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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Wskaznik 2008 2009 2010 2011 2012 F
PKB r/r 5.1 1.6 3.8 4.3 2.8
Inflacja ($rednia w okresie) 4.3 3.5 2.8 4.3 3.6
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -5.3 -1.6 -4.5 -4.9 -3.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 9.5 12.1 12.4 12.5 13.6
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.00

2011 2011 2011 2011 2012 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 F Q2F
PKB r/r 45 4.3 4.2 4.2 3.6 3.1
Inflacja ($rednia w okresie) 3.7 4.2 4.1 4.6 4.1 3.7
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 4.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty
2011 2011 2011 2011 2011 2011 2012
PKB i produkcja
PKB (%) 4.2
Popyt krajowy (%) 3.2
Spozycie indywidualne (%) 3.0
Naktady brutto na $rodki trwate (%) 8.5
Warto$¢ dodana (%) 4.0
w przemysle (%) 5.5
w budownictwie (%) 11.9
w sektorze ustug rynkowych (%) 5.3
Produkcja przemystowa r/r (%) 1.8 8.1 7.7 6.5 8.7 7.7 10.5
Produkcja przemystowa m/m (%) -6.0 4.3 13.0 -2.4 0.7 -4.9
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 8.2 11.3 11.4 11.2 12.6 8.6 13.8
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.7 1.1 1.3 4.1 -5.5 20.8
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3611.6 3591.2 3581.9 3617.2 3682.2 4015.4
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 5.2 5.4 5.2 5.1 4.4 4.4 53
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.3 -0.6 -0.3 1.0 1.8 9.0
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.3 3.1 2.8 25 2.5 2.3 0.9
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.2
Stopa bezrobocia (%) 11.8 11.8 11.8 11.8 121 12.5 13.2
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) -0.3 0 0.1 0.7 0.7 0.4
Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 41 4.3 3.9 4.3 4.8 4.6 4.4
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.4 2.7 2.6 2.8 3 3.1
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r (%) 0.4 0.6 1.7 0.1 0.9 0.3
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 5.9 6.8 8.4 8.5 9.1 8.1 8.5
Agregaty monetarne
Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 798.1 815.8 829.5 835.7 853.5 881.1 874.3
Podaz pieniadza r/r (%) 7.4 8.8 10.2 10.5 11.8 12.6 13.7
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 13.7 12.1 14.5 14.5 13.3 12.0 12.9
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 9.2 10.1 13.0 13.3 16.8 19.1 16.9
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 9.8 10.6 12.3 12.9 13.7 13.5 14.5
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) 6.1 7.2 9.1 8.6 13.5 121 14.8
Zagranica
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1962 -1428 -1346 -1546 -1034 -1027
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.00 4.14 4.42 4.40 4.50 4.47 4.22
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2.78 2.88 3.30 3.17 3.35 3.45 3.23
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP (%) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Stopa lombardowa (%) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
Stopa depozytowa (%) 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
WIBOR 3M (%) 4.61 4.62 4.66 4.81 4.87 4.89 4.89
Rentownos¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.63 4.41 4.45 4.65 4.88 4.85 4.72
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 5.29 4.97 5.28 5.06 5.25 5.34 5.03
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 5.79 5.61 5.92 5.73 5.92 5.89 5.58
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro r/r (%) 25 25 3.0 3.0 3.0 2.8 2.7
PKB w strefie euro r/r (%) 1.3
Stopa podstawowa ECB (%) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.3 1.0 1.00
Inflacja w USA r/r (%) 3.6 3.8 3.9 3.5 3.4 3.0
PKB w USA r/r (%) 1.8 2.8
Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25

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

Jastrzebia retoryka RPP w styczniu

W styczniu RPP pozostawita stope bazowg na poziomie 4,5%.
Konsekwencja serii zaskoczen wyzszym wzrostem gospodarczym
i inflacja byto jednak wyrazne zaostrzenie retoryki Rady, ktora
wskazata w komunikacie na wzrost prawdopodobienstwa ksztatto-
wania sie podwyzszonej inflacji w najblizszych miesigcach. Prezes
Belka i kolejno pozostali cztonkowie Rady wskazywali na spadek
prawdopodobienstwa obnizek stép i wzrost prawdopodobienstwa
ich podwyzek. Profesorowie Glapinski i Kazmierczak pokusili
sie w wywiadach wrecz o przewidywania daty zacie$nienia
monetarnego.

Zwrot w nastawieniu RPP potwierdzity tez styczniowe ,Minutes”.
W dyskusji cztonkowie RPP z duzym optymizmem wypowiadali
sie o perspektywach gospodarczych. Zdaniem wiekszo$ci Rady
ostabienie wzrostu gosp. okaze si¢ mniejsze niz oczekiwano
a wzrost PKB bedzie réwniez odporny na spowolnienie w Eu-
ropie. Tym optymistycznym oczekiwaniom co do sfery realnej
towarzyszyto rosnagce, zwtaszcza po listopadowej niespodziance,
zaniepokojenie RPP wysoka inflacja. Cztonkowie Rady wska-
zywali na istotne rewizje w gére prognoz inflacji na 2012 rok
oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych, co juz raz w 2011 roku
stato sie bezposrednig przyczyna zageszczenia podwyzek stop
procentowych.

Jak duze jest ryzyko podwyzki stop?

Na styczniowym posiedzeniu, juz nie ,niektérzy” ale ,wiekszos¢”
RPP wskazata na mozliwo$¢ podwyzek stép w przysztosci.
Scenariusz taki RPP warunkuje wprost: ,gdyby aktywnos¢
gospodarcza ulegta tylko nieznacznemu ostabieniu, a inflacja
nie wykazywataby wyraZznego trendu spadkowego” oraz gdy
zakonczony zostanie proces rewizji w dot prognoz dla strefy euro.

Wykres 1: Indeks restrykcyjnosci polityki monetarnej (MCI)

restrykcyjnai ekspansywnaT

hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh

Zrédto: NBP

Z powyzszych trzech warunkéw dwa (pierwszy i ostatni) wydajg
sie wiasnie wypemia¢. Obserwujemy skokowy wzrost indeksu
PMI, silne wzrosty produkcji przemystowej, inwestyciji i kredytu dla
firm. Od ponad dwéch tygodni obserwujemy réwniez rewizje pro-
gnoz wzrostu gospodarczego dla strefy euro i przede wszystkim
dla Niemiec. Obecnie konsensus prognoz bankéw zagranicznych
wskazuje nawet nie na stagnacje, a pozytywny wzrost PKB w
Niemczech w 2012 roku. Srednia prognoz dla catej strefy euro
podniosta sie w ostatnim czasie o okoto 0,5 pkt. proc. Szybko
nie bedzie natomiast mozna zweryfikowaé warunku wyraznego
trendu spadkowego inflacji.
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Prawie dziesiecioprocentowe, liczac od poczatku roku, umocnie-
nie ztotego znaczaco zwigksza restrykcyjnosé polityki monetarne;.
Umocnienie to moze w najblizszych miesigcach prowadzi¢ do
obnizenia wskaznika inflacji nawet o 0,6-0,8pkt proc. (patrz
wykres z funkcja odpowiedzi na impuls z modelu NECMOD,
szokiem jest 10% aprecjacja na bazie REER, NEER); gdyz
skutki ostatniej deprecjacji i obecnej aprecjacji sie naktadaja.
Zachowanie kursu ztotego moze istotnie wptyngé na nastroje
w samej Radzie, jako, ze wyraznie wydaje sie odbiega¢ od
konsensusu i obaw prezentowanych jeszcze niedawno przez
cztonkéw Rady (staby ztoty wydawat sie byé problemem numer
jeden dla tego gremium). Wsréd czynnikéw mogacych ostudzi¢
pro podwyzkowe zapedy RPP moze znalez¢ sie réwniez struktura
wzrostu gospodarczego z mocno hamujacg konsumpcjag prywatng
i publiczna oraz realizujace sig zacie$nienie fiskalne.

Wykres 2: Odpowiedz inflacji na impuls kursowy
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Zrodto: GUS

W lutym stopy i komunikat bez zmian

Pomimo $wiadomosci powyzszych mechanizméw, duze ,zaja-
strzebienie” Rady w styczniu prawdopodobnie uniemozliwi istotne
ztagodzenie komunikatu i retoryki gremium juz w lutym, gdyz gro-
zitoby to utratg wiarygodnosci tego gremium. Zmian akcentéw be-
dziemy musieli szukaé w wypowiedziach prezesa i poszczego6l-
nych cztonkéow RPP. Kanwa do fagodzenia retoryki moze sta¢
sie wspomniane zrealizowane i oczekiwane umocnienie ziotego.
Dane ze sfery realnej i podwyzszona inflacja za styczen nie po-
zwolag jednak na szybki powr6t oczekiwahn na poluzowanie mo-
netarne w Polsce. Zdecydowanie pozytywny dla sfery realnej wy-
dzwiek bedzie miata rowniez marcowa projekcja inflacyjna (moze
ona uwzglednia¢ umocnienie ztotego i wskazywac réwniez na niz-
szg inflacje). Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scena-
riusz to wydtuzenie okresu stabilizacji stép procentowych NBP co
najmniej do potowy roku.

Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska

Silne momentum, ale istothe zmiany w strukturze wzrostu

W catym 2011 roku polski PKB wzrést o 4,3%, co oznacza, ze
w IV kw. dynamika PKB mogta wynie$¢ nawet wiecej niz 4,1%
r/r wobec 4,2% zanotowanych w Il kw. Wytracanie pedu przez
polska gospodarke okazuje sie zatem bardzo tagodnym procesem
mocno kontrastujgcym z epizodem spowolnienia w 2008/2009
roku.

Wykres 1: PKB r/r
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Zrédio: GUS

Rozbicie PKB potwierdzito nasz poglad co do ,mechaniki’ pol-
skiego wzrostu gospodarczego. W IV kw. dynamika konsumpcji
mogta obnizy¢ sie do poziomu ponizej 2% r/r (wobec 3,0% w IlI
kwartale). Oznacza to, ze konsumenci, zgodnie z sugerowanym
przez nas jeszcze w potowie 2011 roku scenariuszem, dotkliwie
odczuli wptyw szokéw cenowych i kursowych oraz uszczuplenie
dochodu do dyspozycji (skumulowany ubytek popytu konsump-
cyjnego szacujemy na ok. 1,4pkt proc.). Pozytywnie w ostatnim
kwartale 2011 roku zaskoczyty natomiast inwestycje. Wzrost
inwestycji mégt wynies¢ nawet powyzej 10% r/r (wobec 8,5% w 1|
kwartale). W danych tych otrzymali§my potwierdzenie kontynuacii
ozywienia inwestycji prywatnych, ktére majg do nadrobienia
powazny ubytek zdolnosci produkcyjnych przedsiebiorstw. Utrzy-
mata sie prawdopodobnie pozytywna kontrybucja inwestycji w
infrastrukture.

