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Oczekujemy, ze RPP nie podwyzszy stép na kwietniowym posiedzeniu, cho¢ ryzyko jest
tym razem znaczne ze wzgledu na rosnace rozczarowanie RPP prognozami NBP i stygmat
niewypetniania mandatu inflacyjnego. Wielu cztonkéw Rady uznaje obecny poziom stép za
adekwatny i mimo napie¢ i prob kwestionowania status quo w Radzie ostatecznie nie chcia-
toby p6Zniej gonié cyklu koniunkturalnego obnizajac stopy.

Gospodarka polska - lle bedzie inwestycji w gospodarce w 2012 roku? 4
Na podstawie analizy cyklicznej inwestycji prywatnych oraz na bazie planéw wykorzystania
Srodkow europejskich kreslimy obraz aktywnosci inwestycyjnej w Polsce w 2012 i 2013 roku.
Szacujemy, ze dynamika inwestycji ogétem obnizy sie w 2012 roku do 6,3% wzgledem 8,5%
w 2011 roku. W 2013 roku, ze wzgledu na szczyt cyklu inwestycyjnego w sektorze prywat-
nym i przy jednocze$nie spadajacych inwestycjach sektora publicznego, dynamika realna
inwestycji ogétem moze obnizy¢ sie nawet do 3%.

Gospodarka polska - Euro 2012 a polska inflacja 9
W 2004r. Mistrzostwa Europy w pitce noznej odbyly sie w Portugalii - kraju o zblizonym
poziomie rozwoju gospodarczego do Polski. Na podstawie zmian wskaznika inflacji w okresie
trwania mistrzostw w Portugalii wnioskujemy, ze dodatkowy wzrost cen zwigzany z Euro2012
nie przekroczy w Polsce w czerwcu 0,3-0,4pkt. proc., zatem wskaznik CPI po wiosennym
spadku znéw wyraznie przekroczy 4% i utrzyma sie na tym poziomie przez kolejne letnie
miesigce.

Euromonitor 10

Na rynku 11
Polskie obligacje powinny rosna¢ w cenie, bo najprawdopodobniej przekroczyliSmy juz mak-
simum w cyklu koniunkturalnym i poluzowanie monetarne jest gdzie$ daleko na horyzon-
cie. Na rynku walutowym potaczenie pozytywno-neutralnych perspektyw dla dolara oraz
negatywno-neutralnych dla EUR powinno skutkowa¢ ostabieniem EURUSD. W przypadku
zlotego nie nastapity zadne zasadnicze zmiany w perspektywach. Powoli materializuje si¢
scenariusz spowolnienia sfery realnej, ale RPP pozostaje jastrzebia. Rozktad ryzyk dla
EURPLN jest asymetryczny i sg to przede wszystkim ryzyka globalne, w tym obejmujace
mozliwo$¢ eskalacji ostabienia EURUSD.

Kalendarz publikacji danych 13

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Wskaznik 2008 2009 2010 2011 2012 F
PKB r/r 5.1 1.6 3.9 4.3 2.8
Inflacja ($rednia w okresie) 4.3 35 2.8 43 3.6
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -5.3 -1.6 -4.5 -4.9 -3.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 9.5 121 124 12.5 13.6
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.50

2011 2011 2011 2011 2012 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 F Q2F
PKB r/r 45 4.3 4.2 4.3 3.6 2.8
Inflacja ($rednia w okresie) 3.7 4.2 4.1 4.6 4.1 3.9
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
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Wrz

2011
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 (%) 7.7
Produkcja przemystowa m/m (%) 13.0
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 11.4
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 1.3
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3581.9
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 5.2
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.3
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 2.8
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1
Stopa bezrobocia (%) 11.8
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 0.1
Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 3.9
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.6
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r (%) 1.7
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 8.4
Agregaty monetarne
Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 829.5
Podaz pieniadza r/r (%) 10.2
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 14.5
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 13.0
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 12.3
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) 9.1
Zagranica
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1241
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.42
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.30
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP (%) 4.50
Stopa lombardowa (%) 6.00
Stopa depozytowa (%) 3.00
WIBOR 3M (%) 4.66
Rentownos¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.45
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 5.28
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 5.92
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro r/r (%) 3.0
PKB w strefie euro r/r (%) 1.3
Stopa podstawowa ECB (%) 1.5
Inflacja w USA r/r (%) 3.9
PKB w USA r/r (%) 1.8
Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25

Paz
2011

6.5
2.4
11.2
4.1

3617.2
5.1

1.0
25
-0.1
11.8

0.7
4.3
2.8
0.1
8.5

835.7
10.5
14.5
13.3
12.9
8.6

1779
4.40
3.17

4.50
6.00
3.00
4.81
4.65
5.06
5.73

3.0

1.5
35

0-0.25

Lis
2011

8.7
0.7
12.6
-5.5

3682.2
4.4

1.8
25

0.1
12.1

0.7
4.8
3

0.9
9.1

853.5
11.8
13.3
16.8
13.7
13.5

-1436
4.50
3.35

4.50
6.00
3.00
4.87
4.88
5.25
5.92

3.0

1.3
3.4

0-0.25

Gru
2011

4.3
3.3
2.0
10.3
3.9
6.7
71
2.8
7.7
-4.9
8.6
20.8

4015.4
44
9.0
2.3
-0.2
12.5

0.4
4.6
3.1
0.4
8.2

881.5
12.6
12.0
19.1
13.5
12.1

1744
4.47
3.45

4.50
6.00
3.00
4.89
4.85
5.34
5.89

2.8
0.7
1.0
3.0
3.0
0-0.25

Sty
2012

9.0
-5.1
14.3
-24.9

3666.4
8.1
-8.7
0.9

0.9
13.2

0.7
4.1
2.5
0.1
7.9

874.6
13.7
11.1
19.6
14.7
12.4

-1831
4.22
3.23

4.50
6.00
3.00
4.89
4.72
5.03
5.58

2.7

1.0
2.9

0-0.25

Lut
2012

4.6
-1.0
13.7
1.2

3568.3
4.3
2.7
0.5
-0.1
13.5

0.4
4.3
2.6
-0.3
6.3

872.4
12.6
9.6
18.3
13.4
12.6

-1335
4.13
3.10

4.50
6.00
3.00
4.86
4.67
4.90
5.46

2.7

1.0
2.9

0-0.25

Mar
2012

4.5

10.3

2.9

0.6

13.4

3.9

4.8

873.7
9.2
9.3
14.8
13.1
8.8

4.15
3.11

4.50
6.00
3.00
4.84
4.62
4.94
5.50

2.6

1.0

0-0.25

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

Stopy bez zmian w marcu, nielogiczny komunikat

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita parametréw polityki
monetarnej na marcowym posiedzeniu. Stopa bazowa pozostata
na poziomie 4,5%. Opublikowane wyniki projekcji inflacyjnej
(utrzymanie przyzwoitego wzrostu PKB i znaczny wzrost inflacji
w biezacym roku) uzupetnione zostaty bezprecedensowg korektg
wynikajacg z uwzglednienia danych, ktére naptynety po tzw. cut
off date. Uwzglednienie przede wszystkim mocniejszego kursu
ztotego miatoby skutkowaé znacznym obnizeniem inflacji w roku
2012 wzgledem pierwotnej projekcji (obnizenie w 2012r. o 0,3-
0,4pp. i w 2013r. 0 0,2-0,3pp. wzgledem Sciezki prezentowanej na
Wykresie 1). Watek ten zostat réwniez podkreslony na konferencii
po decyzji przez prezesa Belke. Sfokusowanie na tym elemencie
projekcji de facto neutralizowato podane przez RPP warunki
ewentualnego zacie$nienia monetarnego, bo przeciez warunek
braku poprawy perspektyw inflacyjnych na wstgpie nie zostat
spetniony ze wzgledu na korekte prognozy.

