205

1.8% 41412

Stochs, 18.785,

WA f\ /\/»f W _E

1 G2 i t it 16 02 [ ]
Apr11]  May 11 \ Jun1a \ Sl 11 \ A||g11 \ Se|)11 \ oett | Hov 11 | Dec 11 |

Zrédio: Reuters

Potencjalnie pozytywng dla PLN formacjg jest podwdjny szczyt
na wykresie tygodniowym, co w potaczeniu z zawracajgcym
Slow Stochastic skutkuje dywergencja z potencjatem do spadku
EURPLN.

Wykres: Ztoty na bazie tygodniowej

Weekly QEURPLN= 61712003 - 31812012 (GMT)
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Zrédio: Reuters

Ernest Pytlarczyk
Marcin Mazurek
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Sekcja specjalna - Analiza indeksow
koniunktury dla USA

Publikacje indekséw koniunktury sg istotnymi datami w kalenda-
rzu zmiennych makroekonomicznych ze wzgledu na swoja pre-
dykcyjng wtasno$¢ odnosnie realnych zmiennych i cyklu koniunk-
turalnego. Nierzadko jednak sygnaty wysytane przez rézne in-
deksy koniunktury sg pozornie sprzeczne, nawet je$li ich moc
predykcyjna wobec cyklu pozostaje wysoka. Postanowili§my upo-
rzadkowac dyskusje o znaczeniu wskaznikéw koniunktury dla naj-
wazniejszych zmiennych wyznaczajgcych fazy cyklu koniunktural-
nego - PKB i produkcji przemystowej. W naszej analizie obliczamy
empiryczne poziomy wskaznikow koniunktury, ktére wyznaczaja
wartosci krytyczne dla zmiany kierunku cyklu koniunkturalnego,
wskazujemy na znaczenie ekstremalnych zmian wskaznikéw ko-
niunktury (ogony rozktadu) w odnajdywaniu punktéw zwrotnych
cyklu, a takze prezentujemy schemat rozumowania (na podstawie
wskaznika ISM dla przemystu), ktéry pozwala wyznaczac kieru-
nek, prawdopodobienstwo oraz skale ruchu wskaznika w zalezno-
§ci od ostatniej jego realizacji.

Wstepna analiza

Wybralismy gtéwne indeksy koniunktury - publikowane w ka-
lendarzu najwazniejszych zmiennych przez Bloomberg, bez
uwzgledniania regionalnych sktadowych indekséw ISM oraz
indeksu Conference Board Leading Economic Indicator, ktory
nie wykazat dobrych wiasnosci i jest najpdzniej publikowany (w
Tabeli A znajdujg sie wybrane indeksy, najczestsza kolejnosc¢ ich
publikacji, data okre$lajaca poczatek prébki oraz skroty uzywane
w dalszym tekscie). Wybrane indeksy to tzw. indeksy dyfuzji (dif-
fusion indexes), wyliczane na podstawie danych ankietowych, w
ktérych respondenci oceniajg sytuacje biezacg i przysztg wybiera-
jac z trzech odpowiedzi: pozytywna, negatywna i neutralna. Indeks
powstaje jako r6znie zbilansowana réznica miedzy odpowiedziami
pozytywnymi i negatywnymi. Indeksy ISM sag $rednimi wazonymi
odsezonowanych i unormowanych (tak, aby 50pkt. oznaczato
tyle samo odpowiedzi pozytywnych i negatywnych) indekséw
odpowiadajacych pytaniom o nowe zamdwienia, produkcje,
zatrudnienie, dostawy oraz zapasy dla sektora przemystowego
oraz produkcje, nowe zamowienia, zatrudnienie oraz dostawy
dla sektora ustug. Indeks ESM jest odsezonowang transformacja
logarytmiczng réznicy odpowiedzi pozytywnych i negatywnych
na pytanie o ocene ogdélnego poziomu aktywnosci gospodarcze;.
Indeksy CB i UMich okreslajg sentyment konsumentéw. Indeks
CB jest odsezonowany, powstaje jako usrednienie odpowiedzi
na 5 pytan i jego wartosci relatywnie odwotujg sie do poziomu
odpowiedzi z 1985r. (warto$¢ 100). Wskaznik UMich konstru-
owany jest analogicznie, jednak bez procedury odsezonowania
(CB uznawany jest za bardziej okreslajgcy sentyment na rynku
pracy ze wzgledu na wiekszg liczbe pytan z nim zwigzanych).
W naszej analizie indeksy okreslajace koniunkture w przemysle
taczymy z produkcjg przemystowa (skrét: IP) i PKB, za$ wskazniki
konsumenckie z PKB (wydatki konsumenckie majg udziat ok.
dwach trzecich w amerykanskim PKB).