Wykres 2: Zdolnosci produkcyjne

50

Zrédto: GUS
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W IV kw. z catg sitg ujawnity sie rowniez automatyczne stabi-
lizatory polskiej gospodarki z kursem walutowym na czele, co
przetozyto sie na prawdopodobnie przekraczajaca 1,5 pkt proc.
kontrybucje eksportu netto do wzrostu.

Wykres 3: Kontrybucje do wzrostu PKB
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Zrédio: GUS

Wzrost indeksow koniunktury

Serie pozytywnych zaskoczen publikacjami danych makroeko-
nomicznych znalazty w styczniu odzwierciedlenie w indeksach
koniunktury. Pozytywnie zaskoczyly zaréwno indeksy publiko-
wane przez GUS (do ktérych, po kompletnym rozkorelowaniu
z twardymi danymi na przestrzeni ostatnich lat przyktadamy
juz minimalna wage) oraz indeks PMI. Indeks PMI w polskim
przemysle wzrdst w styczniu o rekordowe 3,4pkt. do poziomu 52,2
pkt. powracajgc tym samym po 2 miesigcach na poziom powyzej
granicznych 50 pkt. oddzielajgcych recesje od ozywienia. W prze-
ciwienstwie do poprzednich miesiecy przedsiebiorcy odnotowali
wzrost nowych zamoéwien, co przyspieszyto wzrost produkgii
oraz zahamowato spadek poziomu zatrudnienia zapoczgtkowany
w poprzednim miesigcu. Po najwiekszym od dwéch i p6t roku
spadku zarejestrowanym w grudniu, liczba nowych zamoéwien
wzrosta w najszybszym tempie od sierpnia 2011r. i znacznie
przekroczyta $rednig ditugoterminowa. Dane wskazaty takze na
pierwszy od 8 miesiecy wzrost liczby zaméwien eksportowych,
cze$¢ respondentéw informowata o lepszym popycie z rynkéw
europejskich. Wskazuje to na zmiane trendu proporcji nowych
zamowien do produkcji, ktéra od pot roku znajdowata sie w
trendzie malejagcym wskazujac raczej na generowanie nadwyzek
zapaséw i nadrabianie zalegtosci produkcyjnych niz wzrost
realnego popytu. Kolejng oznaka ozywienia w sektorze ptynaca
z danych jest wzrost liczby $rodkéw produkcji zakupionych przez
producentéw, ktdry nastgpit po 2 miesigcach spadkdéw. Po stronie
inflacyjnej wzrosty zaréwno koszty produkciji, jak i ceny wyrobow
gotowych. Inflacja kosztéw produkcji przyspieszyta i uksztattowata
na najwyzszym poziomie od 9 miesiecy.

Styczniowy odczyt potwierdzit nasze oczekiwania co do znacznej
poprawy sytuacji w sektorze przemystowym, cho¢ skala wzrostu
nawet nas pozytywnie zaskoczyla. Tak duzy wzrost moze wigzaé
sie z faktem odreagowania obcigzonych sytuacjg na rynkach
finansowych oczekiwan przedsigbiorcow w sytuacji niereali-
zowania sie czarnych scenariuszy dla sfery realnej (uwazane
za wyprzedzajace wskazniki zatrudnienia i nowych zaméwien
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wzrastajg ukazujac podobne trendy jak np. indeksy Ifo z silnymi
oczekiwaniami i stosunkowo stabilng, ale stabszg oceng sytuaciji
biezacej). W historii badania podobny wzrost zanotowany byt
jedynie 2 razy w drugiej potowie 2009r. przepowiadajgc powrét
indeksu do trendu wzrostowego. Trzeba jednak mie¢ na uwadze
specyfike obecnego cyklu - historycznie po spadku ponizej 50 pkt.
indeks utrzymywat sie tam Srednio 17 miesiecy (najkrétszy taki
spadek trwat 5 miesiecy). Sciezka zmian PMI rozni sie istotnie od
historycznych zachowan (patrz wykres).

Wykres 4: Sciezki PMI od pierwszego momentu spadku ponizej
50 pkt. przez kolejnych 12 miesigcy
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Zrédio: Markit

Wygtadzona $ciezka zmian (MA(3 msc)) indekséw w Polsce i
Niemczech wskazuje, ze podobnie jak na poczatku 2009r. mamy
w Polsce znacznie lepszg sytuacje (od czerwca poziomy PMI
w Polsce sg wyzsze). Zmiany nastepujg jednak w tym samym
kierunku (co potwierdza takze wzrost zaméwien eksportowych
i popytu z Europy), a zatem odwrdcenie trendu na europejskich
wskaznikach koniunktury (wczoraj finalne odczyty PMI potwier-
dzity wzrosty, a nawet dodaty 0,1pkt do wstepnych wyliczen)
i zaslyszane ostatnio plotki o rewizjach prognoz (tym razem
w gore) dla strefy euro i Niemiec sg pozytywnym czynnikiem
takze dla polskich odczytow. Musimy podkreslic, ze dopiero
kilkumiesieczne wzrosty wskazywaé¢ beda na trwate odwrécenie
trendu, za$ noworoczna poprawa sentymentu na rynkach na-
pedzana przez wsparcie ptynnosciowe z EBC moze okaza¢ sie
krétkotrwata przy braku rozwigzania fundamentalnych problemoéw
strefy euro. W Polsce kluczowg determinantg dalszych zmian
beda dane realne (nasze prognozy plasujg sie raczej pozytywnie
i powyzej konsensusu, PMI powinien pozostaé zatem powyzej
50pkt. - cho¢ korekta z wysokich 52,2pkt. jest niewykluczona).
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Wykres 5: Poréwnanie trendu PMI dla Polski i Niemiec
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Perspektywy na kolejne kwartaty

W kolejnych kwartatach widzieliby$my jedynie powolne obnizanie
dynamiki PKB i utrzymanie zasygnalizowanych tendencji na jego
sktadowych - wzglednie wysoka dynamike inwestycji wynikajaca
z odbudowy mocy produkcyjnych i krotkiego dotychczasowego
cyklu i nizszg dynamike konsumpcji prywatnej (luka miedzy
dynamikg funduszu ptac i sprzedaza detaliczng wynosi obecnie
ponad 4pkt proc i powinna sie zawezi¢ w kolejnych kwartatach
poprzez ograniczenie dynamiki konsumpcji).

Biezgce dane jednoznacznie wskazujg na postepujace réwnowa-
zenie polskiej gospodarki (nizsza konsumpcja i wzrost eksportu
netto) i poprawe potencjatu produkcyjnego (wysokie inwestycje).
Proces ten oraz zalezno$¢ miedzy aktywnoscig inwestycyjna
firm i zatrudnieniem powinien prowadzi¢ do zmniejszenia ryzyka
wyraznego pogorszenia sytuaciji na rynku pracy, a co za tym idzie
zmniejszenia ryzyk dla portfeli kredytowych bankow.

Paulina Ziembinska
Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka globalna - Czy ECB an-
gazuje sie w poluzowanie ilosciowe?
Tak!

Po wyczerpaniu mozliwosci dostarczania ptynnosci sektorowi
bankowemu za pomocg krétkich i $rednio-terminowych operaciji
ptynnosciowych, ECB wytoczyt ciezkie dziata w postaci 3-letnich
LTRO, czym w skutkach swoich dziatan zblizyt sie do dziatania
Rezerwy Federalnej. Uwazamy, ze oba banki obecnie angazujg
sie w poluzowanie ilo$ciowe, tyle tylko ze obwarowany traktatami i
operujacy w heterogenicznym Srodowisku ECB musi robic¢ to przy
pomocy innych instrumentow. Wprowadzenie dtugich operaciji
refinansujgcych zmienia obraz globalnej polityki pienieznej, nie
na tyle jednak aby powodowaé kierunkowe ostabienie EUR.
Uwazamy, ze wrecz przeciwnie - mnogo$¢ probleméw rozwigzy-
wanych przez LTRO moze powodowaé zmniejszenie premii za
ryzyko w kursie EURUSD i przynajmniej stabilizowa¢ wspoding
walute w najblizszym okresie. Odnos$nie rynku obligacji nie
spodziewamy sie, aby rekordowe operacje finansowe przyniosty
gwattowne rally na papierach peryferiow. Z uwagi na duzg hete-
rogenicznos$¢ instytuciji uczestniczacych w LTRO wsparcie moga
otrzymac zaréwno obligacje niektérych krajow peryferyjnych oraz
te z rdzenia strefy euro.

Quantitative easing a credit easing

Jeszcze 2 lata temu credit easing (CE), a wiec dziatanie ukie-
runkowane na poprawe funkcjonowania danego fragmentu rynku
pienieznego z ubocznym skutkiem w postaci wzrostu podazy
pienigdza, prébowano oddzieli¢ od quantitative easing (QE), a
wiec dziatania ukierunkowanego na wzrost masy pienigdza per
se. Przynajmniej w pierwszej fazie stosowania dziatan niestandar-
dowych przez banki (2008 rok) rozr6znienie to miato znaczenie,
gdyz na szali stawiano wiarygodno$¢ banku centralnego, wska-
zujac przede wszystkim na ryzyka inflacyjne. QE nabrato w tym
czasie niemal pejoratywnego znaczenia, cho¢ byto juz de facto od
wielu lat stosowane w Japonii i w dodatku bez wyraznych skutkéw
inflacyjnych. Stad tez np. w pierwszych etapach reakcji Fed na
nabierajgcy rozpedu kryzys Bernanke wolat stosowaé pojecie
credit easing, a tej linii rozumowania (posunietej juz niemal do
przerysowania) wydaje si¢ wcigz trzymac ECB.

Definicja poluzowania ilosciowego

Na obecnym etapie rozréznienie pomiedzy tymi dwiema ope-
racjami wydaje sie jedynie figurowa¢ na papierze, gdyz w
obydwu przypadkach skutkiem jest przyrost masy pienigdza
w gospodarce. Skutek ten zostat juz doskonale rozpoznany
przez inwestoréw, a wszelka niestandardowa polityka banku
centralnego analizowana jest pod tym katem. Rozsadne wydaje
sie wiec rozpatrywanie poluzowania ilosciowego jako dziatania,
ktérego skutkiem jest planowy i diugotrwaty wzrost podazy
pienigdza (gtéwnie wielkiej mocy, zblizonego do bazy monetarnej)
w gospodarce z inspiracji banku centralnego. W tym zakresie
zaroéwno ECB jak i Fed postepuja bardzo podobnie: od 2007/2008
roku wzrost M1 postepuje duzo szybciej niz szerszego pieniadza
M2 - w tym kontekscie oba banki angazujg sie w poluzowanie
iloéciowe (drobne niuanse komentujemy pdzniej).
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Wykres 1: Agregaty monetarne w USA
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Wykres 2: Agregaty monetarne w strefie euro
230
230 +
210 +
190
170
150 -
130 -

110 +

=]

2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2002 2009 2010

—Ml —M2

Zrédto: Bloomberg

Jak pompowa¢ pienigdz w gospodarke?

