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Polityka monetarna 3
RPP podwyzszyta w maju stopy procentowe o 25pb. Na czerwcowym posiedzeniu nie spo-
dziewamy sie zmiany parametrow polityki monetarnej. Naszym zdaniem wydzwigk komuni-
katu moze by¢ bardzo zblizony do tego z poprzedniego miesiaca. Ostatnie tygodnie poza
wzrostem obaw o stabilno$¢ strefy euro dostarczyly szereg informacji wskazujacych na wy-
razne ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce i krajach sgsiednich. Dodatkowym czyn-
nikiem szacujacym RPP moze okaza¢ sie kolejne ztagodzenie polityki ECB. Stad najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem na kolejne miesigce, w ktérych inflacja oscylowac bedzie w
okolicy 4% r/r jest utrzymanie jastrzebiej retoryki Rady, ale i pozostawienie stop procento-
wych bez zmian.

Gospodarka polska - Czarne chmury nad popytem konsumpcyjnym 4
Przestrzen do wzrostu dynamiki konsumpcji indywidualnej w roku 2012 i 2013 jest bardzo
ograniczona. W okresie tym dynamika konsumpcji moze zblizy¢ sie do 1% r/r. Popyt kon-
sumpcyjny dusi¢ bedg: 1) stagnacja dochodu rozporzgdzalnego 2) spadek stop zwrotu z
aktywow gosp. domowych (tak, rowniez w Polsce ten efekt majgtkowy ma istotny wptyw na
konsumpcje) 3) wzrost rekordowo obecnie niskiej stopy oszczednosci wynikajacy po cze-
§ci z mniej optymistycznych oczekiwan co do stanu gospodarki i kondycji finansowej gosp.
domowych.

Unia Europejska - Raporty o konwergenciji: dokad zmierzamy? 6
W ostatnim tygodniu maja KE i EBC opublikowaty Raporty o konwergencji 2012. Zwraca
uwage kilka ciekawych precedenséw, w tym przede wszystkim wykluczenie Irlandii z grupy
referencyjnej do kryterium stopy procentowej (kryzys zadtuzeniowy), negatywna ocena sta-
bilnosci cen w Czechach wytacznie ze wzgledu na prognozy (KE) oraz witgczenie do badania
nierownowag makroekonomicznych w UE. Naszym zdaniem wypetnienie kryteriow, ktorych
stosowanie ewoluuje w ten sposéb, moze by¢ w Polsce trudniejsze niz wczesniej sadziliSmy.

Euromonitor 8

Na rynku 9
Rynek walutowy znajduje sie w rezimie awersji do ryzyka. Zanim dojdzie do poprawy nie
wykluczamy, ze na EURUSD bedg testowane poziomy 1,1870 (ze wszystkimi tego kon-
sekwencjami dla ztotego). Zmniejszenie awersji do ryzyka wspomoze polskg walute (by¢
moze obecnie juz niedowarto$ciowana), jednak w srednim okresie nie widzimy przestanek
do znacznego umocnienia. Wizja niegwattownego spowolnienia gospodarczego w Polsce
(a wiec takiego, ktére nie skutkuje nagtym wzrostem ryzyka kredytowego), oczekiwania na
przyszte poluzowanie monetarne oraz coraz bardziej stabilna baza inwestoréw zagranicz-
nych powinny wspiera¢ dalsze wzrosty cen polskich obligacii.

Kalendarz publikacji danych 11

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 3.5 2.8 4.2 3.6
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -5.3 -1.6 -45 -4.9 -3.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 9.5 121 124 125 13.6
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.75

2011 2011 2011 2012 2012 2012

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 F Q3 F
PKB r/r 4.2 4.2 4.3 3.5 2.8 2.2
Inflacja ($rednia w okresie) 4.2 4.1 4.6 3.9 4.2 4.3
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Gru Sty Lut Mar Kwi Maj