Tabela A: Wybrane indeksy koniunktury

kol. od indeks skrot
publ. kiedy

1 07.2001 Empire State Manufacturing ESM

2 01.1978  Univ. Michigan Consumer Confidence UMich

3 02.1967  Consumer Conference Conference Board  CB

4 01.1948  ISM w przemysle ISM-man
5 07.1997  ISM w ustugach ISM-ser
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Wykres 1
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Tabela B przedstawia macierz korelacji wybranych zmiennych.
Wszystkie indeksy przedstawiajg wzglednie wysoki poziom
korelacji z PKB i produkcja przemystowg. Na podstawie réwnan
regresyjnych wyznaczamy progi recesyjne tzn. szacunkowe
poziomy indekséw, ktore historycznie wskazywaty na zmiane fazy
cyklu, obecny poziom oraz opdznienie z jakim zmienne realne
podazajg srednio za zmianami indekéw (Tabela C). Dla poréwna-
nia Institute of Supply Management podaje, ze indeks ISM-man
powyzej 50pkt. wskazuje na rozwoj w sektorze przemystowym (co
wynika bezposrednio z konstrukcji wskaznika), zas powyzej 42,5
pkt. wskazuje na rozwdj catej gospodarki (mierzonej np. przez
PKB, jest to poziom wyliczany modelowo). Nasza estymacja
wskazuje na podobng rozbiezno$¢ oraz odpowiednio nizsze
poziomy. Dla ISM-ser w publikacjach instytutu wskazany jest
krytyczny poziom 50 pkt. Pozostate indeksy ze wzgledu na inng
konstrukcje nie majg tak oczywistego odwotania do konkretnych
poziomow. W Tabeli C poréwnujemy tez statystyki danych dla
obecnego cyklu (rozumianego jako okres od osiggniecia minimum
dla danego wskaznika podczas spowolnienia 2008, skrot: OC)
oraz historyczne (od pierwszej publikacji danego indeksu - patrz
Tabela A).
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Tabela B: Macierz korelaciji
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Tabela D: Wyniki estymacii

y =IP
ESM 1 0 0,19 8,09 0,04 345% 959%
ISM-man 2 1 0,62 47,6 0,10 61,8% 947%
ISM-ser 2 1 0,94 52,4 0,46 64,1% 96,0%
y =PKB
UMich 1 0 0,11 62,0 0,04 393% 78,8%
CB 1 0 0,06 43,5 0,05 33,8% 78,0%
ISM-man 1 0 027 40,8 0,04 542% 83,1%
ISM-ser 1 0 0,50 49,3 0,22 71,8% 88,0%

ESM UMich CB ISM-man ISM-ser IP PKB
ESM 1 0,60 0,50 0,80 0,78 0,53 0,05
UMich 1 0,85 0,40 0,58 0,51 0,60
CB 1 0,33 0,51 0,50 0,58
ISM-man 1 0,79 0,69 0,60
ISM-ser 0,76 0,80
P 1 0,89
PKB 1
Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wiasne
Tabela C: Obecny cykl (OC) na tle historycznym
prog prog min max
wg PKB wg IP hist. hist.
ESM -4,23 -8,82 -31,9 31,86 38,1
UMich 61,1 55,7 51,7 77,5 112,0
CB 42,8 445 25,3 63,6 144,7
ISM-man 40,4 47,5 50,6 29,4 61,4 77,5
ISM-ser 48,9 52,3 52,7 37,6 59,7 62,0
Srednia odch.std. obecny  opozn.
ocC hist. oC hist. poziom (msc)
ESM 9,8 9,8 12,5 16,0 0,61 3-5
UMich 67,8 85,6 6,1 13,3 64,1 3
CB 52,8 94,6 9,7 25,3 56 0
ISM-man 52,3 52,8 7.8 7,6 50,8 3-4
ISM-ser 51,0 53,8 5,4 4,2 52,9 2-3

Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wtasne

Miesigcem w ktérym wiekszos¢ indekséw odnotowata minimum
w obecnym cyklu byt sierpien br. Dane wskazujg, ze w obecnym
cyklu indeksy ESM oraz UMich przekroczyty poziom recesyjny,
za$ wszystkie pozostate indeksy caty obecny cykl utrzymywaty sie
powyzej $redniego poziomu wyznaczajgcego recesje. Widoczne
jest takze duze odstepstwo w dét Sredniej w obecnym cyklu od
Sredniej diugookresowej (jedynie dla ESM warto$¢ jest zblizona,
jednak zblizone takze byto odchylenie standardowe inaczej niz
dla pozostatych indekséw - zatem ESM w obecnym cyklu ma
najbardziej zblizony rozktad do historycznego), co wskazuje na
specyfike obecnego cyklu - niejednoznaczne sygnaly dotyczace
obecnej fazy cyklu wskazuja, ze mamy do czynienia z dtugim
okresem spowolnienia przed kolejng recesjg lub ciggle (sto-
sunkowo zmienng) fazg wczesnego ozywienia po recesji 2008r.
(m.in. przeprowadzana analiza sugeruje, ze dla USA raczej ten
drugi scenariusz sie materializuje). Trzeba takze zwréci¢ uwage
na rozbiezno$¢ wyznaczonych progéw dla indeksu ESM wg
IP oraz PKB - macierz korelacji sugeruje, ze nalezy kierowaé
sie jedynie progiem wyznaczonym wg IP (tym samym w dalszej
analizie pomijamy wyprzedzajgcy charakter ESM wzgledem PKB).

llosciowy wptyw zmian indeksow koniunktury na zmienne re-
alne

W celu okreslenia ilosciowej zaleznosSci przyrostéw oraz pozio-
mow indekséw koniunktury (ozn. z) i zmian PKB oraz produkciji
przemystowej (0zn. y) estymujemy rownania regresji w ogolnej po-
staci:

ye =a- (21— —b) + (c- Azy_j),

gdzie i oraz j okreslaja odpowiednio dobrane rzedy opdznien
(tak aby wspotczynnik a oraz ¢ byty dodatnie). Tabela D przed-
stawia oszacowane wspotczynniki oraz poziom dopasowania adj.
R-kwadrat dla powyzszego modelu (R%l)) oraz modelu z dodang

opozniong zmienna y postaci AR(1) (R{y)).

Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wtasne

Wyniki z tabeli E mozna fatwo interpretowaé¢. Na przyktad dla
zmiennej ISM-man otrzymujemy nastepujace wnioski (dla produk-
cji przemystowej przyrosty liczone sg miesiecznie, za$ dla PKB
kwartalnie):

e przyrost indeksu ISM-man o 1 pkt. w okresie (t-2) impli-
kuje wzrost dynamiki produkcji przemystowej w okresie (t) o
(a+ ¢=0,62+0,1=0,72) pp. oraz o 0,62 pp. w kolejnych mie-
sigcach;

e przyrost indeksu ISM-man o 1 pkt. w okresie (t-1) implikuje
wzrost dynamiki PKB w okresie (1) 0 (a+ ¢=0,27+0,04=0,31)
pp. oraz 0 0,27 pp. w kolejnych kwartatach;

e Srednio spadek indeksu ISM-man ponizej 47,6 pkt. (b) im-
plikuje obnizenie rocznej dynamiki produkcji przemystowej
ponizej zera za dwa okresy oraz spadek ponizej 40,8 (b)
pkt. obnizenie rocznej dynamiki PKB ponizej zera w kolej-
nym kwartale.

Widoczne jest zatem, ze indeksy koniunktury wyznaczajg przede
wszystkim trwate zmiany w cyklu (wspotczynniki a sg znacznie
wieksze niz ¢). Dodatkowo zauwazamy, ze stopien objasnienia
zmian jest wysoki - szczegdlnie dla produkcji przemystowe;j.
Warto takze zwrdéci¢ uwage, ze indeks ISM-ser w istotnym stopniu
objasnia dynamike PKB (z opdznieniem okoto 1 kwartatu), co
jest zgodne z intuicjg. Istotne zdaje sie zatem zauwazenie jakie
ich uktady (ekstremalne spadki/wzrosty, sita lub diugo$¢ zmian w
danym kierunku) determinujg punkty zwrotne w gospodarce.