Najprostszym sposobem dodruku pienigdza w gospodarce bytoby
zrzucenie ich z helikoptera (stynna metafora Bena Bernanke),
niemniej taki sposob dystrybucji nie rozwigzywatby probleméw
w transmisji polityki monetarnej, ktére moga by¢ jednoczesnie
atakowane przez inne rozwigzania. Stad tez dodruk pienigdza
odbywa sie przede wszystkim przez zakup aktywdéw dtuznych
(bezposrednie wyptaszczenie krzywej rentownosci na rynku pa-
pieréw rzgdowych lub/i komercyjnych), ktory niweluje dodatkowo
napiecia na niektorych klasach aktywow, ale tez uwalnia bilanse
bankéw z problematycznych aktywéw, umozliwiajgc wzrost akciji
kredytowej. Dodrukiem moga by¢ takze dtugoterminowe operacje
ptynnosciowe prowadzone pod zastaw papieréw warto$ciowych;
tu jednak efekty drugiego rzedu (czyli poprawa bilanséw bankéw,
poprawa funkcjonowania niektérych rynkéw) pojawiaja sie jako
wyraz zachowania instytucji finansowych (parkowanie pozyczo-
nych od banku centralnego $rodkéw), a wiec niejako posrednio.
Skutek jest jednak w gruncie rzeczy taki sam - bezposrednio
lub posrednio zmienia sie ksztalt i struktura krzywej/krzywych
dochodowosci a podaz pienigdza ro$nie.
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ECB drukuje inaczej, dopasowujac sie do specyfiki eurosys-
temu

Podczas gdy Fed angazowat si¢ otwarcie w zakupy obligacji,
ECB koncentrowat sie na zmianach w dotychczasowych ope-
racjach ptynno$ciowych. Rozszerzanie standardowych narzedzi
Europejskiego Banku Centralnego - cho¢ generowato wzrost
masy pienigdza w obiegu - odbywato sie na zasadzie fine tuning,
z koncentracjg na operacjach krétko- i $redniookresowych i
bez twardego przekonania - odmiennie niz w przypadku Fed
- odnosnie okresu ich obowigzywania (dziatania). Stad tez
sita oddziatywania tych operacji na podmioty i gospodarcze i
sektor bankowy byta inna, po pierwsze z uwagi na ich celowo
krétkoterminowy charakter (nawet jesli bytyby one rolowane, to
i tak ryzyko refinansowania ze strony banku korzystajgcego z
ptynnosci pozostaje duze), a takze programowo mimo wszystko
negatywne postrzeganie tego rodzaju finansowania przez instytu-
cje centralng bgdZ nadzér bankowy (w koncu jest to finansowanie
W pewnej mierze awaryjne, a wiec nadzwyczajne, tak wiec ryzyko
jego przedtuzania poza umownie przyjety horyzont moze rodzi¢
pokuse naduzycia; z drugiej strony mozliwa jest stygmatyzacja
banku, jako korzystajagcego z pomocy publicznej). Sytuacje
diametralnie zmienity 3-letnie operacje refinansujace (LTRO),
ktére okresem swego oddziatywania zblizyty sie do oczekiwanego
czasu przetrzymywania papieréw przez Fed.

Wykres 3: Indeks zmian aktywow EBC i Fed
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LTRO znacznie rozni sie od zakupdw aktywdéw (outright) dokony-
wanych przez Fed, co wydaje sie w petni odpowiada¢ specyfice
systemu monetarnego strefy euro. A oto réznice.

1. Skala. Ogtoszone LTRO nie ma formalnie limitu. To rynek
decyduje ile ptynnosci zaczerpnag¢, a nie bank centralny jak
w przypadku zakupow papierow Fed, kiedy za kazdym ra-
zem wyznaczony jest gérny putap zakupow. Co wiecej, kra-
jowe banki centralne prowadzg nawet lobbing wéréd instytu-
cji krajowych, zachecajac do uczestnictwa w LTRO. Jest to
dziatanie ukierunkowane bezpos$rednio na zmniejszenie za-
korzenionych (zgodnie zresztg z logikg lender of last resort)
obaw bankéw komercyjnych odno$nie pozostawania na linii
kredytowej z banku centralnego.

2. Szybkos¢ dziatania. Poluzowanie ilo$ciowe teoretycznie
realizowane byto w pewnej rozciggnietej przestrzeni czaso-
wej, natomiast wystarczyto samo ogtoszenie, aby zyskato
praktycznie petny efekt cenowy poprzez kanat oczekiwan
rynkowych. LTRO realizowane jest btyskawicznie, jednak
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okres pomigdzy jego ogtoszeniem a realizacjg (dzien prze-
prowadzenia przetargu) dopuszcza mozliwo$¢ generowania
zaréwno pozytywnych jak i negatywnych oczekiwan odno-
$nie skali partycypaciji. Jednak to w przypadku LTRO dodat-
kowa ptynno$¢ pojawia sie ,od razu”, w przypadku poluzo-
wania ilo$ciowego podaz pienigdza zwigksza sie stopniowo
(mimo natychmiastowych skutkéw cenowych na rynku).

3. Wplyw na ksztalt krzywych rentownosci. Poluzowanie
ilosciowe realizowane przez Fed zwigzane byto z bezpo-
Srednim zakupem papieréw, a obszar zakupéw na krzy-
wych rentownos$ci byt dos¢ precyzyjnie okreslony. Cho¢ ta-
kie dziatanie jest réwniez stosowane przez ECB (obligacje
zabezpieczone, program SMP) to albo jest ono prowadzone
w niewielkiej skali (obligacje zabezpieczone), albo sterylizo-
wane (SMP), aby poza udroznieniem kanatu transmisji mo-
netarnej nie generowac efektéw ubocznych w postaci zwigk-
szenia dodatkowych ptynnych $rodkéw w obiegu (przynaj-
mniej w skali systemowej, kazda interwencja prowadzi na-
tomiast do zmian ptynnosci w obrebie poszczeg6inych ban-
kéw, a nawet krajow). Wersja QE stosowana przez Fed nie
sprawdzitaby si¢ w przypadku strefy euro, gdyz nie istnieje
jednolity rynek euro obligacji, stad powstatby nierozwigzy-
walny problem wyboru papieréw (a to juz polityka nieko-
niecznie gospodarcza). Stad tez to uczestnikom rynku (ban-
kom) pozostawiono wybér, gdzie zaparkowaé otrzymane
$rodki pieniezne. Czes¢ $rodkéw postuzy na pewno na ro-
lowanie zadtuzenia bankowego, cze$¢ Srodkéw zwigkszy
poduszke ptynnosciowa, cze$¢ wykorzystana zostanie (zo-
stata) na zakupy dtugu peryferyjnego - nie bez przyczyny
kazda kolejna aukcja byta udana; oczywiscie na rekordowe;j
ptynnosci korzystajg tez bezpieczne aktywa, jako alterna-
tywa dla depozytow w ECB.

4. Zastaw. Wobec tego ECB zdecydowat si¢ na zaoferowanie
bankom ptynnosci pod zastaw, omijajac kryterium wyboru
papieréw do zakupu. Banki przedktadajg zastaw same, a
wiec mechanizm eliminacji nieptynnych aktywow przebiega
niejako rynkowo. .. Dodatkowo, decydujac sie na operacje
repo (z rozszerzonym zbiorem dopuszczalnego zastawu na
papierach wartosciowych) ECB wyeksportowat poza bilans
ryzyko utraty wartosci zastawu (konieczno$¢ uzupetnienia
spoczywa na kredytobiorcy), ktére to spoczywa w petni na
barkach Fed (cho¢ wytaczajac cze$¢ zakupdéw MBS, port-
fel treasuries moze by¢ uznawany za obarczony zerowym
ryzykiem).

5. Czas trwania. Formalnie czas trwania QE w USA nie zo-
stat wyspecyfikowany. Na razie Scieraja sie dwie mozliwo-
$ci: albo Fed zacznie uszczupla¢ portfel zaraz po rozpocze-
ciu podwyzek stop procentowych lub tez potrzyma aktywa
do czasu zapadalnosci. W przypadku LTRO wyspecyfiko-
wany jest maksymalny czas zasilania w ptynno$¢ (3-lata),
przy czym istnieje mozliwo$¢ wczesniejszej sptaty po 1 roku.

Skutki dla EURUSD

Wiegksze zaangazowanie w polityke ptynnosci ze strony ECB
odsunefo do tej pory dos¢ jednostronne postrzeganie polityki
Jpsucia” dolara przez Fed. Stad tez ostabienie dolara nie jest juz
tak oczywiste jak jeszcze kilkanascie tygodni wczesniej. Uwazamy
jednak, ze mimo stosunkowo wiekszej ptynnosci dostarczane;j
obecnie przez ECB réwniez ryzyko umocnienia dolara wzgledem
EUR nie jest tak oczywiste, gdyz wcigz kurs EURUSD znajduje
sie pod wptywem wielu przeciwstawnie dziatajacych czynnikow.

W pierwszej kolejnosci nalezy zaznaczy¢, ze z uwagi na napiecia
na peryferiach w kursie EURUSD jest obecnie wpisana nega-
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tywna premia za ryzyko rozpadu (lub eskalacji kryzysu) w strefie
euro, ktérg de facto bardzo trudno oszacowaé. W przypadku
postepow we wdrozeniu fiscal compact, czy tez postepow w
sprawie restrukturyzacji zadtuzenia w Grecji premia ta moze
sie zmniejsza¢, generujac pozytywne $rodowisko dla wzrostow
EURUSD. Po drugie, EUR zawsze pozytywnie reagowato na
polepszenie wzrostu gospodarki $wiatowej. Stad tez mimo, ze
lepsze dane z USA powinny umacnia¢ dolara, zmniejszaja jedno-
cze$nie premie za ryzyko wynikajaca z ostabienia wzrostu strefy
euro. Po trzecie, mimo ze operacje refinansujace zwigkszajg
podaz pieniagdza, to jednoczes$nie niwelujg zagrozenia dla sektora
bankowego w strefie euro i jego niekontrolowane delewarowanie,
co zndw zmniejsza premie za ryzyko rozpadu strefy euro i
zwieksza prawdopodobienstwo lepszego wzrostu w strefie euro
(tak na marginesie obecnie przebiega rewizja w gére prognoz
dla strefy euro). Stad scenariuszem na najblizsze miesigce moze
by¢ nie tyle ostabienie co stabilizacja EUR, z perspektywa do
wzrostéw w momencie trwatego powrotu wzrostu gospodarczego.