2011 2012 2012 2012 2012 2012

PKB i produkcja

PKB (%) 4.3 3.5

Popyt krajowy (%) 3.2 2.7

Spozycie indywidualne (%) 2.1 2.1

Naktady brutto na $rodki trwate (%) 9.7 6.7

Warto$¢ dodana (%) 3.8 3.2

w przemysle (%) 6.6 3.4

w budownictwie (%) 7.0 9.6

w handlu (%) 2.6 5.5

Produkcja przemystowa r/r (%) 8.7 7.7 9.0 4.6 0.7 2.9 -0.2
Produkcja przemystowa m/m (%) 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7 -7.5

Sprzedaz detaliczna r/r (%) 12.6 8.6 14.3 13.7 10.7 5.5 6.0
Sprzedaz detaliczna m/m (%) -5.5 20.8 -24.9 1.2 15.7 2.4

Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3682.2 4015.4 3666.4 3568.3 3770.7 3719.8
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 4.4 4.4 8.1 4.3 3.8 3.4 4.2
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 1.8 9.0 -8.7 2.7 5.7 -1.3
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 25 2.3 0.9 0.5 0.5 0.3 0.2
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.1 -0.2 0.9 -0.1 -0.1 -0.1

Stopa bezrobocia (%) 121 125 13.2 13.5 13.3 12.9 12.6
Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5 0.6

Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 4.8 4.6 4.1 4.3 3.9 4.0 3.8
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 3 3.1 25 2.6 2.4 2.7 2.7
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 0.9 0.4 0.1 -0.5 0.1 0.6

Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 9.1 8.2 7.9 6 4.4 4.3 4.9
Agregaty monetarne

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 853.5 881.5 874.6 8721 874.5 870.2 877.0
Podaz pieniadza r/r (%) 11.8 12.6 13.7 12.5 9.3 10.3 10.4
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 13.3 11.9 11.1 9.5 9.8 10.0 8.7
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 16.8 19.1 19.5 18.2 18.1 16.2 16.5
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 13.7 13.5 14.7 13.4 12.3 11.8 12.3
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) 13.5 121 125 125 7.5 4.4 3.9
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1436 -1744 -1831 -1516 -228 -800

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.50 4.47 4.22 413 4.15 417 4.39
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.35 3.45 3.23 3.10 3.11 3.15 3.55
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75
Stopa lombardowa (%) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.25
Stopa depozytowa (%) 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.25
WIBOR 3M (%) 4.87 4.89 4.89 4.86 4.84 4.85 5.01
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.88 4.85 4.72 4.67 4.62 4.66 4.79
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 5.25 5.34 5.03 4.90 4.94 4.89 5.04
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 5.92 5.89 5.58 5.46 5.50 5.41 5.45
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 3.0 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6 2.4
PKB w strefie euro r/r (%) 0.7 0.0

Stopa podstawowa ECB (%) 1.3 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Inflacja w USA r/r (%) 3.4 3.0 2.9 2.9 2.7 2.3

PKB w USA r/r (%) 3.0 1.9

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

Majowa decyzja RPP. Stopy w goére, ton komunikatu i wypo-
wiedzi szefa NBP tagodnieja.

RPP podwyzszyta w maju stopy procentowe o 25pb. Uzasadnie-
niem takiej decyzji, poza walkg z ,uporczywg” inflacjg i realizacjg
mandatu inflacyjnego, jest wzmocnienie wiarygodnosci Rady po
serii niefortunnych wolt w retoryce. Tak jak oczekiwaliémy RPP
duzo precyzyjniej uzasadnita swojg decyzje (prezes potrzebowat
na to az 45 minut) i wygasita oczekiwania na caty cykl zaciesnie-
nia. Prezes Belka zapowiedziat réwniez wigksza powsciggliwosé
cztonkéw Rady w swych komentarzach.

Decyzja o podwyzce nie byta, wbrew temu co sig¢ méwi w mediach
az tak wielkim zaskoczeniem. Przez ostatnie dni cze$¢ analitykow
przeszta do obozu oczekujgcych zaciesnienia, rynek zas wy-
ceniat podwyzke stép z prawdopodobienstwem zblizonym do 50%.