Wykres 1: Projekcja marcowa inflacji na tle listopadowej
%
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Zrédto: NBP

Wykres 2: Projekcja marcowa PKB na tle listopadowej
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Minutes i wypowiedzi cztonkéw RPP wskazuja na prawdziwe
intencje Rady

Reakcja rynku na komentarz po posiedzeniu i pierwsze komen-
tarze prezesa Belki byt bezsprzecznie pozytywna (spadek stép
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4 kwietnia 2012

rynkowych). Kolejne wypowiedzi cztonkéw Rady byty jednak juz
zdecydowanie bardziej jastrzebie. Glapinski zapowiedziat nawet
podwyzke stép w kwietniu, a Hausner takiego scenariusza co naj-
mniej nie wykluczyt. Réwniez opublikowane minutes wskazaly na
dalsze zaostrzenie retoryki RPP i rosngce rozczarowanie literal-
nym nierealizowaniem mandatu inflacyjnego. Bo jak czytaé mamy
nastepujgce fragmenty opisu dyskusji w RPP:

e ,Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, Zze stopy procentowe
sg obecnie na relatywnie niskim poziomie, biorac pod
uwage sytuacje makroekonomiczng w Polsce’.

e W odniesieniu do przysztych decyzji, wiekszo$¢ cztonkdw
Rady podtrzymata ocene, Zze nie mozZna wykluczy¢ ich pod-
wyZszenia w kolejnych miesigcach.”

e ,Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, Ze utrzymanie stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie, w przy-
padku gdyby oczekiwane spowolnienie gospodarcze w Pol-
sce okazafto sie znaczgco mniejsze niz wczesniej oceniano,
a tym samym perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegty
poprawie, mogtoby doprowadzi¢ do utrwalenia sie podwyz-
szonych oczekiwan inflacyjnych i inflacji.”

Kwietniowa decyzja Rady

Oczekujemy, ze RPP nie podwyzszy stép na kwietniowym po-
siedzeniu , cho¢ ryzyko podwyzki stép jest tym razem znaczne
ze wzgledu na rosngce rozczarowanie RPP prognozami NBP i
stygmat niewypetniania mandatu inflacyjnego. Przyzna¢ nalezy
jednak, ze wypracowanie wiekszosci za utrzymaniem stép w Ra-
dzie i neutralizacja najbardziej sprzecznych z dotychczasows linig
Rady wypowiedzi kosztowa¢ bedzie (mniej jastrzebiego i przede
wszystkim pragmatycznego) Prezesa duzo wysitku. Oparta na
szerokim konsensusie strategia komunikacyjna Rady (chyba
wszyscy cztonkowie RPP akurat z tej nowej jakosci sg dumni)
pomimo ostatniej kakofonii informacyjnej moze jednak oznaczac,
ze Rada zobowigze sie utrzymywac jastrzebie nastawienie przez
wydtuzony okres czasu unikajgc nagtych zwrotow choéby po
publikacji pojedynczych lepszych danych inflacyjnych. Czy to ma
sens i czy nie grozi utrata wiarygodnosci, nie wiemy. RPP wydaje
sie w taki dziwny zabieg wierzy¢ (patrz obszerny zawity wywiad z
Hausnerem), a dodatkowo wielu cztonkéw Rady uznaje obecny
poziom stép za adekwatny (hasto stabilnos¢ stép miarg sukcesu)
i mimo wszystko, czyli mimo napig¢ i prob kwestionowania status
quo w Radzie ostatecznie nie chciatoby pézniej goni¢ cyklu
koniunkturalnego obnizajgc stopy.

Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska - lle bedzie inwe-
stycji w gospodarce w 2012 roku?

W 2012r. tempo realnego wzrostu gospodarczego Polski spowolni
do 2,8% r/r wobec odnotowanych 4,3% r/r w 2011r. Spowolnienie
bedzie przede wszystkim wypadkowg stabnacej konsumpciji
zaréwno ze strony publicznej (ze wzgledu na konsolidacje sektora
finanséw publicznych) jak i prywatnej. Do$¢ spora niewiadoma
pozostajg inwestycje w gospodarce. W zesztym roku inwestycje
przyspieszaty z kwartatu na kwartat. W zwigzku z tym pojawiajg
sie pytania, jak dtugo bedzie trwato zapoczatkowane w zesztym
roku ozywienie, jaka bedzie dynamika inwestycji w 2012r. oraz
jaki bedzie udziat sektora publicznego w inwestycjach. Wstepnie
odpowiadamy, ze ozywienie bedzie kontynuowane, ale wzrost be-
dzie nizszy. Cykliczne momentum powinny zachowa¢ inwestycje
prywatne, natomiast inwestycje publiczne w tym roku uplasujg
sie na poziomie podobnym do roku poprzedniego, co poskutkuje
okoto zerowg ich dynamike w ujeciu rocznym.

Analiza cyklu inwestycji

Dynamika inwestycji ogétem w gospodarce w catym 2011r.
wyniosta 8,5%. Z wyigczeniem lat 2009-2010, czyli okresu
kryzysu finansowego inwestycje w gospodarce notowaty solidne
wzrosty. Na dynamike inwestycji ogétem sktadajg si¢ inwestycje
sektora publicznego charakteryzujgce sie wysoka dynamikg oraz
inwestycje sektora prywatnego charakteryzujgce sie wiekszag
zmiennos$cia. W zesztym roku dynamika inwestycji publicznych
wyniosta 20,4% r/r, a prywatnych 3,8% r/r.

Inwestycje sektora prywatnego stanowig obecnie niecate 70%
inwestycji ogétem w gospodarce. W ostatnich 3-latach nastgpit
spadek udziatlu o ponad 10pp., co jest zwigzane z realizacjg
inwestycji infrastrukturalnych przez sektor publiczny przy wspotfi-
nansowaniu srodkami europejskimi.

Wyniki dekompozycji inwestycji ogétem oraz inwestycji sektora
prywatnego na komponent trendu oraz cyklu przy uzyciu filtra
Hodricka-Prescotta na danych kwartalnych wskazuje, ze obecnie
sg one w fazie ozywienia (patrz wykres 3 i 4).