Skutki dla rynku obligaciji

Jak juz wspomniano, LTRO generuje w sektorze bankowym
dodatkowg ptynnos¢, ktéra jest rozdysponowywana adekwatnie
do biezacych potrzeb bankéw. Beneficjentem sg po czesci
obligacje krajow peryferyjnych - jest to dziatanie przede wszystkim
bankéw silniejszych kapitatowo, zaréwno peryferyjnych jak i
z rdzenia” strefy euro - po czesci papiery bezpieczne, ktére
konkurujg z depozytami w ECB. Pierwszy sposéb lokowania
$rodkéw z LTRO to tak zwany Sarko-trade, cicho proponowany
bankom jako préba obejscia traktatéw i wprowadzenia zakupéw
obligacji przez ECB na wielkg skalge niejako tylnymi drzwiami
i pomoc w finansowaniu deficytow budzetowych po nizszych
kosztach. Niemniej nie dla wszystkich uczestnikow rynku taka
gra jest atrakcyjna, zwtaszcza jesli chodzi o obligacje o mnigjszej
ptynnosci i kraje o stabszym postepie w reformach fiskalnych
(lub te w ktérych wyniku znacznego ostabienia wzrostu z uwagi
na zbyt surowe ciecia fiskalne wzrost moze sie jeszcze bardziej
zawali¢). Wiekszo$¢ inwestoréw doskonale pamieta zapewnienia
politykdw, ze default w strefie euro nie wchodzi w gre, z kto-
rych bardzo szybko sie wycofali. Mato zachecajgco brzmig tez
zapowiedzi wigczenia CAC do juz wemitowanych obligacji, aby
zapobiec segmentacji krzywych. Stad tez w najblizszym czasie
raczej nie nalezy sie spodziewac ani rally na papierach peryfe-
riéw, ani tez spektakularnych spadkéw cen bezpiecznych obligaciji.

Marcin Mazurek
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Gospodarka globalna - Chiny: tagodne
czy silne spowolnienie?

W 2011 roku wzrost PKB Chin wyniést 9,3% i byt nizszy o 1,1 p.
proc. od wzrostu zanotowanego w 2010 roku. Od poczatku 2011
roku dynamika wzrostu PKB systematycznie malata. Przyczyng
tego zjawiska sg efekty realizowanych reformy strukturalnych
gospodarki oraz pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarki
globalnej. W zwigzku z tym powstaje pytanie jak gtebokie bedzie
spowolnienie gospodarki chinskiej oraz jakie sg zagrozenia dla
wzrostu gospodarczego.

Wykres 1. Kwartalna dynamika PKB r/r (%)
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Anatomia spowolnienia i dalsze perspektywy wzrostu

Na spowolnienie wzrostu gospodarczego skifada sie przede

wszystkim spadajgca dynamika eksportu oraz inwestycji.

Wykres 2. Eksport r/r (%)
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W 2011 roku $rednioroczna dynamika eksportu wyniosta 20,7%
wobec 32,3% w 2010 roku. Spadek eksportu zwigzany jest
ze spowolnieniem gospodarek bedacych gtownymi odbiorcami
chinskich towaréw, a przede wszystkim USA oraz strefy euro
(oba obszary odpowiadajg za prawie 50% catosci eksportu).
Znaczacym ryzykiem dalszego spadku obarczony jest eksport
towaréw do strefy euro, cho¢ ostatnie dane makroekonomiczne
naptywajgce z tej gospodarki wskazujg na stabilizacje sytu-
acji ekonomicznej. Zdecydowane dziatania EBC (obnizka stop
procentowych pod koniec roku o 50pb, udostepnienie bankom
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3-letnich pozyczek LTRO) przyczynity sie do ztagodzenia napieé
zwigzanych z kryzysem zadtuzenia w strefie euro oraz poprawy
nastroju wsréd inwestoréw. Jesli nie nastapi eskalacja kryzysu
zadluzenia to po tagodnej recesji konca 2011 roku i poczatku
2012 roku powinno pojawi¢ sie ozywienie w gospodarce strefy
euro, co bedzie skutkowaé ponownym wzrostem importu towaréw
z Chin. Duzo lepsze pespektywy dla chinskiego eksportu ptyng z
gospodarki USA, gdzie pojawiajace sie ozywienie stwarza duze
prawdopodobienstwo co najmniej utrzymania jego dynamiki.

Wykres 3. Inwestycje r/r (%)
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Dynamika inwestycji spadta z poziomu 34% r/r w potowie 2011
roku do 25,1% r/r na koniec 2011 roku. Spadek dynamiki inwesty-
cji w gtéwnej mierze wynika ze schtodzenia rynku nieruchomosci.
Chinskie wtadze celowo doprowadzity do schtodzenia rynku z
uwagi na szybko rosnace ceny nieruchomos$ci oraz powstatg
banke spekulacyjnga. Wysokie ceny przektadaty sie na niskag
dostepnos¢ nieruchomosci dla stabiej uposazonych gospodarstw
domowych (a wysoka dostepnos¢ jest elementem dtugotermino-
wej strategii rozwoju mieszkalnictwa). Obecnie efektem dziatan
sg spadajgce ceny, a takze liczba nowo powstajacych budynkow.
Pomimo spadku cen nie nastgpi na duzg skale wzrost NPL
jaki miat miejsce w krajach rozwinigtych w przede dniu kryzysu
finansowego. Zapobiegaja temu ograniczenia administracyjne w
udzielaniu inwestorom kredytéw na zakup kolejnych nieruchomo-
$ci (na drugg nieruchomos$é wktad wtasny musi wynosi¢ 50%, na
trzecig 100%). W $redniej perspektywie czasu trend spadajgcych
cen bedzie zachowany, co zwigzane bedzie z dalszg realizacjg
strategii chinskich wiladz odnos$nie zwigkszania dostepnosci
nieruchomosci. Dynamika inwestycji w nieruchmosci odbije, gdy
tylko ceny osiggng poziomy, przy ktérych uaktywni sie popyt. Z
kolei mozna oczekiwa¢ wzrostu dynamiki pozostatych inwestyciji
wraz z poluzowaniem polityki fiskalnej oraz monetarnej. Podobna
sytuacja miata miejsce w okresie poprzedniego spowolnienia,
woéwczas przy jednocze$nie stabngcym eksporcie gwattownie
wzrosly inwestycje wspierane silnym impulsem fiskalnym i mone-
tarnym.

Obok eksportu coraz wieksza role we wzroscie gospodarczym
zaczyna odgrywaé konsumpcja krajowa. Srednioroczna dynamika
sprzedazy detalicznej w 2011 roku wyniosta 17,1% wobec 18,4%
w 2010 roku. Za przyczyne nieznacznego spadku dynamiki
sprzedazy mozna obarczy¢ wspomniane wczesniej spowol-
nienie eksportu oraz negatywny wptyw efektu dochodowego
wygenerowanego spadkiem cen na rynku nieruchomosci. Spora
dywergencja dynamik eksportu i sprzedazy detalicznej wskazuje

Strona 9 z 20




SRE» BRE BANK SA

-

&~
—

na ujawniajacy sie popyt wewnetrzny. Mozna stwierdzi¢, ze sa to
pierwsze efekty reform strukturalnych gospodarki majgcych na
celu oparcie jej rozwoju na popycie wewnetrznym i zmniejszenie
uzaleznienia jej od eksportu. Konsumpcja wewnetrzna nie jest
obarczona duzym ryzykiem spadku, zatem jej wzrost utrzyma
sie na stabilnym poziomie. Jej zabezpieczniem jest mozliwo$é
poluzowania polityki fiskalnej poprzez obnizke podatkéw, wprowa-
dzenie ulg czy tez subsydiéw do konsumpcji.

Wykres 4. Sprzedaz detaliczna r/r (%)
25
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Zrédto: Bloomberg

Zagrozenia dla wzrostu gospodarczego i margines dziatania
Istotnymi czynnikami ryzyka dla stabilnoSci wzrostu gospodar-
Czego s3:

e kryzys zadtuzeniowy strefy euro,

e inflacja,

e oraz zadtuzenie samorzadow lokalnych.

Ewentualna eskalacja kryzysu zadiuzeniowego w strefie euro
przektadajgca sie na silny spadek eksportu doprowadzi do
dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Spowolnienie to
moze zosta¢ ztagodzone m.in. luzng politykg monetarng wspiera-
jaca popyt wewnetrzny. Jednak przestrzen do jej poluzowania jest
dos$¢ ograniczona.

Wykres 5. Inflacja r/r (%)

25
M ——zywnosc
20 /\/\/ \ —CPI bez Zywnosci
15 / \
10

—CPI

Zrédto: Bloomberg

Jest to zwigzane z charakterystyka inflacji. Po kryzysie finanso-
wym wraz z pojawiajacym si¢ ozywieniem gospodarki globalnej
od potowy 2009 roku inflacja zaczeta dynamicznie rosng¢ osia-
gajac w potowie 2011 roku szczyt na poziomie 6,4% r/r. Na
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koniec 2011 roku inflacja spadta do poziomu 4,1% r/r. Wzrost
inflacji byt powodowany wzrostem cen surowcéw na rynkach
Swiatowych zwigzanym z szybkim ozywieniem gospodarczym.
Dodatkowo inflacja byta napedzana rosngcymi cenami zywnosci.
Obecnie spadek cen surowcéw oraz zywnosci przetozyt sie na
ostabienie inflacji. Ceny zywnosci, ktére zalezg silnie od szokoéw
podazowych (np. kleski zywiotowe) przy jednoczes$nie wysokim
i rosnacym popycie nadal stanowig zagrozenie dla stabilnosci
inflacji. Nalezy tez zwréci¢ uwage na fakt, ze podaz zywnosci
jest prawie rébwna popytowi na nig. W zasadzie ogranicza to
zakres mozliwos$ci poluzowania monetarnego, a zatem wspierania
wzrostu gospodarczego.

Wykres 6. Dynamika wolumenu kredytéw r/r (%)
35
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Zrédio: Bloomberg

Obok inflacji réwniez zadtuzenie samorzaddéw lokalnych stanowi
istotne ograniczenie dla polityki pienigznej. W sektorze bankowym
istnieje duza pula kredytow udzielonych w latach 2009-2010
dla sektora samorzadowego z przeznaczeniem na inwestycje
w nieruchomos$ci oraz infrastrukture, co bylo konsekwencjg
poluzowania monetarnego jak i fiskalnego w okresie spowolnienia
gospodarczego. Spora cze$¢ tych kredytéw charakteryzuje sie
niskg jakoscia wynikajgca z niewysokiego poziomu rentownosci
(problem taniego finansowania i negatywnej selekcji). Ponadto
dochody samorzaddw, ktére zaciagnety zobowigzania nie sag
stabilne, co oznacza, ze w okresie spowolnienia moze doj$¢ do
ich istotnego spadku. W zwigzku z tym istnieje ryzyko wystgpienia
silnych napie¢ w sektorze bankowym.