Wartosci ekstremalne przyrostow,a punkty zwrotne w cyklu
Kolejnym krokiem w naszej analizie bedzie zbadanie rozktadéw
prawdopodobienstwa indekséw koniunktury oraz natozenie obse-
rowanych zdarzen ekstremalnych na cykl koniunkturalny. Tabela
E przedstawia podstawowe statystyki rozktadéw pierwszych
przyrostéw wybranych zmiennych, zas w Tabeli F zamieszczone
sg daty wyznaczajace fazy cyklu koniunkturalnego w USA wedtug
NBER oraz wskazniki, dla ktérych punkty zwrotne cyklu zostaty
wskazane przez przyrosty z ogona rozktadu (w nawiasie podane
jest opdznienie - ujemne lub wyprzedzenie - dodatnie wzgledem
dat podanych przez NBER). W Tabeli F analizujemy momenty
duzych wahnig¢ indekséw koniunktury (gdy miesieczny przyrost
jest mniejszy niz 1% kwantyl lub wigkszy niz 99% kwantyl
odpowiedniego rozktadu; znak ,-” oznacza, ze w danym okresie
nie wystgpita warto$¢ ekstremalna przyrostu dla Zadnego wskaz-
nika). Wynika z niej, ze ekstremalne zmiany indekséw koniunktury
poprawnie wskazujg punkty zwrotne cyklu koniunkturalnego.
Bardziej krétkookresowe zmiany trendu zmiennych realnych niz
wynikajace z podziatu NBER sg takze ,tapane” przez ekstremalne
przyrosty wskaznikow koniunktury - szczegélnie przez indeksy
koniunktury konsumeckiej tzn. CB i UMich. Wniosek ten nie
stosuje sie jedynie do indeksu ESM. Warto takze zauwazyc,
ze lepiej odzwierciedlane w indeksach koniunktury sa trendy
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Tabela E: Statystyki rozktadéw pierwszych przyrostow

ESM Umich CB ISM-man ISM-ser
dla indeksow:
min -31,88 51,7 25,3 29,4 37,6
max 38,05 112,0 144,7 77,5 62,0
dla przyrostow:
min -23,18 -12,7 -36,9 -12,0 -7,0
max 30,26 17,3 32,4 12,1 4,9
odch.std. 9,63 4,0 6,3 2,72 1,92
$rednia abs. 7,66 3,1 4,3 2,03 1,4
kwantyle rzedu:
0,01 -20,4 -10,6 -20,4 -7,2 -7
0,05 -16,4 7,2 -8,8 4.4 -3,4
0,1 -11,6 -4,6 -6,6 -3,2 -2,4
0,2 -8,6 -3 -3,8 -2,2 -1,4
0,8 7,8 3 4,2 2,2 1,2
0,9 12,4 4,8 6,4 3,4 1,8
0,95 13,4 6,2 9 4.4 2,6
0,99 20,2 9 12,4 7,4 4

Zrodto: Bloomberg, Obliczenia wtasne

Tabela F: Daty wyznaczajace cykl koniunkturalny wg NBER
oraz wystgpujgce rownolegle ekstremalne przyrosty wskaznikéw
koniunktury wraz z op6znieniem)

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
7 grudnia 2011

Tabela H: ISM-man: przyrost 1-miesieczny (delta 1)/ przyrost za
12 miesiecy (delta 12)

ISM-man_delta 1 5% 10% 20%

0% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 99%
delta 12 44 32 22 14 08 02 04 1 2 32 44
1%