Najwiecej wydatkéw inwestycyjnych w gospodarce przeznaczo-
nych jest na budowe budynkéw niemieszkalnych oraz budowli
inzynierii ladowej (patrz wykres 6). W dalszej kolejnosci najwiecej
§rodkéw przeznaczonych jest na produkty z metalu i maszyny,
czyli w zasadzie aparat produkcyjny przedsigbiorstw. Najmniej
§rodkéw przeznaczanych jest na $rodki transportu. Wydatki
inwestycyjne na transport sg z kolei najbardziej zmienne z okresu
na okres. Najmniejszg zmienno$cig, a wiec tez odpornoscig na
zmiany koniunktury z okresu na okres sg inwestycje na budowe
budynkéw niemieszkalnych oraz budowli inzynierii ladowej (patrz
wykres 5).

Wyniki dekompozycji inwestycji w ramach poszczegélnych
aktywéw na komponent trendu oraz cyklu przy uzyciu filtra
Hodricka-Prescotta na danych kwartalnych wskazuje, ze inwe-
stycje w budynki niemieszkalne, obiekty inzynierii ladowej oraz
Srodki transportu sg w fazie ozywienia. Relatywnie stabo na tle
powyzszych inwestycji wypadajg inwestycje w produkty ze metalu
i maszyny oraz budynki mieszkalne.
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Wykres 1. Dynamika inwestycji sektora publicznego, prywatnego i
inwestycji ogétem w latach 2002-2011
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Zrédto: AMECO, Eurostat
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Wykres 2. Udziat inwestycji publicznych i prywatnych w inwesty-
cjach og6tem w latach 2002-2011
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Wykres 3. Komponent trendu i cyklu inwestycji ogétem
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Zrédio: AMECO, Eurostat, obliczenia wiasne

Wykres 4. Komponent trendu i cyklu inwestycji sektora prywat-
nego
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Wykres 5. Dynamiki inwestycji w poszczeg6lne kategorie aktywéw
inwestycyjnych w latach 2002-2011
140

130

120

110

100

20

S0 T T T T T T T T T 1
2002 Z003 2004 ZOOS  ZOo& 2007 2008 2009 2010 z0ll
--—-inwestycie w budyrki mieszkaniows
-=inweskycje w budvrkiniemieszkdnei obiekby inZynierii |adowej
—inweskycje w produkby z metalui maszyny
—&rodl brarsportu

Zrédto: AMECO, Eurostat, obliczenia wiasne

Wykres 6. Inwestycje w poszczegdélne kategoria aktywéw inwe-
stycyjnych w latach 2002-2011
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Wykres 7. Komponent trendu i cyklu inwestycji w budynki nie-
mieszkalne i obiekty inzynierii lgdowej
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Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie danych z Eurostat i
AMECO

Wykres 8. Komponent trendu i cyklu inwestycji w budynki miesz-
kalne
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Wykres 9. Komponent trendu
metalu i maszyny
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Wykres 10. Komponent trendu i cyklu inwestycji w $rodki trans-
portu
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Obecne ozywienie w inwestycjach w $rodki transportu trwa juz
8 kwartatéw, a poprzednio trwato 10 kwartatow. W zwigzku z
tym w tym roku to ozywienie moze obiec konca. Prawdopo-
dobne czes$¢ tych inwestycji jest zwigzana z przygotowaniami
do EURO2012 oraz checig wykorzystania srodkéw europejskich
przez przedsigbiorcow. Ozywienie w obszarze inwestycji w
budynki niemieszkalne oraz budowle inzynierii ladowej trwa juz 5
kwartatéw. Ma miejsce silny trend wzrostowy. Patrzac historycznie
na poprzednie cykle, to w 2012r. tendencje beda kontynuowane,
m.in. za sprawg dalszych inwestycji przez strone publiczng w
infrastrukture transportowa. Inwestycje w produkty z metalu i
maszyny sg w fazie ozywienia, ale momentum jest bardzo stabe.
Trend natomiast jest spadkowy, ktéry zostat zapoczgtkowany
zalamaniem koniunktury w 2008r., wtedy tez skonczyto sie
ozywienie, ktére trwato 8 kwartatéw. Z kolei inwestycje w budynki
mieszkalne odbity sie od dna cyklu, a trend jest wzrostowy.
Ozywienie w 2012r. moze postepowaé, choé bedzie bardzo
nieSmiate, zalezne od dostepnosci kredytdéw i sytuacji na rynku
pracy, co bedzie determinowato decyzje gospodarstw domowych
odnosnie zakup6w mieszkan.

Srodki europejskie, czyli ile jeszcze zostato ich do wykorzy-
stania?

W ramach sektorowych oraz regionalnych programach ope-
racyjnych Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia z
wytgczeniem PO Kapitat Ludzki (wydatki w jego ramach nie
kwalifikujg sie jako inwestycje) do lutego 2012r. zakontraktowano
taczna wartos¢ wydatkow kwalifikowanych w wysokosci 256,9 mid
zt i dofinansowaniu Unii Europejskiej w wysokoéci 172 mid zt. W
samym 2011r. podpisano umowy na tgczng kwote wydatkéw w
wysokosci 59,5 mld zt. Najlepszym okresem pod tym wzgledem
byt 2010r., kiedy to podpisano umowy na kwote az 119,4 mid zi.
Na powtorke rekordu 2010r. nie ma juz w zasadzie szans.

Z kolei wartos¢ wydatkéw wykazanych przez beneficjentéw (z
wytgczeniem PO KL) we wnioskach o ptatno$¢ i uznanych za
kwalifikowane do lutego 2012r. wyniosta 107,9 mid zi, w tym
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dofinansowanie Unii Europejskiej 74,6 mid zt. W zesztym roku
warto$¢ ztozonych wnioskéw o ptatnosci na rzecz beneficjentéw
wyniosta 57 mid zt.

Wykres 11. Koncowe wydatki kwalifikowalne wykazane w podpi-
sanych umowach o dofinansowanie oraz we wnioskach o ptatnos¢

ztozonych przez beneficjentow w latach 2007-2013
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Zakladajac, ze dotychczasowy Sredni poziom dofinansowania
na poziomie 70% wartosci wydatkéw kwalifikowalnych zosta-
nie utrzymany a zamknigcie procedury podpisywania umoéw o
dofinansowanie nastgpi w momencie osiggniecia putapu 100%
dostepnej alokacji srodkéw europejskich w ramach sektorowych
i regionalnych programach operacyjnych to pozostajace S$rodki
kwalifikowalne do zakontraktowania wynosza 83,6 mid zt, w tym
dofinansowanie Unii Europejskiej 65,9 mld zi. Prognozujemy, iz w
biezacym roku warto$é wydatkéw kwalifikowalnych podpisanych
uméw wyniesie 52 mid zt, a w 2013r. spadnie do 41,5 mid zi.
Jednocze$nie w tym samym okresie spodziewamy sie, ze zostang
zlozone przez beneficjentow wnioski o ptatnosci w wysokosci
wydatkow kwalifikowalnych odpowiednio 59 mid zt i 50 mid zt.