Reasumujac

Jesli nie nastgpi eskalacja kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro,
a pojawiajgce sie ozywienie w USA bedzie kontynuowane, to spo-
wolnienie wzrostu PKB Chin bedzie tagodne. Obecnie wskazujg
na to wyprzedzajgce wskazniki koniunktury (w styczniu wskaznik
PMI wynioést 50,5 pkt wobec 50,3 pkt w grudniu). Scenariuszowi
tagodnego spowolnienia bedzie sprzyjaé kontynuacja polityki
reform strukturalnych gospodarki chinskiej stopniowo przestawia-
jaca rozwdj gospodarczy na tory stabilnego i zréwnowazonego
wzrostu (zmniejszenie uzaleznienia od eksportu i inwestycji, wigk-
sze znaczenie popytu konsumpcyjnego). Wzrost gospodarczy
bedzie wspierany luzniejszg polityka monetarng (jednak nalezy
pamigetaé o ograniczonej przestrzeni do jej poluzowania) jak
rowniez fiskalng, ukierunkowang na wewnetrzny popyt (przede
wszystkim konsumpcje), ktéra w zamierzeniu ma tagodzi¢ skutki
obnizenia sie dynamiki eksportu.

Artur Ptuska
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e Inflacija HICP ($rednia 12-mies.): 3,10%

(grudzien 2011) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergencji* 12-mies.): 8,02% (grudzier 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
e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,6% (gru- === ====================s
dzien 2011) L
Dlug Stopy
publiczny procentowe e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia

12-mies.): 5,80% (grudzien 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 ($rednia 12-mies.): 2,0% (gru- 28
Blug Stopy dzien 2011)
RuBlEzow EERERIIENR e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia A

12-mies.): 3,67% (grudzien 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
Deficyt lis09 mar1d lip 10 lis 10 mar1l lip 11 lis 11
WEGRY
Inflacja 320 4
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,9% (gru-
s Stopy dzien 2011) e

procentowe , i
e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia

12-mies.): 8,53% (grudzien 2011) =0
e Deficyt budzetu: 4,2% PKB (2010)
e Diug publiczny: 82,0% PKB (2010)
e Czionkostwo w ERM2: nie

260

240 T T T T T T
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 walutowy

EURUSD

Od poczatku roku EURUSD znajduje sie w fazie korekty w goére, a
potwierdzeniem moze by¢ przetamanie na bazie dziennej gérnej
granicy utworzonego ostatnio range 1,3021-1,3237. Wozrost
notowan na poczatku roku to przede wszystkim pokrywanie
czesci krotkich pozycji w EUR (pozycjonowanie jest jednak w
dalszym ciggu ekstremalne, co uprawdopodabnia dalsze wzrosty)
w zwigzku z poprawa globalnej aktywnosci gospodarczej, niezre-
alizowaniem przynajmniej czesci bardzo negatywnych oczekiwan
i pozytywnymi skutkami operacji ptynnosciowych ECB.

3-letnie LTRO ECB istotnie wsparto EUR, gdyz poprzez zmniej-
szenie ryzyka delewarowania i refinansowania sektora bankowego
zmniejszyto réwniez (trudno mierzalng niestety) premige za ry-
zyko zwigzang z rozpadem strefy euro. W potowie miesigca
wsparciem dla EUR okazat sie takze wyjgtkowo gotebi komunikat
Fed (przesuniecie okresu niskich stép procentowych do konca
2014, skoncentrowanie uwagi na sferze realnej, praktycznie brak
ryzyk inflacyjnych). Zostat on odczytany przez wielu uczestnikéw
rynku jako bezwarunkowe dostarczenie dalszego poluzowania
monetarnego, ktérego poprzeczke postawiono obecnie na niskim
wzroscie, ale nie na dalszym spowolnieniu. Znaczenie tego
elementu ostabto po ostatnich lepszych danych z rynku pracy
(kilka otrzezwiajacych komentarzy ze strony cztonkéw Fed,
miedzy innymi Bullarda), choé w dalszym ciggu nie jesteSmy
stanie stwierdzi¢ definitywnie, ze poluzowanie iloSciowe w nowe;j
wersji (rynek nieruchomosci) nie wystapi. Uwazamy, ze chwilowa
Lodstawka” oczekiwan na QE3 bedzie trwata dopdki momentum
w danych realnych nie ostabnie; jesli ostabnie, korekta moze by¢
dos¢ gwaltowna. Jest to de facto element wspierajgcy bardziej
dolara niz euro, jednak czynnikiem pozytywnym dla EUR jest
poprawa globalnej aktywnos$ci gospodarczej, ktéra powoduje
rewizje oczekiwan na QE. W konsekwencji obydwa czynniki sie
znosza.

W obecnym momencie kluczowe jest ztamanie wyznaczonego
ostatnio range. Pozytywna decyzja w sprawie Grecji moze spro-
wokowac relief rally, jednak do jego kontynuacji potrzebne beda
dalsze dobre dane przede wszystkim o wzroscie PKB w strefie
euro (wskazniki wyprzedzajgce). Uwazamy, ze nawet rekordowe
LTRO, ktore odbedzie sie 28 lutego (settlement 29 lutego) nie
powinno popsu¢ sentymentu do wspoélnej waluty, a jego skutki
(interesujacy bedzie wptyw na kompresje spreadéw kredytowych
i w dalszej kolejnosci na ogdine warunki kredytowe w strefie euro)
przynajmniej w krétkim okresie bedg wsparciem dla EUR przez
kanat redukcji premii za ryzyko (kwestie podazy pienigdza mogg
powrdcic, ale w diuzszym terminie).

Z czysto technicznego punktu widzenia, notowania powrécity
ponad 61,8% zniesienie Fibo, ktdre byto wyznacznikiem korekty
z punktu widzenia $rednioterminowego trendu wzrostowego (od
pierwszej potowy 2010 roku), co jest pozytywnym sygnatem.
Jesli natomiast przyjmiemy, ze ztamanie 61,8% Fibo definitywnie
potwierdza, ze obecny ruch to nie korekta we wzrostowym
trendzie, lecz poczatek fali spadkowej, pozytywng informacije
moze byé kanat deprecjacyjny, ktéry mozna wyrysowaé na
EURUSD. Do jego gdrnego ograniczenia jeszcze troche brakuje
(okolice 1,3620) a oscylator jest bliski strzatu stochastycznego.
Przynajmniej wigc w perspektywie najblizszych tygodni mozliwa
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jest kontynuacja ruchu w gére.

Wykres 1: EURUSD
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EURPLN

Mimo nawatu pesymistycznych prognoz formutowanych pod
koniec 2011 roku (4,70...4,80...) zatamanie zlotego nie na-
stgpito. Wrecz przeciwnie, w niemalze monotonicznym ruchu w
dot notowania EURPLN dotarty do 4,1510 ustanawiajagc nowe
lokalne minima. Warto jednak zaznaczy¢, ze ruch odbyt sie przy
ostabieniu krajowego czynnika w PLN, w pierwszej kolejnosci byt
stymulowany ruchem na EURUSD, nastepnie ztoty wsparty byt
przede wszystkim korzystnym zachowaniem catego regionalnego
koszyka walut (patrz wykres).

Wykres 2: Czynnik krajowy w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut

regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie

specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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Zrédto: Reuters, obliczenia wiasne

Oznacza to ni mniej ni wiecej, ze oprocz de facto zdyskontowa-
nych juz czynnikow krajowych (bardzo dobra pozycja fiskalna,
relatywnie jastrzebia RPP, dobre dane o wzroscie PKB), umocnie-
niu ztotego sprzyjaty przede wszystkim czynniki globalne. Mozna
do nich przede wszystkim zaliczyé nowg fale naptywu kapitatu
na rynek obligacji (MF sfinansowat juz dzieki temu 35% potrzeb
pozyczkowych), spowodowang przede wszystkim poprawg
oczekiwanej sytuacji w strefie euro w zwigzku ze zrealizowang
operacja LTRO (oraz oczekiwaniami na kolejny zalew podazy
pienigdza pod koniec lutego), utrzymaniem $rodowiska niskich
stop procentowych w USA oraz poprawy w globalnych danych
realnych (np. konsensus dryfujgcy w kierunku znacznie krotszej
recesji w strefie euro). W takich warunkach wysoka ,beta” krajow
emerging markets wzgledem globalnego wzrostu zachecita
przynajmniej cze$¢ inwestorow do zajecia pozycji ha umochienie
EUR poprzez zainicjowanie pozycji long w walutach CEE (HUF,
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PLN, CZK) charakteryzujacych sie torbodotadowaniem w sytuacji
poprawy aktywnosci gospodarczej w strefie euro.

Wykres 3: EURPLN (dzienny)

Daily QEURPLN=
SMA, 42199
4554

180
R e AL

BHS2011 - 372012 (UTC)

s, 42180
s, 4.2215
Shid, 4.2215
bewaames 443
G0 a0

4.5

Fa45
344271
4402

N
i A

42597

Wt HE
VAN N DTV I

5452 o 12951
Jun11| il \ Aug“

Az

o1 o L ]
\ Sep“ | oat it \ Hov 11 \ Dec it \ Jan 12 \ Fob 12 |

Zrédio: Reuters

Wykres 4: EURPLN (tygodniowy)
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Uwazamy, ze cho¢ ruch ktéry odbyt sie na PLN wyglada obecnie
na lekko przesadzony (patrz techniczne wyprzedanie EURPLN
zar6bwno na wykresie dziennym, jak i na tygodniowym) nie mamy
obecnie powodoéw do rewizji oczekiwan na co najmniej utrzymanie
sie sity polskiej waluty w przysziosci (z doktadnoscig do tech-
nicznej korekty ktorej najbardziej optymistyczny zasieg mozna
wyznaczy¢ na poziomie MA200 w okolicach 4,22). Co prawda
tempo wzrostu gospodarczego ostabnie, RPP prawdopodobnie
stanie sie wkrétce bardziej gofebia, jednak nie sg to obecnie
czynniki, ktérymi zaprzatajg sobie gtowe uczestnicy rynku. Przy
obecnych poziomach kursu wazniejsza po raz kolejny wydaje sie
znow sytuacja w globalnej gospodarce, ktéra po zaakceptowaniu
pakietu pomocowego dla Grecji powinna zmierza¢ do przynaj-
mniej krétkotrwatego okresu stabilizaciji.

Marcin Mazurek
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Rynek obligacji

Czynniki globalne (z europejskim LTRO na czele i globalnym
rally na ryzykownych aktywach) w potaczeniu z pozytywnymi
komentarzami odnos$nie Polski (KE pochwalita polityke fiskalna)
zainicjowaly istotne umocnienie ztotego i dalsze wzrosty cen
obligacji. Zyskiwaly zaréwno papiery krétsze, ktére staly sie
przedmiotem carry trades na ztotym, i dtuzsze, odzwierciedla-
jac konstruktywny poglad na fundamenty polskiej gospodarki.
Jastrzgbia retoryka RPP nie tylko nie przeszkodzita polskim
obligacjom, ale poprzez wspieranie ztotego umocnita pozytywny
sentyment na rynku obligaciji.