72

74
216[167%
14%  23%
9,3%
47%
9,3%

16,7%
1,1%)
23%

11,1%)
11,1%

22,2%
11,1%
11,1%
222%

16.7%

Zr

o

dto: Bloomberg, obliczenia wtasne

W obydwu przypadkach widoczne jest zageszczenie duzych
prawdopodobienstw wokét gtéwnej przekatnej tabeli, przy czym
dla krétkookresowych trendéw zdecydowanie silniejsze. Po-
twierdza to takze wykres rozrzutu (Wykres 3, w ktérym na osi
X znajduje sie zaobserwowany przyrost miesieczny ISM-man,
za$ na osi Y zmiana w ciggu kolejnych 3 miesiecy), gdzie
wspétczynnik kierunkowy linii trendu jest wyzszy od jednosci
(rozpatrujgc oddzielnie dane w trendzie wzrostowym i malejgcym
wspotczynnik pozostaje powyzej jednosci - dla trendu wzrosto-
wego jest nizszy i wynosi 1,28, zas dla malejacego jest wyzszy i
wynosi 1,5 - wskazuje to na nieznacznie silniejsze kontynuowanie
trendu w przypadku spadkéw indeksu niz w przypadku wzrostow).
Whioskujemy, ze pojawienie sie przyrostu z ogona rzedu z%
implikuje w ciagu trzech miesiecy ruch indeksu (skumulowany) w
tym samym kierunku rzedu ok. 1,3 -2%.

11/1948  ISM-man(+1) 10/1949  ISM-man(-2) Wykres 3: Rozrzut zmian delta3 wzgledem zaobserowanych delta
71953 - 51954 - 5

81957 - 4/1958  ism-MAN (+1) - 5 + ¥ =1,3028¢ +0,0242
4/1960 ISM-man(+2) 2/1961 ISM-man(+2) B

12/1969  CB(+2) 11/1970 - e M

111973 CB(+1) 3/1975  CB(-9) g3

1/1980  ISM-man(+4), CB (+3) | 7/1980  ISM-MAN(+1) =3, o

711981 - 111982 ISM-man(+3), CB(+4), UMich(+4) & g

711990  CB(+3), UMich (-1) 3/1991  CB(0), UMich(0) 8 E .

3/2001 - 11/2001  CB (+4) 3 ’

12/2007  ISM-ser(+1) 6/2009 -

Zrédio: Bloomberg, Obliczenia wiasne

Analiza rozktadow prawopodobienstwa

W celu zbadania dtugookresowego wptywu obserwowanych
zmian na sam wskaznik w przysziosci i wychwyceniu jego
trenddw w odpowiedzi szczegdlnie na ekstremalne przyrosty
policzyliSmy warunkowe rozkiady prawdopodobienstwa przy-
szlych zmian pod warunkiem zaobserwowanych juz przyrostow,
ditugoéci obserowanego trendu oraz jego sity. Wyniki numeryczne
przedstawiamy dla indeksu ISM-man. Tabele G i H przedstawiajg
warunkowy rozktad prawdopodobienstwa zaobserowania okreslo-
nego przyrostu indeksu za 3 i 12 miesiecy odpowiednio (wartosci
w kolumnach przedstawione przedzialowo - krance przedziatéw
wyznaczajg odpowiednie kwantyle danego rozktadu przyrostéw)
wobec przyrostu obserwowanego w ostatnim miesigcu (wartosci
w wierszach).

Tabela G: ISM-man: przyrost 1-miesieczny (delta 1)/ przyrost za 3
miesigce (delta 3)

ISM-man_delta 1 19 5% 10% 20% 20% 40% 50% 80% 70% 20% 90% 95% 99%
delta 3 74 44 32 22 14 08 02 04 1 A 32 44 72

23%

152%
89%
25%

1,1%)

44.4%
11,1%
33,3%|

25%

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

zmiana ISM-man (delta 1)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Sprawdzilismy te regute dodatkowo tylko dla warto$ci z ogona roz-
ktadu (powyzej kwantyla 90% i ponizej 10%) - patrz Wykres 4.
Widaé, ze zaleznos¢ w ogonach jest silniejsza dla rezimu wzro-
stowego (tzn. dla ISM-man wigkszych od 50 pkt.) oraz ze bardzo
silny spadek wskaznika implikuje $rednio odreagowanie po trzech
miesigcach (ujemny wspotczynnik kierunkowy dla dolnego ogona),
zas$ silny wzrost jest sygnatem do dalszego wzrostu (wspétczynnik
kierunkowy dodatni). Wykres 5 weryfikuje implikacje ze zmiang z
ogona rozktadu (przyrost delta) w perspektywie 12 miesiecy.
Poréwnujac Wykresy 4 i 5 wnioskujemy, ze jesli obecnie ISM-man
jest ponizej 50 pkt. to trendy krétko- (3-miesieczne) i dtugookre-
sowe (12-miesieczne)sg podobne (przy czym dtugookresowo
sie intensyfikujg w dolnym ogonie), za$ dla rezimu wzrostowego
(ISM-man powyzej 50 pkt.) w dolnym ogonie w krétkim okresie
nastepuje odreagowanie, za$ w diugim kontynuacja spadkéw; w
go6rnym ogonie w diugim okresie brak jednoznacznej tendenc;ji.