Na podstawie powyzszych informacji oraz przyjeciu zatozenia,
ze wszystkie sktadane wnioski o ptatno$é przez beneficjentow
sg rébwnoznaczne z zakohczeniem procesu inwestycyjnego lub
jego kolejnego etapu to obecnie w gospodarce inwestowane jest
przy wspétudziale $rodkéw europejskich co najwyzej 149 mid
zt. Na podstawie historycznych doswiadczen z wykorzystywania
$rodkéw unijnych szacujemy, ze na koniec 2012r. warto$¢ $rod-
kéw pracujagcych w gospodarce wzro$nie do 172 mid zt, a na
koniec 2013r. do 184,3 mid zt. W kolejnych latach kwota ta bedzie
stopniowo male¢ wraz z finalizacjg inwestycji wspotfinansowanych
$rodkami unijnymi.

Inwestycje sektora publicznego

Gros inwestycji sektora publicznego (ujecie wg metodologii
ESA95) stanowig inwestycje infrastrukturalne, w tym inwestycje
drogowe oraz kolejowe. Sg one wydatkami realizowanymi central-
nie na podstawie wieloletnich programéw rzadowych.

Wydatki na inwestycje drogowe, a w tym wydatki Krajowego
Funduszu Drogowego w latach 2008-2011 wyniosty 77,6 mld zt.
W samym 2011r. wydatki na budowe droég wyniosty 25,7 mid zt
i byty nizsze o ponad 8,2 mid zt wobec planu przewidzianego
w ,Programie budowy drég krajowych na lata 2011-2015”. Nie-
wydane $rodki w 2011r. nie zostaly przesuniete na kolejne lata,
prawdopodobnie $rodki te zostang spozytkowane po 2013r., kiedy
to warto$¢ srodkoéw przeznaczonych na inwestycje drogowe beda
topnie¢. W biezacym roku oraz 2013r. wydatki na drogi maja
wynie$¢ zgodnie z planem odpowiednio 26,2 mid zt oraz 12,3 mid
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zt. W 37,4% wydatki w latach 2008-2013 maja by¢ sfinansowane
ze $rodkow europejskich, w pozostatej czesci Srodkami wtasnymi
Krajowego Funduszu Drogowego oraz $rodkami z budzetu
panstwa. Warto$¢ dofinansowania z budzetu panstwa ma wynies¢
w tych dwéch latach odpowiednio 3 mid zt i 3,1 mid zt.

Roéwnolegle z obnizajgcymi sie inwestycjami drogowymi nastepuje
ozywienie inwestycji kolejowych. W ubiegtym roku wydatki na ten
cel wyniosty ponad 3,1 mld zt. Zgodnie z ,Wieloletnim Programem
Inwestycji Kolejowych do roku 2013 z perspektywa do roku 2015”
w biezgcym roku i 2013r. wydatki na rozbudowe i modernizacije
linii kolejowych majg wynies¢ odpowiednio 6 mlid zt i 9,8 mlid
zt. W ponad 50% inwestycje kolejowe w latach 2011-2013 sg
finansowane $rodkami europejskim, gtéwnie pochodzacymi z PO
liS. Pozostata cze$é $rodkéw pochodzi z budzetu panstwa oraz
funduszy wtasnych Funduszu Kolejowego oraz PKP PLK S.A.
Wartos¢ dofinansowania z budzetu panstwa ma wynies¢ w tych
dwdéch latach odpowiednio 1,9 mid zti 3,4 mid zi.

Obok znaczacych wydatkow w ramach wieloletnich programéw
rzgdowych z punktu widzenia inwestycji publicznych istotng
pozycje stanowig wydatki inwestycyjne w ramach wydatkéw
majatkowych jednostek sektora rzadowego. Wydatki majatkowe
na 2012r. zostaly zaplanowane na poziomie 16,1 mid zt, a w
poprzednim roku wedlug naszych szacunkéw wyniosty one
nieco mniej niz zatozone 16,8 mld zt w ustawie budzetowej na
2011r. Spogladajac na historyczne ksztattowanie sie kategorii
wydatkéw majgtkowych oraz uwzgledniajac realizacje przez rzad
konsolidacji finanséw publicznych mozna si¢ spodziewac, ze
wydatki majgtkowe na 2013r. prawdopodobnie zostang przyjete
na poziomie zblizonym do 17 mid zt.

W ramach sektora publicznego gtéwnym inwestorem sg jednak
jednostki samorzadu terytorialnego (JST). Realizujg one wydatki
na budowe drég lokalnych, obiektéw ochrony $rodowiska oraz
innych obiektéw uzytecznos$ci publicznej, w tym o przeznaczeniu
rozrywkowo-kulturalnym przektadajace sie na przyspieszenie
rozwoju lokalnego. Wigksza cze$é finansowania tych inwestyciji
odbywa sie przy wspétudziale $rodkéw europejskich, co czyni
JST jednym z najwiekszych beneficjentéw. Wartos¢ wydatkow
inwestycyjnych w ubiegtym roku wedtug naszych szacunkéw
wyniosta ponad 43 mid zi, przy czym prawdopodobnie wydatki
na wspotfinansowanie projektéw unijnych wyniosty ok. 20 mid
zt. W 2010r. wydatki inwestycyjne wyniosty dokfadnie 43,3 mid
zt przy wydatkach na wspétfinansowanie projektéw unijnych na
poziomie 21 mid zt. Oprécz samych JST wydatki inwestycyjne
sg podejmowane przez inne jednostki sektora samorzadowego,
ktdre rokrocznie wynoszg kilka mld zt. Biorgc pod uwage wysitku
rzadu do ograniczenia deficytu samorzadéw oraz obnizenia
ich poziomu zadtuzenia, czego efektem bedzie wprowadzenie
reguly wydatkowej dla JST mozna sadzi¢, ze obecny ztoty okres
inwestycji w sektorze samorzadowym w zasadzie dobiega konca.
W zwigzku z tym w latach 2012-2013 nie nalezy spodziewa¢ sig
dynamicznego wzrostu inwestycji samorzgdow, a raczej ich stabi-
lizacji na obecnych lub nieco wyzszych poziomach lat 2010-2011.
Dopiero po obnizeniu deficytu jak i dtugu oraz uchyleniu przez
Komisje Europejska procedury nadmiernego deficytu wobec
Polski JST powrédca do intensywniejszego inwestowania, ale to
dopiero nastgpi w kolejnej perspektywie unijnej 2014-2020.

Sktadajac te wszystkie elementy w jedna cato$¢ wynika, ze
obecnie jestedmy na szczycie boom’u inwestycyjnego sektora
publicznego. W zesztym roku wg wstepnych szacunkéw dynamika
realnych wydatkéw inwestycyjnych sektora publicznego wyniosta
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ponad 20,4%. Szacujemy, ze w biezgcym roku dynamika ta
bedzie ujemna i wyniesie -1,6% r/r. W kolejnym 2013r. inwestycje
sektora publicznego réwniez zanotuja ujemna dynamike i moze to
by¢ nawet -7,3%.