Luty, podobnie jak styczen naznaczony bedzie kontynuacjg
zaskoczen wyzszym wzrostem gospodarczym w wiodacych go-
spodarkach - banki podwyzszajg juz nawet prognozy wzrostu dla
strefy euro. Wyraznie obnizyto sie rowniez ryzyko wystagpienia cre-
dit crunch w Europie, do czego walnie przyczynito sie grudniowe
LTRO przeprowadzone przez ECB. Deklaracje ekspansywnej
polityki monetarnej poczynione przez Fed i kolejne dwa, praw-
dopodobnie rekordowe LTRO w strefie euro powinny eliminowac
ryzyko utraty ptynnosci przez duze instytucje finansowe i wspiera¢
systematyczng rekapitalizacje globalnego sektora bankowego.
LTRO poza automatycznym niemal wsparciem obligacji krajow
peryferii strefy euro (carry trades) wspiera aktywa krajéw, ktére
zagrozone byty bezposrednio, lub posrednio skutkami credit
crunch w strefie euro. W szczegdlnoéci wsparcie uzyskujg aktywa
krajow satelitow strefy euro, takich jak Polska, czy Wegry, gdzie
roztadowane zaczynajg byé problemy z finansowaniem w obcej
walucie.

Wykres 5: Polskie obligacje skarbowe. Stopy zwrotu za styczen
2012.
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Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze wynikajgce z ekspansywnej polityki
Fed (tanie finansowanie) globalne rally na ryzykownych aktywach
odbywa sie na stosunkowo niewielkich obrotach (obroty S&P sag
0 50% nizsze niz w styczniu 2011 roku), co sugeruje jeszcze
brak powszechnej wiary w opisywang przez nas mechanike
wzrostéw z jednej strony i przestrzen do dalszych wzrostéw, jesli
uzyskamy potwierdzenie obserwowanych obecnie pozytywnych
tendencji w sektorze bankowym i gospodarce z drugiej strony.
Globalne rally szczegélnie dynamicznie, czego juz uzyskaliSmy
probke na EURPLN, realizowaé moze sig na aktywach krajow EM.
Obecna jastrzebia retoryka RPP moze tylko wzmacnia¢ presje
na umocnienie ztotego, co z kolei wnioskujgc z historycznie silnej
korelacji, przetozy¢ sie powinno na dalsze wzrosty cen obligaciji (i
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wyptaszczenie krzywej dochodowosci).

W miesiac luty wchodzimy co prawda z ryzykiem umiarkowanej
korekty (do konca tygodnia rozstrzygnie sie kwestia PSI w Grecji,
gwattowne wzrosty ryzykownych aktywéw w styczniu), jednak
ryzyko to nie jest na tyle znaczace, aby zmieni¢ nasze konstruk-
tywne nastawienie do ryzykownych aktywéw. Z czynnikéw stricte
lokalnych, polskich; 1) retoryka RPP nie powinna ostatecznie
przerodzi¢ sie w podwyzki stop procentowych, a jedynie wspiera¢
zlotego, 2) biezaca wysoka inflacja nie powinna przystoni¢ faktu,
ze umocnienie ztotego moze skutkowac bardziej stromg Sciezka
obnizania inflacji, co historycznie jednak powodowato wygaszanie
oczekiwan na zacie$nienie monetarne i dodatkowo wspierato
polskie obligacje, 3) w obecnej fazie globalnego cyklu inwesty-
cyjnego przyzwoity polski wzrost to argument za zmniejszeniem
premii za ryzyko w polskich papierach, 4) MinFin zrealizowat juz
35% potrzeb pozyczkowych zmniejszajac presje podazowa.

Ze wzgledu na wyzszg korelacje z ryzykownymi aktywami i
zlotym, witasnie obligacje z sektora 7 lat plus powinny w lutym
zanotowaé najwyzsze wzrosty.

Ernest Pytlarczyk
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Sekcja specjalna - Scenariusze kre-
slone przez wskazniki wyprzedzajace
dla strefy euro i Niemiec

Kontynuujemy analize indeksow koniunktury - tym razem dla strefy
euro i Niemiec. Bazujgc na wnioskach z analizy historycznych
Sciezek indekséw koniunktury (metody omoéwione byty dokiadnie
w poprzedniej edycji miesiecznika) okreslamy perspektywy dla
wzrostu gospodarczego. Indeksy koniunktury znajdujg sie w
punkcie przegiecia, choé obserwujemy znaczng dywergencje
w ich poziomach i wyprzedzajgcych danych realnych dla strefy
euro i Niemiec (w danych realnych obserwujemy odbicie na razie
tylko w Niemczech). Analiza wskazuje, ze w $rednim okresie
takze strefa euro powina powrdci¢ na Sciezke wzrostu, cho¢ ta
perspektywa moze sie wydtuzyé. Do realizacji tego scenariusza
konieczny jest tez pozytywny krajobraz polityczny, ktéry bedzie
wspierat sentyment i oczekiwania (poczatek roku pokazat bowiem,
ze sg one w duzej mierze ,nakrecane” medialng wrzawg wokot
Grecji).

Indeksy koniunktury - wstepna analiza

Nierzadko sygnaly wysytane przez rézne indeksy koniunktury
sg pozornie sprzeczne, nawet jesli ich moc predykcyjna wobec
cyklu pozostaje wysoka (co implikuje ich istotno$¢ w kalendarzu
danych makro). Wybrali§my podstawowe indeksy koniunktury
dla gospodarki europejskiej oraz Niemiec (w Tabeli A znajduja
sie wybrane indeksy, najczestsza kolejnosé ich publikacji, data
okres$lajgca poczatek probki oraz skroty uzywane w dalszym tek-
Scie) - sa to tzw. indeksy dyfuzji (diffusion indexes), wyliczane na
podstawie danych ankietowych, w ktérych respondenci oceniajg
sytuacje biezaca lub/i przysztg wybierajac z trzech odpowiedzi:
pozytywna, negatywna i neutralna. Indeks powstaje jako r6znie
zbilansowana rdznica miedzy odpowiedziami pozytywnymi i
negatywnymi. Mozemy je podzieli¢ ze wzgledu na respondentow -
ogolnie na ankiety zwigzane z sektorem przemystowym (Ifo, PMI),
przeprowadzane wsréd analitykéw finansowych (ZEW, Sentix)
oraz wsrod konsumentéw (Gfk, ECC). Co wigcej indeksy Ifo oraz
ZEW dla gospodarki niemieckiej publikowane sg w rozbiciu na
dwie perspektywy czasowe - biezgca oraz oczekiwania na kolejne
6 miesiecy. Szczegdty techniczne analizy oraz tzw. stylizowane
fakty dla gosposdarki amerykanskiej (tym bardziej istotne, ze
analiza historyczna jest w przypadku strefy euro trudniejsza ze
wzgledu na zdecydowanie krotsze szeregi danych) byty doktadnie
opisane w poprzedniej edycji miesiecznika. Dla zachowania przej-
rzystosci tekstu wszystkie dane liczbowe zostaty umieszczone w
tabelach na koncu w Aneksie.

e Niemcy

Wszystkie indeksy poza ZEW-exp oraz ZEW-eu wykazujg wzgled-
nie wysoki poziom korelacji z PKB i produkcjg przemystowa.
Analiza indekséw dla Niemiec wskazuje na duzg zmienno$é
obecnego cyklu (skrét: OC)- przy nieznacznie nizszej Sredniej
odchylenie standardowe liczone od ostatniego dotka (przetom
2008/09) przewyzsza to liczone dla catego historycznego szeregu
(Tabela B). Co wiecej minimum i maksimum dla catego szeregu
zostato osiagniete w trwajgcym cyklu (minimum wynika z sity
spadkéw podczas recesji 2008/09, za$ maksimum okresla site
pézniejszego odbicia sentymentu) dla wszystkich indekséw
poza Gfk. Indeksy ktére bez opdznienia wskazujg zmiany w
sferze realnej (ZEW-cur, Ifo-cur), a zatem oceniajace sytuacje
biezaca w niemieckiej gospodarce znajdujg sie istotnie powy-
zej wyznaczonych krytycznych progéw (historycznie $rednio
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oddzielajgcych wzrost produkcji lub PKB od reces;ji). Indeksy o
charakterze wyprzedzajacym takze znajduja sie powyzej progdéw
(poza PMl-ser, ktéremu brakuje zaledwie 0,1pkt i znajduje sie w
trendzie wzrostowym juz od 5 miesiecy). Warto tez zauwazy¢, ze
jedynie indeksy PMI spadty na jesieni 2011r. ponizej krytycznych
poziomo6w i wyjgtkowo tylko na 1 i 3 miesigce (odpowiednio dla
sektora ustug i przemystowego), co przy gradualnych zmianach
indekséw dyfuzji jest nietypowym zachowaniem.

o strefa euro

W strefie euro mamy do czynienia z mniejszg zmiennoscia,
trudno jednak wnioskowaC¢ o obecnym cyklu ze wzgledu na
krétka historie danych. Obecne poziomy wybranych indeksow ko-
niunktury znajduja sie ponizej krytycznych pozioméw, przy czym
powoli powracajg do trendu wzrostowego - indeksy o charakterze
wyprzedzajgcym (2-3miesiecy) wzrastaja juz przez 3-4 miesigce,
za$ ECC nie wykazujgcy opbznienia wzgledem danych realnych
dopiero od miesigca, co wskazuje na duze prawdopodobienstwo
kontynuac;ji trendu wzrostowego w kolejnych miesigcach. Modele
wskazujg, ze dla strefy euro istotniejszy wptyw na poziom real-
nych zmiennych maja nie miesigeczne zmiany, ale sam poziom
indekséw koniunktury.

Wykres 1: Indeksy dla Niemiec i strefy euro

110

ki 06

——EU- PMI w przemysle

——EU- PMI w ustugach

Zrédito: Bloomberg, obliczenia wtasne

Odreagowanie nadmiernego pesymizmu przez wzrost oczeki-
wan

Na podstawie modeli (Tabela C) wnioskujemy, ze najlepsze wia-
snosci predykcyjne wykazujg indeksy PMI (stopien objasnienia
powyzej 90%), a generalnie indeksy koniunktury wyznaczajg
przede wszystkim trwate zmiany w cyklu. Modele pozwalajg takze
na wyliczenie prognoz produkcji i PKB na kolejny okres (Tabela
D). Dla gospodarki niemieckiej prognozy pozostajg stosunkowo
optymistyczne (choé np. roczna dynamika IP pod koniec 2011r.
przektada sie na kontrakcje w ujeciu miesiecznym), podczas gdy
w strefie euro produkcja przemystowa i PKB pod koniec 2011r. i w
| kw. 2012r. znajdg sie na minusie. Oczywiscie nie sg to prognozy
wigzace, jednak ich spéjnos¢ z prezentowanymi przez profe-
sjonalnych analitykéw oraz wysoki stopien objasnienia modeli
wskazujg, ze trendy wyznaczane przez indeksy koniunktury majg
duze prawdopodobienstwo realizacji. Wida¢ takze, ze prognozy
oparte na modelach wskaznikow wyprzedzajagcych sag nizsze
niz tych opisujacych sytuacje biezaca, co wskazuje na niedo-
szacowywanie oczekiwan przez ankietowanych. Trzeba jednak
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zauwazy¢, ze modele te bazuja na wskaznikach wyprzedzajacych
opdznionych o kilka miesiecy. Obecnie widoczne jest odwrécenie
tendencji formutowania negatywnych oczekiwan na kolejne 6
miesiecy (obserwujemy to dla indekséw Ifo i ZEW, dla ktérych
publikowane sa rozbicia na sktadowg biezacg i oczekiwan). Moze
to wynika¢ z faktu nierealizowania sie czarnych scenariuszy w
sferze realnej zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym w strefie
euro i noworocznej poprawy sentymentu wspieranej przez akcje
ptynnosciowe EBC. Przedsiebiorcy oraz eksperci finansowi odre-
agowujg teraz w swoich oczekiwaniach wcze$niejsze obcigzenie
negatywng sytuacja na rynkach finansowych.