Tabele | i J przedstawiajg analogiczne rozktady jednak biorgc pod
uwage site obecnego trendu (skumulowany spadek lub wzrost -
wartosci w wierszach).
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Wykres 4: Rozrzut zmian delta3 wzgledem zaobserowanych delta
dla zmian delta z ogona rozktadu w podziale na rezimy ISM-man
(powyzej/ponizej 50 pkt.)

Dla ISM>50pkt., ponizej kwantyla 10%

Dla ISM>50pkt., powyzej kwantyla 90%

g . g 4 ¥=0,7481x- 4892
E E
m —y=04625x-29861t | ® s
© . ©
R - P
- M
EE . . o @, 2 1
£s T s s
=3 12 10 A e ESw .
s i 2o
s > s
3 5
3 v 3
- B
zmiana ISM-man (delta) zmiana ISM-man (delta)
Dia ISM<50pkt., ponize] kwantyla 10% Dla ISM<50pkt., powyzej kwantyla 90%
»
g g
2 g Ay =0,6781x +3,;2792"
Ll - . 1o o o 5
i . % M P D R— =
) PRI, ~ o ey ¢t T —
s2 ——— o sE -
EBT 0 T e 3 A% 5 a4 £3 o
£ . H 51 23 2 ¢ =« } 1 2
I . ® @ s
= 8
z z
] T s .
= y=-0,2073x - 1,1521 -
)

zmiana ISM-man (delta)

zmiana ISM-man (delta)

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 5: Rozrzut zmian deltal2 wzgledem zaobserowanych
delta dla zmian delta z ogona rozktadu w podziale na rezimy
ISM-man (powyzej/ponizej 50 pkt.)

Dla ISM>50pkt., ponizej kwantyla 10%

Dla ISM>50pkt., powyzej kwantyla 90%

"
. =0,8888x - 4,6825 »
g N wlg Y -0,1163x - 3,3194
2 > s| B ..
5] ‘ 3 " I R
g : ] s .
R 2 10 RS ST S N, e
] oo ol g™ °) 2 age . * 1w » 1
3] . o] B8 % e
=3 G 4 ES . o
2 & F Ce—v .
A b a v F
3 o] 8 ® s
- * 5 % 25 *
zmiana ISM-man (delta "“ =
(defta) zmiana ISM-man (delta)
Dla ISM<50pkt,, ponizej kwantyla 10% Dla ISM<50pkt., powyzej kwantyla 90%
3 0

" y=-1,1156x + 1,7587 o
b e— w Eow 5
8 . P o N w - .
— L gl PR
£ T e n gL, s V=0,6913x + 10,944
i2 e "0 =% sty .
=5 s 70 5o %5 o4 3 2 3 . E ot 7 T * & s 10 ©
= % o s * o =
3 ) .

zmiana ISM-man (delta)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Tabela I: ISM-man: sita dotychczasowego trendu/ przyrost

miesigce (delta 3)

zmiana ISM-man (delta)

ISM-man_sila trendu 0%  20%  30% 4O 50%  60% 70 80%  90%  95%
delta 3 -19 112 8 42 26 14 02 08 22 42 76 12
% 152 26% 3,1% 13%  28%
-9l 7% 9%  58% 49%  14%  30%  48% 27%  111%
62| 36%  53% 130% 138%  37%  14%  60%  24%  55%  13%
38| 36%  26% 130% 138%  183%  108%  104%  72%  110%  93%  28%
24 107% 158% 130%  92%  73% 135%  90% 145%  82%  53%  83%
14 71%  105%  116% 108%  61% 122%  104% 120%  68% 133%  28%
02| 7% 105%  101%  92%  110% 108%  90% 120%  82%  67%  11,1%
08| 143%  7,1% 158%  72% 138% 122%  95% 104% 120% 110%  67% 111%
22) 14.3% 87%  92% 134%  95% 104%  72% 151%  187%  11,1%
38 143%  71% 168%  87%  31%  98% 135% 119% 108%  96%  80%  83%
107%  79%  58%  77% 122%  68% 149%  7.2% 137%  93%  83%
107%  26% 29%  15%  12%  54%  15%  48%  68%  67% 111%
15 143%  71%  26% 3,1% 27%  15%  36%  27%  93%  111%
143%  36% 1.5% 27%  15%  12%  14%  13%