Wykres 12. Dynamika realnych wydatkéw sektora publicznego w

latach 2007-2013
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Zrédto: AMECO, Eurostat, obliczenia wiasne

Inwestycje sektora prywatnego

Na podstawie analizy biezacego cyklu inwestycji ogétem sektora
prywatnego oraz inwestycji w ramach poszczegdlnych klas
aktywéw mozna $mialo stwierdzi¢, ze ozywienie inwestycji w
sektorze prywatnym bedzie kontynuowane. Przede wszystkim
wniosek ten wynika z faktu, ze prywatne inwestycje sa w zasadzie
na poczatku lub co najwyzej w potowie fazy ozywienia biezgcego
cyklu. Co wiecej, trend inwestyciji jest rosnacy, cho¢ o dos¢ stabym
momentum.

Z kolei spogladajac z perspektywy sytuacji ekonomicznej sektora
prywatnego to przedsiebiorstwa beda inwestowa¢ wiecej przede
wszystkim z dwoch powodoéw. Po pierwsze przeprowadzone inwe-
stycje w poprzednim cyklu, a takze jeszcze wczesniejszym, ulegty
juz znacznej amortyzacji, w zwigzku z czym przedsigbiorstwa
sg niejako zmuszone do poniesienia naktadéw na odnowienie
mocy produkcyjnych. Po drugie wzrastajgca konkurencja na rynku
rodzimym jak i rynkach zagranicznych (w przypadku podmiotéw
nastawionych proeksportowo) wymusza na przedsiebiorstwach
inwestycje w celu zwigkszenia efektywnosci procesu produkcyj-
nego i mocy produkcyjnych oraz poszerzenia gamy oferowanych
produktow czy tez ustug.

Dodatkowym argumentem za kontynuacja proceséw inwe-
stycyjnych przez sektor prywatny sg wspomniane juz Srodki
europejskie, ktore nie zostaly jeszcze w petni wykorzystane.
Wspéffinansowanie $rodkami unijnymi przedsiewzie¢ obniza
koszt wiasny inwestycji przedsigbiorstwa. Dlatego tez w biezgcym
roku powinno nastgpi¢ przyspieszenie wykorzystania srodkow
unijnych przez sektor prywatny w stosunku do roku poprzedniego.

Efektem eskalacji kryzysu finansowego w 2008r. byt wzrost
obaw przedsigbiorstw co do koniunktury gospodarczej w kraju i
zagranicg na co wskazato zatamanie sie w Il potowie tamtego
roku biezacych i wyprzedzajacych wskaznikow koniunktury GUS.
W tym okresie nastapit tez zwrot w negatywng strone w dynamice
inwestycji przedsigbiorstw. Obecnie jak na razie nieSmiate odbicie
inwestycji prywatnych zwigzane jest wtasnie z utrzymujacymi
sie obawami odnosnie koniunktury, z tym Zze podiozem dla
obecnych obaw jest kryzys zadluzeniowy w strefie euro. Tutaj
warto odnie$¢ sie do neoklasycznej teorii inwestycji Jorgensona.
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Przedsigbiorstwa bowiem podejmuja decyzje inwestycyjne w taki
spos6b, aby zmaksymalizowaé¢ biezgca warto$¢ netto swoich
inwestycji (NPV). Ta biezagca wartos$¢ jest w zasadzie oczekiwang
wartoscig zdyskontowanego strumienia przychoddw z inwestycji
pomniejszonych o koszt inwestycji oraz inne dodatkowe koszty.
Dopdki zatem koniunktura gospodarcza bedzie wykazywata
pewng stabo$é, dopoty oczekiwania przedsiebiorstw beda na
obnizonym poziomie, a co za tym idzie, skala ozywienia moze
byé ograniczona. Z czasem koniunktura w strefie euro, a w $lad
za tym w kraju powinna sie poprawia¢, ale warunkiem tutaj jest
stopniowe rozwigzywanie i ustepowanie kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro (a bynajmniej nie jego eskalacja).

Na przeciwlegtym biegunie do oczekiwan przedsigbiorstw od-
nosnie przysztej koniunktury gospodarczej bedacych jedng z
gtéwnych determinant inwestycyjnych lezg koszty pozyskania
kapitatu przez przedsigbiorstwa. Zgodnie z teorig Q-Tobina jesli
niecbserwowalny wspotczynnik q opisujgcy relacje wartosci
rynkowej do kosztu zastapienia aparatu wytworczego jest powyzej
wartoéci 1, to podmiotom optaca sie inwestowaé. Im wyzsza
jest wartos¢ wskaznika, tym wiecej bedzie inwestycji. W tym
kontekscie spogladajac na ogélna sytuacje na rynku kapitatowym,
a w tym szczegélnie na ilos¢ IPO jaka miata miejsce w ostatnim
roku (38 debiutéw, tyle samo co w 2006r., a wiecej niz w 2010r.)
mozna sgdzi¢, ze ten wskaznik prawdopodobnie wynosi ponad
1. Dobrym i dostepnym przyblizeniem jego jest Srednioroczny dla
wszystkich spotek wskaznik ceny do wartosci ksiegowej (C/WK),
ktéry w poprzednim roku wyniést 1,06, a w biezagcym roku na
koniec marca wyniést 0,95. Ale biorgc poprawke, ze wartosé
ksiegowa we wskazniku powinna by¢ wiasciwie zastgpiona
wartoscig aktywéw netto, to z duzym prawdopodobienstwem q
wynosi ponad 1. Poprawa sytuacja na rynku kapitatowym (jak juz
wspomniano, o ile kryzys zadtuzeniowy bedzie stopniowo ustepo-
waé) bedzie owocowaé wiekszymi inwestycjami przedsiebiorstw.

Wykres 13. DDynamika realnych wydatkéw sektora prywatnego

w latach 2007-2013
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Zrédto: AMECO, Eurostat, obliczenia wiasne

Analiza statystyczna powigzan inwestycji prywatnych z poten-
cjalnymi danymi objasniajacymi wskazata na dwa istotne, a
zarazem ciekawe efekty. Po pierwsze inwestycje sg mocno skore-
lowane z relacjg ponoszonych nakladéw do kosztéw amortyzaciji
$rodkéw trwatych z opéznieniem 2 lata (0,96), co czyni ten
wskaznik dobrym kandydatem na zmienng objasniajacg. Przy
okazji na tej podstawie mozna sformutowa¢ wniosek jakosciowy,
ze miniony rok byt jedynie preludium w ksztattujgcym sie no-
wym cyklu inwestycyjnym. Potwierdzajg to wyniki zestawienia
cyklu inwestycyjnego oraz wyzej wspomnianego wskaznika,
ktére pokrywaja sie z wczesniej przedstawionymi wnioskami
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ptyngcymi z samej analizy wyodrebnionego cyklu. Po drugie
inwestycje sg réwniez skorelowane, cho¢ juz w mniejszym
stopniu z produkcjg sprzedang przemystu z op6znieniem 1 roku
(0,62), a zatem produkcja jest rowniez dobrym kandydatem na
zmienng objasniajacg. Wzrost produkcji sprzedanej przemystu w
ubiegtym roku wskazywatby na wzrost inwestycji w biezgcym roku.