Wykres 2: Zaskoczenia (odczyt-prognoza) dla sytuacji biezacej i
oczekiwan (GER-ZEW)
40
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Zrédto: Bloomberg

Wykres 3: Zaskoczenia (odczyt-prognoza) dla sytuacji biezacej i
oczekiwan (ZEW-eu)
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Zrédto: Bloomberg

Na Wykresie 2 widaé, ze oczekiwania odnosnie sktadowych wy-
przedzajacych byly znacznie nizsze niz ich styczniowa realizacja
(zaskoczenie odczytem ZEW-exp silnie dodatnie), zas sciezka w
2011r. wskazuje, ze oczekiwania formutowane byty przez ankieto-
wanych na nizszym poziomie niz oczekiwat rynek (zaskoczenia
ZEW-exp ujemne, tzn. odczyty byly nizsze od prognoz). Szcze-
g6lnie widoczne byto to pod koniec 2010r. kiedy biezaca sytuacja
okazywata sie znacznie lepsza od prognoz, za$ oczekiwania na
kolejne miesigce formutowane byly negatywnie (patrz Wykres 2,
na Wykresie 3 analogiczna sytuacja przedstawiona jest dla strefy
euro). Obecne odwrécenie tej tendencji oznacza de facto powr6t
do trendu spdjnego z zachowaniem pozostatych wskaznikow
koniunktury (widoczna na Wykresie 1 znaczna dywergencja
miedzy oczekiwaniami, a oceng sytuacji biezacej historycznie
pociagataby za sobg spadki tej drugiej - obecnie jednak mamy do
czynienia z ich odbiciem), co potwierdzaw czesniejszy nadmierny
pesymizm.
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Wartosci ekstremalne przyrostow, a punkty zwrotne w cyklu
Badajac rozktady wskaznikdéw koniunktury dla USA zauwazylismy,
ze pojawienie sig ekstremalnego przyrostu jest silnym sygnatem
wyprzedzajagcym dla cyklu koniunkturalnego (dla strefy euro
mamy zbyt krétkie szeregi, wiec positkujemy sie wnioskami z
danych z USA). PrzeanalizowaliSmy momenty duzych zmian
indekséw koniunktury (gdy miesieczny przyrost jest mniejszy niz
1-5% kwantyl lub wigkszy niz 95-99% kwantyl odpowiedniego
rozktadu) i zauwazyliSmy, ze zachodzi zalezno$¢ wyprzedza-
jaca miedzy ekstremalnym przyrostem indekséw, a trendem
produkcji przemystowej i PKB. Co wiecej, rekordowe przyrosty
(oznaczajace duzg miesieczng réznice miedzy odpowiedziami
ankietowymi) obserwowane dla kilku indekséw koniunktury
w przeciggu 2-3 miesigcy zapowiadajg przyszte odwrdcenie
trendu (obserwowaliSmy to m.in. na przetomie roku 2010/11,
gdy IP i PKB odnotowaly szczyt wzrostu - 5 miesiecy wczesniej
indeksy ZEW-cur, Ifo, Ifo-cur, Ifo-exp odnotowaty ekstremalny
wzrost; na poczgtku 2009r. podobna sytuacja miata miejsce ze
zmiang trendu zmiennych realnych na wzrostowy - wéwczas z
wyprzedzeniem 3-5 miesigcy poza wspomnianymi takze PMI-man
spadt ekstremalnie). W obecnym cyklu takze zabserwowali$my
podobne ujemne przyrosty indekséw z ogondw rozktadu (Tabela
E), co moze wskazywaé, ze obserwowane obecnie odbicie
wskaznikéw koniunktury bedzie trwate. Pojawienie sie takich
obserwacji (w wigkszoséci w sierpniu 2011r.) wskazuje takze na
wieksze prawdopodobienstwo powrotu gospodarek europejskiej i
niemieckiej na Sciezke wzrostu w drugiej potowie 2012r.

W celu zbadania dlugookresowego wptywu obserwowanych
zmian na sam wskaznik w przyszio$ci i wychwyceniu jego
trenddw w odpowiedzi szczegdlnie na ekstremalne przyrosty
policzylismy tez warunkowe rozklady prawdopodobienstwa przy-
szlych zmian pod warunkiem zaobserwowanych juz przyrostéw
(przyktadowe Wykresy 4 i 5, w ktérych na osi X znajduje sie
zaobserwowany przyrost miesieczny lfo-cur i lfo-exp, za$ na osi
Y zmiana w ciggu kolejnych 3 i 12 miesiecy). Po obserwowanym
wybiciu w sierpniu 2011r. faktycznie po 3 miesigcach obserwu-
jemy nizszg warto$¢ indeksu Ifo-cur (o 1,3 pkt.), za§ w ciggu
12 miesiecy powinniSmy zaobserwowac wzrost indeksu Ifo-exp
w okolice 110pkt, zatem analiza rozktadéw takze wskazuje na
wzrostowg $ciezke wzrostu indeksow niemieckich, co implikuje
lepsze dane realne w perspektywie kilku miesigcy.

Wykres 4: Rozrzut przyrostu po 3 miesigcach (delta 3) po ekstre-
malnym spadku Ifo-cur ponizej 5% kwantyla (delta)
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Dla strefy euro przejscie wskaznikéw PMI do trendu wzrostowego,
gdy znajdujg sie ponizej progu recesyjnego historycznie pociaga
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za sobg wzrosty w kolejnych miesigcach - wskazniki te sg raczej
gtadkie - korekty nie trwajg zwykle dituzej niz jeden miesigc. Obec-
nie mamy juz drugi miesigc wzrostu PMI-man i trzeci PMI-ser, co
zwigksza prawdopodobienstwo pozostania indekséw w trendzie
wzrostowym. Indeksy koniunktury konsumenckiej w strefie euro
nie wykazujg podobnych zaleznosci.

Wykres 5: Rozrzut przyrostu po 12 miesigcach (delta 12) po
ekstremalnym spadku Ifo-exp ponizej 5% kwantyla (delta)
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wyprzedzajace dane ze sfery realnej

Whioskowanie ze statystycznej analizy ankietowych indeksow
koniunktury powinno by¢ podparte spojrzeniem na sytuacje
realnej gospodarki.

e Niemcy

Wiemy juz, ze wyprzedzajace wskazniki koniunktury dla gospo-
darki niemieckiej wskazujg pozytywne trendy. Podobnie dobrym
sygnatem jest wzrost nowych zamoéwien (odnotowany takze w
ostatnich badaniach ankietowych indeksu PMI), cho¢ dekompo-
zycja grudniowych danych (wzrost 1,7% m/m wobec oczekiwane;j
stagnacji) wskazuje na staby popyt wewnetrzny (-1,4% m/m)
oraz europejski (-6% m/m), a zatem wzrost nowych zaméwien
spoza strefy euro moze by¢ napedzeny przez stosunkowo
stabg wspodlng walute (co ma szanse odwréci¢ spadkowy trend
na produkcji przemystowej obserwowany od poczatku 2011r).
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (odsezonowane) stabilnie
wzrasta od czerwca 2009r. (co jest typowa cechg wczesnej fazy
ozywienia i zwykle wigze si¢ ze wzrostem dynamiki inwestycji),
choé dane ankietowe w sektorze przemystowym (publikowane
przez Eurostat) wskazujg na zatrzymanie wzrostu od potowy
2011r. Gospodarka niemiecka pozostaje konkurencyjna, cho¢
ryzykiem sg wzrastajgce jednostkowe koszty pracy i progno-
zowany silniejszy wzrost ptac w 2012r. Wskazniki biezace w
postaci konsumpciji i zatrudnienia utrzymuja stabilny wzrost, stopa
bezrobocia od kryzysu 2008/09 takze spada. Brak zapasci na
rynku pracy i spadajgca inflacja wptywajgca na wzrost realnego
dochodu pozwoli na utrzymanie przyzwoitej dynamiki konsumpciji.
Pozytywng informacje niesie takze wskaznik opdzniony w postaci
rocznej stopy wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw, ktéry cho¢
w obecnym cyklu wykazuje duzg zmienno$¢, to pozostaje w
trendzie rosngcym. Wstepne dane wskazuja, ze w IV kw. 2011r.
gospodarka niemiecka skurczyta sie 0 ok. 0,25% kw/kw, jednak
wnioski ptynace z analizy wskaznikéw koniunktury potwierdzone
przez obserwowane trendy w danych realnych wskazujg, ze w
przypadku braku szokéw (np. w postaci defaultu Grecji) Niemcy
moga wroci¢ na sciezke wzrostu juz w | kw. nowego roku.
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o strefa euro

Sytuacja w catej strefie euro nie przedstawia sie az tak optymi-
stycznie. W 2011r. gospodarki grecka i portugalska skurczyty sie
odpowiednio o 5,5 i 1,9%, za$ sumarycznie gospodarka euro-
pejska urosta tylko o 1,5%. Statystyka kwartalna wyglada jednak
gorzej - az 9 krajow z 17 w ostatnio opublikowanych danych za
Il kw. wykazato ujemng kwartalng stope wzrostu PKB. Prognozy
Eurostatu na 2012r. zaktadajg minimalny 0,5% roczny przyrost
PKB w strefie euro. Dynamiki roczne ostabiajg sie od poczatku
2011r., za$ kwartalne spadty w drugiej potowie roku ponizej zera
wskazujac postepujace spowolnienie w strefie euro. Wskaznik
wyprzedzajacy w postaci nowych zaméwien pod koniec roku
ciggle pozostawat w trendzie spadkowym (Wykres 6), w ankietach
dot. indekséw PMI w styczniu odnotowano mniejsza skale spadku
nowych zamowien (takze eksportowych) oraz spadek op6znien w
produkgiji.