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Tabela J: ISM-man: sita dotychczasowego trendu/ przyrost za 12

miesiecy (d

elta 12)

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
7 grudnia 2011

zaleznos¢ stabsza niz oméwiona wczesniej dla przyrostéw. Warto
takze zwréci¢ uwage na rozktad skumulowanych wzrostow i
spadkéw. 84% procent trendow wzrostowych (definiowanych
jako liczba miesiecy wzrostu indeksu przerywane maksymalnie
pojedynczymi spadkami) ma dtugo$¢ do 4 miesiecy, za$ 85%
spadkowych do 5 miesiecy. Wykres 6 przedstawia czestosci
historycznych skumulowanych wzrostow/spadkéw - ok. 76% z
nich nie przekracza 8 pkt. (z doktadnoscig do znaku).

Wykres 6: Czestosci wystgpowania skumulowanych wzro-
stow/spadkéw o zadanej na osi X skumulowanej sile (dla
spadkéw wartosci osi X sg ze znakiem minus)

30 -

20

15

123456 7 8 910111213141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
®suma wzrostow  ®suma spadkow

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Podsumowanie i analiza obecnej sytuacji gospodarki amery-

kanskiej na podstawie powyzszego algorytmu znajduje sie w
sekcji ,,Gospodarka globalna”.

Paulina Ziembinska

ISM-man_ s trendu 19 5% 10%  20%  30%  40% 50 60° 70 80%  90% 95%
delta 12 9 12 8 42 26 14 02 08 22 42 76 12
2,9% 12% 1.4% 2,8%
79%  29%  31%  37%  14%  60%  36%  27%  27% 139%
36%  26%  72%  46%  73%  27% 26%  55%  67%  28%
71%  168%  43%  123%  98%  108% 104% 193%  68%  67%  83%
71%  105%  130% 123%  85%  135%  104%  60%  11,0%  93%  139%
143%  36%  26%  43%  138%  98%  122% 119%  145%  82%  80%  83%
142%  38%  53%  72%  77% 134%  68% 119%  96%  96%  147%  139%
143%  36%  53%  203% 108% 146% 108%  75%  36% 123%  80%  56%
36%  26%  72% 108% 122%  81%  149% 108%  123%  173%  83%
143%  36%  184%  72% 123%  61% 108%  104% 120%  82%  80%
142%  237% 159%  62%  85% 162%  90%  72%  82%  93%  139%
250%  26%  43%  16%  49%  54%  30%  72%  14%  27%  56%
179%  26%  29%  15% 14%  45%  24%  96%  53%  28%
71% 31% 27%  13%

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Tabele jasno wskazuja, ze w tym wypadku masa rozktada sie
wokot drugiej przekatnej, to znaczy im wigksza jest sita sku-
mulowanych zmian (jak bardzo indeks spadt do tej pory) tym
wieksze prawdopodobienstwo odwrdcenia trendu - jest to jednak
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Grudzien Styczen
2011 2012
POLSKA
Inflacja CPI 13 - -
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 19 - -
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 16 - -
PKB - - -
Koniunktura gospodarcza 21 - -
Podaz pienigdza M3 14 13 14
Bilans ptatniczy 13 13 13
Inflacja bazowa 20 - -
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 5 7
Posiedzenie RPP 6-7 10-11 7-8
STREFA EURO
Inflacja HICP 15 17 29
PKB 6 11 15
Wskaznik koniunktury ZEW 13 17 14
Posiedzenie ECB 8 12 9
USA
Inflacja CPI 16 19 17
PKB 22 27 -
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 2 6 3
ZamoOwienia na dobra trwate 23 26 28
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 3 1
Posiedzenie Fed 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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