Na podstawie powyzszej analizy determinant inwestycji pry-
watnych oraz istotnych zaleznosci statystycznych, a dodatkowo
uwzgledniajac doswiadczenia historyczne poprzedniego okresu
ozywienia inwestycji lat 2003-2004 szacujemy, ze inwestycje
prywatne w tym roku realnie wzrosng 9,9%. W kolejnym 2013
roku dynamika inwestycji bedzie z duzym prawdopodobienstwem
nizsza i moze wynies¢ ok. 7%.

Podsumowanie, czyli suma wydatkdw inwestycyjnych
Sktadajac w jedng cato$¢ inwestycje sektora publicznego oraz
prywatnego szacujemy, ze dynamika realnych inwestycji ogétem
wyniesie 6,3% r/r wobec 8,5% r/r w 2011r. W 2013r. ze wzgledu
na szczyt cyklu inwestycyjnego w sektorze prywatnym i przy
jednoczesnie spadajacych inwestycjach sektora publicznego,
dynamika realna inwestycji ogétem moze obnizy sie nawet do 3%
r/r. Prognozy te sga uwarunkowane korzystnym rozwojem, a by-
najmniej nie pogorszeniem sytuacji makroekonomicznej w strefie
euro oraz w kraju. Materializujgce sie spowolnienie w strefie euro
oraz u gtéwnego naszego partnera handlowego stanowi istotne
zagrozenie dla ozywienia inwestycji. Spodziewana od potowy roku
poprawa sytuacji w strefie euro bedzie oddziatywa¢ na lepszy
klimat inwestycyjny poprzez kanat oczekiwan przedsigbiorstw.

Artur Ptuska
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Gospodarka polska - Euro 2012 a pol-
ska inflacja

W 2004r. Mistrzostwa Europy w pitce noznej odbyly sie w
Portugalii - kraju o zblizonym poziomie rozwoju gospodarczego
do Polski. Na podstawie zmian wskaznika inflacji w okresie
trwania mistrzostw w Portugalii wnioskujemy o potencjalnym wpty-
wie Euro2012 na zmiany CPIl w Polsce w czerwcu biezacego roku.

Jak byto w Portugalii?

Poréwnujac Sciezki wskaznika HICP headline dla Portugalii i
strefy euro w 2004r. mozna policzyé, ze jednorazowy dodatkowy
czynnik wywotat wzrost w ujeciu rocznym o 1,3pp. w czerwcu i 0
0,6pp. w lipcu (patrz wykres). Mistrzostwa odbywaly sie miedzy
12.06.-4.07.2004, a zatem efekt widoczny jest dla czerwca i
lipca, jednak w dalszej analizie skupimy sie tylko na czerwcu
(kiedy wspomniany efekt byt silniejszy) ze wzgledu na fakt, ze
tegoroczne zawody odbywajg sie w Polsce tylko w czerwcu
(8.06.-1.07.2012, finatowy mecz rozgrywany jest w Kijowie).

Wykres 1: HICP (index 2005-100)
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Zrédto: Eurostat

Przechodzac do analizy sktadowych tych zmian - istotne rozbiez-
nosci w gore w czerwcu widoczne byty w kategorii restauracje
i hotele oraz w ustugach - w szczegélnosci w kategorii ustugi
zwigzane z rekreacjg oraz zorganizowanymi wakacjami i za-
kwaterowaniem. Ceny w kategorii restauracje i hotele wzrosty w
czerwcu 2004r. 0 11,1% r/r z czego ok. 7,4pp. wynika z mistrzostw
- warto takze zauwazy¢, ze wzrosty w tej kategorii byty trwalsze
i utrzymaly sie wiasciwie przez cate lato, choé w mniejszej skali
(ok. 1-1,5pp, patrz wykres).

Efekt ten widoczny jest takze w rozbiciu wskaznika HICP na ceny
débr i ustug - mistrzostwa dodaty ok. 2,5pp. do 6,5% rocznego
wzrostu cen ustug. W tym dodaty ok. 4,5pp. do 9,9% dynamiki
cen ustug zwigzanych z rekreacja (,services related to recreation,
including repairs and personal care”) oraz ok. 18,2pp. do 25,2%
wzrostu r/r w kategorii ustug zwigzanej z organizacjg wakaciji
i zakwaterowania (,services related to package holidays and
accomodation”).
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Wykres 2: HICP (2005-100) w kategorii hotele i restauracje
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-Euro area (17 countries)  —Portugal

Zrédto: Eurostat

Jak bedzie w Polsce?

Naiwne wttoczenie efektéw cenowych, ktére zmaterializowaty
sie¢ w Portugalii do polskiego koszyka inflacyjnego (wzrosty w
kategorii hotele i restauracje) implikuje dodatkowy wzrost inflacji
0 0,5-0,6pkt proc. Uwazamy, jednak, ze efekt cenowy euro 2012
ostatecznie moze okaza¢ sie¢ bardziej ograniczony. Po pierwsze
tylko potowa meczéw odbedzie sie na terytorium Polski. Po
drugie pierwsze huraoptymistyczne szacunki dotyczace liczby
zagranicznych kibicow majacych obejrzeé mecze na zywo (nawet
820 tys. kibicobw) w Polsce zostaty w ostatnim okresie wyraznie
zweryfikowane w dét (niekorzystny dla Polski jest takze rozktad
meczdw - najwiecej kibicow przyjezdza z Niemiec, Wielkiej
Brytanii i Holandii, ktérych druzyny w fazie grupowej gra¢ beda na
Ukrainie). Po trzecie, hotelarze juz wyraznie spuszczajg z tonu po
pierwszym zachtys$nigciu sie perspektywa nieograniczonej okazji
zlupienia bogatych zagranicznych turystow. Po czwarte, polska
gospodarka wchodzi obecnie w faze spowolnienia, a ostatnie
sygnaly (oczekiwania inflacyjne) wskazujg na ograniczong moz-
liwo$¢ podnoszenia cen i przerzucania ich przez producentéw
i ustugodawcéw na konsumentow. Argumentem za wigkszym
wptywem Euro 2012 na ceny ustug jest natomiast skromniejsza
baza hotelowa Polski w poréwnaniu z Portugalia.

Uwzgledniajgc te bardziej jakosciowe czynniki uwazamy, ze
dodatkowy wzrost cen nie przekroczy 0,3-0,4pkt. proc., zatem w
czerwcu inflacja po wiosennym spadku znéw wyraznie przekroczy
poziom 4% i utrzyma sie na tym poziomie przez kolejne letnie
miesigce.