Wykres 6: Nowe zamowienia i sprzedaz detaliczna w strefie euro
- trend rocznych stop wzrostu
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Zrédto: Eurostat

Podobnie sytuacja przedstawia si¢ po stronie konsumpciji - patrz
trend sprzedazy detalicznej na Wykresie 6 (co wiecej wyprzedza-
jace indeksy koniunktury konsumenckiej pomimo zmiany trendu
ciggle znajdujg sie na ,recesyjnych” poziomach). Wykorzystanie
mocy produkcyjnych wzrosto po kryzysie 2008/09, jednak od
poczatku 2011r. zajduje sie znowu w trendzie malejagcym. Taka
konstelacja danych nie wskazuje rychtego odbicia w produkgciji
przemystowej catej strefy euro (ostatnie dostepne dane za listo-
pad wskazujg na spadek o 0,2% w skali roku), cho¢ pozytywny
sygnat ptynie z indekséw PMI - duzy udziat nadrabiania zalegtosci
produkcyjnych w biezacej produkcji moze wptynaé na powrdt
produkcji do trendu wzrostowego przy jedynie niewielkim wzroscie
popytu. Podobnie wyprzedzajagco moze by¢ traktowana podaz
pienigdza - wskaznik M2 od Il kw. 2009r. znajduje sie na niskim
2-3% poziomie, za$ pod koniec 2011r. spadt nawet ponizej 2%,
akcja kredytowa dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
pozostaje na niskim poziomie (w grudniu wzrost 0 1,1% i 1,5%
r/r odpowiednio), konsumpcja nie jest wspierana danymi z rynku
pracy - stopa bezrobocia w 2011r. pozostawata w trendzie
wzrostowym.
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Wykres 7: PMI w przemysle w strefie euro
Manufacturing PMI?, 50 = no change on month
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Netherlands Greece 777
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Zrédto: Markit

Podsumowanie

Indeksy koniunktury znajduja sie w punkcie przegiecia, cho¢
obserwujemy znaczng dywergencje w ich poziomach dla strefy
euro i Niemiec. Podobne réznice obserwujemy w uwazanych
za wyprzedzajgce danych ze sfery realnej. Analiza sygnatow
wysytanych przez indeksy koniunktury wskazuje, ze w $rednim
okresie powinnismy obserwowaé powolne ozywienie catej euro-
pejskiej gospodarki (w danych realnych obserwujemy odbicie na
razie tylko w Niemczech, zatem perspektywa powrotu strefy euro
na $ciezke wzrostu moze sie wydtuzy¢). Wspieraja to wyzsze
poziomy indekséw opisujacych sytuacje biezaca oraz wynikajgce
z wczesniejszego niedoszacowywania oczekiwan odreagowanie
w ich poziomach (czarne scenariusze recesyjne nie realizujg sie).
Pojawienie sie (w wigkszosci w sierpniu 2011r.) ekstremalnych
spadkéw w poziomach indekséw koniunktury wskazuje zgodnie
z historyczng analiza na pojawienie si¢ trwatej zmiany trendu
w ciggu kilku miesiecy, co obserwujemy obecnie - potwierdza
to takze obserwowana juz od 2-3 miesiecy gtadka struktura
wzrostow. Zatem indeksy wskazujg na trwalg zmiane trendu,
jednak na razie tylko w Niemczech znajdujg sie powyzej "rece-
syjnych” pozioméw i dopiero w dtuzszym terminie (PMI wskazuje
perspektywe ok. 12 miesiecy) mozemy spodziewac sie poprawy w
krajach peryferyjnych strefy euro, co potwierdza bardzo powolne
podnoszenie sie indekséw koniunktury w rozbiciu regionalnym
(Wykres 7). Wsparciem dla europejskich gospodarek bedzie
luzna polityka monetarna (w 2012r. mozna spodziewac sie obnizki
stop ponizej granicznicznego 1%) oraz inne niestandardowe
operacje (szczegoélnie w perspektywie gtebokich cie¢ fiskalnych).
Do realizacji tego scenariusza konieczny jest pozytywny krajobraz
polityczny, ktéry bedzie wspierat sentyment i oczekiwania (pocza-
tek roku pokazat bowiem, ze sg one w duzej mierze ,nakrecane”
medialng wrzawg wokét Grecji), te zas wptyng na realne dane
wzpotzaleznych gospodarek - w blizszej perspektywie Niemiec, w
dtuzszej catej strefy euro.

Paulina Ziembinska

Aneks - pozostale tabele (Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wiasne)

Tabela A: Wybrane indeksy koniunktury

kol. publ. od kiedy indeks skrot
Niemcy
1 12.1991 ZEW sytuacja biezaca ZEW-cur
1 12.1991 ZEW oczekiwania ZEW-exp
2 01.2005 Gfk Consumer Conf. Gfk
3 04.2006 PMI w przemysle PMI-man
4 03.2006 PMI w ustugach PMl-ser
5 01.1991 Ifo Business Climate Ifo
5 01.1991 Ifo sytuacja biezaca Ifo-cur
5 01.1991 Ifo oczekiwania Ifo-exp
strefa euro
1 07.2002 Sentix Sx
2 12.1999 ZEW expectations ZEW-eu
3 01.1985 EC Consumer Confidence  ECC
4 03.2006 PMI w przemysle PMI-man-eu
5 03.2006 PMI w ustugach PMI-ser-eu
Tabela B: Wybrane indeksy koniunktury
Niemcy
prog prog min min max max
wg PKB wg IP oC hist. oC hist.
ZEW-cur -73,2 -447 -92,8 -98,5 91,5 91,5
Gtk 3,3 1,5 1,5 6,0 9,1
PMI-man 49,6 51,1 32,0 32,0 62,7 62,7
PMI-ser 51,4 52,3 413 41,3 60,3 61,0
Ifo 94,9 98,5 84,6 84,6 115,4 115,4
Ifo-cur 93,2 97,3 85,0 85,0 123,3 123,3
Ifo-exp 96,0 98,6 78,5 78,5 110,7 110,7

Srednia odch.std. obecny  opo6z.
oC oC hist. poziom (msc)
ZEW-cur 9,1 -25,1 69,0 55,1 26,8 0
Gfk 3,9 4,7 1,4 1,8 5,6 3
PMI-man 52,0 52,9 9,0 7,8 48,1 2-3
PMI-ser 52,8 53,5 5,0 45 52,7 2-3
Ifo 102,6 100,7 10,6 6,9 106,6 0-3
Ifo-cur 107,8 101,8 12,9 9,5 116,7 0
Ifo-exp 101,2 100,7 9,2 5,7 97,3 3
strefa euro
prog prog min min max max
wg PKB wg IP oC hist. oC hist.
Sx 0 0 -42,7 -42.7 17,1 42,0
ECC -15,22 -15,45 -34,2 -34,2 -9,4 2,7
PMI-man-eu 51,37 51,10 33,5 33,5 59,0 59,0
PMI-ser-eu 52,87 52,71 39,2 39,2 57,2 60,7
srednia odch.std. obecny opoz.
oC oC hist. poziom (msc)
Sx 9,0 22 17,8 19,2 24 3
ECC -16,8 -12,1 6,2 71 -20,4 0
PMI-man-eu 50,7 51,3 6,7 6,6 46,9 2-3
PMI-ser-eu 51,5 52,7 4,8 5,1 48,3 3

Tabela C: Modele regresyjne

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

yt=a- (ri—j—1—b)+(c- Awy_y),

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

opo6zniong zmienng y postaci AR(1) (R(22)).
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Tabela D: Modele

Niemcy
y =IP
ZEW-cur 0 0,06 -45.2 0,24 455% 87,7%
PMI-man 2 1,16 51,2 0,79 87,6% 94,3%
PMI-ser 1 1,84 52,3 0,81  71,6% 93,1%
Ifo 0o 071 98,5 0,43 68,7% 889%
Ifo-cur 0 042 97,5 1,038 51,7%  88,9%
Ifo-exp 3 0,89 98,6 0,52 749%  90,0%
y =PKB
ZEW-cur 1 1,76 -95,5 0,06 52,5% 80,0%
Gfk 0o 1,27 3,52 0,60 41,4%
PMI-man 1 0,44 49,8 0,35 92,7%
PMI-ser 0 0,72 51,6 0,28 78,1%  86,7%
Ifo 0 0,26 95,2 0,12 66,1% 78,9%
Ifo-cur 0 0,17 93,4 0,26 58,1% 81,3%
Ifo-exp 1 0,34 96,5 0,18 71,9%  83,4%
strefa euro
y =IP
PMI-man-eu 2 1,17 51,2 0,62 875% 952%
PMI-ser-eu 2 147 52,7 0,69 782% 94,5%
y =PKB
Sx 0o 0,11 -7,85 0,03 77,7%  88,3%
ECC 0 0,23 -19,42 0,10 59,7%  85,7%
PMI-man-eu 1 0,4 49,5 0,27 93,8% 95,0%
PMI-ser-eu 1 0,54 51,4 0,34  93,2%
Tabela D: Prognozy
Niemcy IP na 12.2011
GER-PMI-man 1,8
GER-PMI-ser 2,4
ZEW-cur 2,9
Ifo 43
Ifo-cur 3,3
Ifo-exp 2,2
Niemcy PKB na Q4’2011
GER-PMI-man 0,6
GER-PMI-ser 1,2
ZEW-cur 1,9
Ifo 2,9
Ifo-cur 2,5
Ifo-exp 1,4
strefa euro IP na 12.2011
EU-PMI-man -1,0
EU-PMI-ser -0,5
strefa euro PKB na Q4’2011
EU-PMI-man 0,2
EU-PMI-ser -0,4
ECC 0,6
Sx -0,1
Tabela E: Przyrosty ekstremalne
indeks data przyrost TELLY
Niemcy
GER-PMI-man 5.11 -4,3 3%
GER-PMI-ser 7.11 -3,8 5%
ZEW-cur 8.11 -37,1 1%
Ifo 8.11 -4,2 1%
Ifo-cur 8.11 -3,2 2%
Ifo-exp 8.11 -5,0 1%
strefa euro
EU-PMI-man 5.11 -3,4 2%
EU-PMI-ser 9.11 -2,7 1%
ECC 8.11 -5,3 1%
ZEW-eu 6.11 -19,5 3%

Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wtasne
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Marzec Kwiecien
2012 2012
POLSKA
Inflacja CPI 15 13 13
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 17 19 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 16 16 18
PKB - - 1
Koniunktura gospodarcza 22 22 20
Podaz pienigdza M3 14 14 13
Bilans ptatniczy 13 13 12
Inflacja bazowa - 20 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 6
Posiedzenie RPP 7-8 6-7 3-4
STREFA EURO
Inflacja HICP 29 14 17
PKB 15 - 3
Wskaznik koniunktury ZEW 14 13
Posiedzenie ECB 9 8 4
USA
Inflacja CPI 17 16 13
PKB - - 4
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 3 9 6
ZamoOwienia na dobra trwate 28 28 25
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 1 2
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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