Paulina Ziembinska
Ernest Pytlarczyk
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e Inflacija HICP ($rednia 12-mies.): 3,40%

(luty 2012) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasmaEv;ﬁaﬁ WOKI?" kursu centr.alr;
. - 12-mies.): 8,36% (luty 2012) nego 2 w okresie ostatnicl
Kryte"a konwergencu Deficvt budzetu: <3.0% PKB 2 lat w przypadku panstw spoza
o Deficyt budzetu: <3,0% ERM2 - wokét kursu z poczatku

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

o Cztonkostwo w ERM2: 2 lata

POLSKA
Obszar Inflacja
kryteriow o
e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,0% (luty
2012) 8
Dlug Stopy
publiczny procentowe e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia 14

12-mies.): 5,46% (luty 2012)
e Deficyt budzetu: 7,8% PKB (2010)
e Diug publiczny: 54,9% PKB (2010)
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Dlug 2012 300
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e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia
12-mies.): 8,60% (luty 2012) 20 ..
e Deficyt budzetu: 4,2% PKB (2010) J
o Diug publiczny: 81,3% PKB (2010) 201
e Czionkostwo w ERM2: nie
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*Kryteria konwergencji ze strefa euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujag pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen (inflacja HICP w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dlugookresowe
stopy procentowe (rentowno$¢ 10-letnich obligacji skar-bowych o statym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB, a
ditugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilno$¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napig¢, czyli w granicach +/-15% od kursu
centralnego) oraz zgodno$¢ legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do wymogéw UE). W naszym zestawieniu na biezaco (w miare publikacji danych przez Eurostat)
monitorujemy stopien spetnienia pierwszych czterech kryteriéw przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na dwa
lata przygotowujg raporty o konwergencji, oceniajace stopien spetnienia kryteriéw konwergenciji, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie
danego panstwa do strefy euro.
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Na rynku

Rynek obligacji

Po stabszej aukcji 10-latek przewazyta opinia o drogosci polskich
obligacji i kolejne dni przyniosty stopniowe spadki cen polskich
papieréw. Spadki te byly najbardziej dotkliwe w sektorze 10+.
Jednak nawet najkrotsze obligacje nie okazaly sie catkowicie
bezpieczne i pod wptywem obaw przed niespodziewanym ruchem
RPP przez kilka dni zanotowaty istotne spadki cen. Dezorientacja
polskich inwestoréw i spetnienie diugo wyczekiwanej korekty
spowodowaly, ze odwrécenie trendu na rynkach bazowych (ostre
spadki rentownosci) nie przetozylo sie na spadki cen polskich
papieréw.

Wiodace banki centralne sg zdeterminowane znormalizowaé
polityke monetarng raczej zbyt p6zno niz przedwczesnie. Mimo
bardziej jastrzebich ,Minutes” to wcigz arcygotgb B. Bernanke
dyktuje polityke pieniezng Fed. Ciggle watpi on w samopod-
trzymywalno$¢ ozywienia w USA i moze nie przy pomocy
poluzowania podobnego do QE1 i QE2, ale czego$ skierowanego
bezposrednio w rynek nieruchomosci, czy operacji podobnych do
europejskiego LTRO, nie pozwoli na znaczny wzrost stop rynko-
wych. Stad indukowany niecierpliwos$cia rynku wzrost rentownosci
obligacji na rynkach bazowych w znacznej mierze juz sie odwro-
cit, a euforyczny wzrost apetytu na ryzyko niezaprzeczalnie ostabt.

Polski rynek obligacji - o ile podazyt za wzrostem rentownosci
na rynkach bazowych - nie zareagowat na korekcyjny ich spadek
w ostatnim tygodniu marca. Szybko zmieniajgce sie korelacje
polskich papieréw z rynkami bazowymi i niepewno$¢ z tym
zwigzana to prawdopodobnie najwigksza przeszkoda dla wzrostu
cen polskich papieréw. Dla nas polskie papiery to ciagle tzw. /ate
cycle play (powinny rosna¢ w cenie, bo najprawdopodobniej prze-
kroczylismy juz maksimum w cyklu koniunkturalnym i poluzowanie
monetarne jest gdzie$ daleko na horyzoncie). Charakterystyki tej
fazy cyklu sa nastepujace. 1) Ciagle jastrzebia (i taka pozostanie
przez co najmniej kilka miesiecy) RPP; jesli nie zdecyduje sie
na (niespodziewang i chaotyczng) podwyzke stop nie bedzie
czynnikiem destabilizujagcym rynek obligacji. 2) Inflacja powoli
zaczyna wyhamowywa¢ (cho¢ latem pewnie ponownie wzrosnie,
by zakonczyé rok na poziomie ponizej 3%, do czego oprécz
statystycznej bazy przyczyni sie korekcyjny spadek cen ropy). 3)
Sfera realna pozbawiona stymulacji fiskalnej i w coraz mniejszym
stopniu napedzana infrastruktura zaczyna powoli wytraca¢ mo-
mentum (naszym konikiem jest tu dziatajgcy na wyobraznie RPP
spadek dynamiki konsumpcji, ktéry wpisuje sie w koniecznosé
rownowazenia naszego modelu wzrostu). 4) Spowolnienie, jako
ze nie gwattowne w swojej naturze nie odbierze jeszcze catego
blasku polskim aktywom i nie doprowadzi do istotnego wzrostu
ryzyka kredytowego Polski.

MinFin sfinansowat ponad 50% potrzeb finansowych. Kompromis
PO z PSL w sprawie strukturalnej reformy emerytalnej wyklucza
negatywne reakcje agenc;ji ratingowych. Tym samym polskie obli-
gacje powinny w coraz wigkszym stopniu odzyskiwa¢ pozytywna
korelacje z rynkami bazowymi, badZ chociaz nadrobi¢ relatywng
utrate wartosci z ostatnich dwéch tygodni. W dlugim okresie
roznica 5x5y fwd nie jest dla nas zadnym wyznacznikiem (bo i tak
nie wejdziemy do strefy euro i przez lata bedziemy mieli wyzsze
stopy) ale w $wiadomosci rynku jest ciagle istotnym wyznaczni-
kiem dla polskich st6p i obecnie (na poziomie 200pb, czyli w gérze
dotychczasowego przedziatu) sugeruje przestrzen do ich spadku.
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Istotnym czynnikiem wspierajgcym polskie obligacje moze byé
rowniez wygaszenie zainteresowania pftaceniem stdép na rynku
IRS.

Wykres 1: Rentownosci 10-letnich obligacii (%)
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Zrédto: Bloomberg
Ernest Pytlarczyk

Rynek walutowy

EURUSD

Szykuje sie nienajlepszy miesigc dla tej pary walutowej. Ostatnie
-Minutes” z posiedzenia FOMC ustawity poprzeczke dla QE
jeszcze wyzej niz poprzednio. Z tego wzgledu uczestnicy rynku
nie moga juz wybiera¢ scenariusza ,wzrost + QE” tylko musza
zdecydowac sie pomiedzy ,brak wzrostu + QE” oraz ,wzrost bez
QE”, przy czym oba scenariusze nie sg negatywne dla dolara. Na
razie wigkszg wage rynki powinny przywiazywac do scenariusza
drugiego i niewykluczone jest korekcyjne umocnienie dolara.
W dalszej czes$ci miesigca sentyment wobec amerykanskiej
waluty powinien przynajmniej sie utrzymac (czyli pozostajemy co
najmniej neutralni), nawet jesli dane pokaza pewne ostabienie
momentum gospodarki amerykanskiej (QE je$li bedzie to i tak
bedzie sterylizowane, a wigc bez wptywu na podaz pienigdza).

W strefie euro sytuacja wyglagda zdecydowanie mniej r6zowo.
Nie bedziemy szuka¢ oznak ostabienia momentum wzrostu,
tylko raczej oznak wyhamowania pogorszenia koniunktury, w
szczegolnosci na peryferiach (trzymaja sie na razie praktycznie
tylko Niemcy). Co wiecej, nie ma przyspieszenia kreacji kredytu
mimo LTRO. Z tego wzgledu dla EUR moze wygenerowac sie
najgorsza z mozliwych konfiguracji w postaci koniecznosci utrzy-
mania dodatkowej stymulacji (de facto ECB finansuje deficyty
ptatnicze peryferii) oraz ryzyk systemowych. Z tej perspektywy
mozna sugerowaé, ze zwiekszenie sity uderzeniowej funduszy
pomocowych przyszto w samg pore, kiedy coraz wiecej zaczyna
sie méwi¢ o koniecznosci dodatkowego wsparcia Hiszpanii i
Portugalii (proces zawgzenia spreaddw przynajmniej tymczasowo
sie zakonczyt, obserwujemy pewne odreagowanie). Najblizszy
miesiac bedzie niekorzystny dla EUR, choé sporo z wymienionych
powyzej kwestii jest juz pewnie odzwierciedlona w kursie.

Summa sumarum potaczenie pozytywno-neutralnych perspek-
tyw dla dolara oraz negatywno-neutralnych dla EUR powinno
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skutkowa¢ ostabieniem EURUSD. Pozostaje jednak pytanie,
czy EURUSD zdota sie wybi¢ z ustanowionego ostatnio range
(1,2950-1,3500). Naszym zdaniem jest to w tym miesigcu mato
prawdopodobne, gdyz wymagatoby to na przyktad znacznego,
negatywnego przeszacowania perspektyw wzrostu dla gospodarki
globalnej, co w $wietle naptywajacych danych nie powinno sie
wydarzy¢.

Sytuacja techniczna. Na wykresie tygodniowym konsolidacja
jest widoczna jak na dtoni. Niemniej ostatnig czarng $wiece
mozna uznac jako odbicie od goéry kanatu deprecjacyjnego oraz
realizacje celu na 50% Fibo (brak potwierdzenia na oscylatorze
= brak dywergencji). W takim przypadku przejScie przez 1,2950
moze przyczyni¢ si¢ do wygenerowania nowego zainteresowania
sprzedazg EURUSD z celem na dole kanatu deprecjacyjnego
czyli w okolicach 1,2000. Pokonanie 1,3400 na bazie tygodniowej
neutralizuje nakreslony scenariusz.

Wykres 2: EURUSD (tygodniowy)
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Zrédio: Reuters

EURPLN

W przypadku ztotego nie nastgpity zadne zasadnicze zmiany w
perspektywach. Powoli materializuje si¢ scenariusz spowolnienia
sfery realnej, ale RPP pozostaje jastrzebia. Wystepuje mnigjsze
wsparcie ze strony spadajacej awersji do ryzyka (obecnie stabili-
zacja) oraz mniejsze oddziatywanie LTRO (pozytywny wptyw na
spready kredytowe ostabt). Wystepujg trudnosci z wygenerowa-
niem nowego popytu na PLN, cho¢ w dalszym ciggu Polska jest
gwiazda w regionie. Ryzykiem dla ztotego jest wycofanie kapitatu
z europejskich emerging markets, co moze nastgpi¢ w sytuacji
nagtego hamowania w strefie euro. Na taki scenariusz na razie
sie jednak nie zanosi, a zwigkszona sita programéw pomocowych
neutralizuje ryzyko eskalacji kryzysu zadtuzeniowego.

Patrzac syntetycznie na wzgledna site EURPLN mozna zauwa-
zy€, ze zmienno$¢ oddziatywania czynnika krajowego w kursie
znaczaco zmalata, co przemawia za utrzymaniem szerokiej
konsolidacji w przedziale 4,08-4,24. Rozktad ryzyk dla ztotego jest
asymetryczny i sg to przede wszystkim ryzyka globalne (globalne
spowolnienie - mato prawdopodobne juz na tym etapie) oraz
regionalne (pochodna globalnych).
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Wykres 3: Czynnik krajowy w EURPLN
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* wWykres przedstawia reszty z regresii, w kkdrei PLM objagniany jest kursami waluk
regionu {HUF, TRY, CZK ) oraz notowariami EJRUSD, Resztv obrazujgdadanie
specfiznych czvnikdw krajpowych, Warkosci ujemne: PLY jestum acniany praez cavnniki
krajowe, Wartosc dodatnie: PLM jeskostabiary przez czynniki krajowe,

Zrédio: Reuters, obliczenia wiasne

Sytuacja techniczna. EURPLN skonsolidowat pod srednig MA55
na wykresie tygodniowym, ktéra na razie stanowi skuteczny
poziom oporu. Niemniej jednak mimo nieztego momentum na
oscylatorze, notowania majg wyraznie problem z jej przekro-
czeniem. Gdyby jednak to sie udato, na przeszkodzie dalszym
wzrostom stanie MA14 oraz 50% Fibo (4,21). W przeciwnym
przypadku notowania moga zawrd6ci¢ znéw na potudnie, zwtasz-
cza je$li wzrostowe momentum wskazywane przez Stochastic
ostabnie (jesli konsolidacja sie utrzyma powinno sie to zrealizowa¢
w przeciggu 1-3 tygodni). W takim scenariuszu cel ustawiamy na
4,08 (ostatnie minima), a nastepnie na 4,05 (MA200).

Wykres 4: EURPLN (tygodniowy)
Weekly QEURPLN=
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Kwiecien j Czerwiec
2012 2012
POLSKA
Inflacja CPI 13 15 13
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 19 21 20
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 18 18 19
PKB - 31 -
Koniunktura gospodarcza 20 22 22
Podaz pienigdza M3 13 14 14
Bilans ptatniczy 12 16 15
Inflacja bazowa 20 22 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 6 7 6
Posiedzenie RPP 3-4 8-9 5-6
STREFA EURO
Inflacja HICP 17 16 14
PKB - 15 6
Wskaznik koniunktury ZEW 17 15 19
Posiedzenie ECB 4 3 6
USA
Inflacja CPI 13 15 14
PKB 27 31 28
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 6 4 1
Zamdwienia na dobra trwate 25 24 27
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 2 1 1
Posiedzenie Fed 24-25 - 19-20
UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZA-
DZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH
MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEP-
SZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIA-
RYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA
BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY
NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTY-
CZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH 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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