Komunikat po posiedzeniu okazat sie, biorgc pod uwage sygnaty
z polskiej gospodarki i wzrost niepewnosci w strefie euro, dosé¢
optymistyczny w warstwie traktujacej o sferze realnej. Diagnoza
sfery nominalnej pozostata zblizona do tej sprzed miesigca.
RPP nadal podkres$la krétkookresowe ryzyka wzrostu inflacji i
pomimo oczekiwania jej spadku w $rednim okresie pod wptywem
spowolnienia wzrostu gospodarczego wskazuje na ryzyka dla
tego scenariusza przywotujac po raz kolejny wyzsze oczekiwa-
nia inflacyjne. Na konferencji prezes Belka wskazat wprost na
warunkowy (i nie automatyczny) charakter dalszych podwyzek
jednoczesnie podkreslajac, ze Rada antycypuije juz wzrost inflacji
w kolejnych miesigcach, nie rozpoczyna cyklu zacie$nienia, a
jedynie normalizuje poziom stop. Naszym zdaniem retoryka
taka niemal wyklucza podwyzke na najblizszym, czerwcowym
posiedzeniu Rady.

Wykres 1: Inflacja CPI, inflacja bazowa, stopy procentowe(%)

i}
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Zrédto: NBP, GUS
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Wzrost gospodarczy i inflacja

Nasza diagnoza stanu gospodarki rézni sie od optymistycznej
diagnozy prezentowanej przez prezesa Belke w czasie konferen-
cji. Wzrost gospodarczy osunie sie w drugiej potowie roku do 2%
r/r de facto zamykajac droge do dalszego zaciesnienia. Réwniez
polityka ECB nie bedzie wspierata zapatu Rady w podnoszeniu
stop. Jednoczesénie inflacja pozostanie podwyzszona przez ko-
lejne kilka miesigcy, a to za sprawa juz zrealizowanego ostabienia
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zlotego, a to wskutek wzrostu cen w kategorii hotele i restauracje
w zwigzku z EURO 2012. Inflacja obniza¢ zacznie sie dopiero
jesienia. Statystyczny efekt bazy wynikajgcy z wysokich wzrostow
cen w 2011 roku szacujemy w ostatnich trzech miesigcach tego
roku na ponad 1,5pp. (patrz Wykres 2). Inflacja moze zatem
obnizy¢ sie na koniec roku w okolice 3%. Scenariusz taki wspie-
ra¢ moga ostatnie spadki cen ropy (20% w ujeciu dolarowym)
oraz trudnos¢ w powtérzeniu ponad 10% ostabienia ztotego
notowanego od wakacji do konca 2011 roku.

Wykres 2: Miesigczne wzrosty wskaznika CPI

08 -
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Zrédito: GUS, obliczenia wtasne

Czerwcowa decyzja. RPP nie zmieni stop.

Na czerwcowym posiedzeniu nie spodziewamy sie zmiany
parametréw polityki monetarnej. Naszym zdaniem wydzwigk
komunikatu moze by¢ bardzo zblizony do tego z poprzedniego
miesigca. Pojawi¢ moze sie stwierdzenie podobne do: ,Naptywa-
jace dane pozwolg ocenié, czy uzasadnione moze by¢ ponowne
dostosowanie stép procentowych”. Szanse na to, aby RPP na
dzisiejszym posiedzeniu zapowiedziata, tak jak to miato miejsce w
kwietniu, kolejng podwyzke stép sa niewielkie. Ostatnie tygodnie
poza wzrostem obaw o stabilnos¢ strefy euro dostarczyty szereg
informacji wskazujgcych na wyrazne ostabienie wzrostu gospo-
darczego w Polsce i krajach sgsiednich. RPP tych sygnatéw,
a po czesci i presji srodowiska ekonomistow (chyba jednak
wytaczajac nizej podpisanych) oraz MFW ignorowaé nie bedzie.
Dodatkowym czynnikiem szacujgcym RPP moze okaza¢ sie
kolejne ztagodzenie polityki ECB (zapowiedzenie na dzisiejszym
spotkaniu poluzowania monetarnego w przysztych miesigcach).
Stad najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na kolejne
miesiace, w ktérych inflacja oscylowa¢ bedzie w okolicy 4% r/r
jest utrzymanie jastrzebiej retoryki Rady, ale i pozostawienie stop
procentowych bez zmian. Stopy moga pozosta¢ na niezmienio-
nym poziomie do konca roku - rynkowe oczekiwania na obnizki
cho¢ wspierane publikacjami stabszych danych ze sfery realne;j
(rynek oczekuje pierwszej obnizki stép na przetomie 2012/13)
kontrastujg z wigkszym niz w przesztosci przywigzaniem Rady do
wypetnienia mandatu inflacyjnego.

Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska - Czarne chmury
nad popytem konsumpcyjnym

Przestrzen do wzrostu dynamiki konsumpcji indywidualnej w roku
2012 i 2013 jest bardzo ograniczona. W okresie tym dynamika
konsumpcji moze zblizy¢ sie do 1% r/r. Popyt konsumpcyjny dusié
beda: 1) stagnacja dochodu rozporzadzalnego 2) spadek stép
zwrotu z aktywow gosp. domowych (tak, rowniez w Polsce ten
efekt majgtkowy ma istotny wptyw na konsumpcje) 3) wzrost
rekordowo obecnie niskiej stopy oszczednosci wynikajacy po
czesci z mniej optymistycznych oczekiwan co do stanu gospodarki
i kondyc;ji finansowej gosp. domowych.

Rekordowo niska stopa oszczednosci

W 2011 przecietny miesieczny dochdd rozporzadzalny na osobe
byt realnie nizszy o 1,4% w stosunku do dochodu z 2010r.
kiedy to wzrést o 4,3% r/r. Dochody do dyspozycji brutto go-
spodarstw domowych w 2011 realnie pozostaly na poziomie
z 2010r., podczas gdy w 2010r. wzrosty o 2,5% (podobnie jak
$rednio w latach 2000-2010). Réwnolegle ze spadkiem real-
nego dochodu do dyspozycji w 2011r. spozycie indywidualne
wzrosto 0 3,1%. Zmiany te zaowocowaty istotnym spadkiem
stopy oszczednosci z 8,8% w 20120r. do niecatych 2% w 2011r.
(patrz Wykres 1). Obnizyla sie takze stopa wzrostu wartosci
posiadanych aktywéw i oszczednosci gospodarstw domowych (z
ponad 20% na poczatku 2010r. do niecatych 6% na koniec 2011r).

Dane ankietowe wskazujg, ze gospodarstwa domowe przezna-
czajg znaczng cze$C swoich oszczednosci na przyszie cele
konsumpcyjne (korelacja opdznionej o rok rocznej stopy wzrostu
wartosci oszczednosci i biezacej konsumpcji wynosi 86%), co
w kontekscie zmian wskaznikéw koniunktury konsumenckiej
oraz dostepnych prognoz wskazuje na kontynuacje ostabienia
konsumpcji prywatnej przynajmniej do kohca 2012r.

Wykres 1: Stopa oszczednosci (%)

0 T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013f

-=--prognoza CECD

Zrédito: OECD

Struktura dochodoéw i konsumpciji

W ujeciu realnym w 2011r. dochody z pracy najemnej wzrosty
0 0,8% r/r, dochody z wtasnosci spadty o 6,9% r/r, zas dochdd
wypracowany przez przedsigbiorcow indywidualnych wzrést
1,4% r/r. Gospodarstwa domowe otrzymaly nizsze $wiadczenia
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spoteczne (-0,9% r/r) oraz zaptacity wyzsze podatki i sktadki na
ubezpieczenia spoteczne (3,0% i 0,4% r/r odpowiednio). Wptyneto
to spadek dochodu rozporzgdzalnego o 1,4% r/r. Stopa obcia-
zenia dochodéw (liczona jako stosunek obcigzehn z podatkéw i
sktadek na ubezpieczenia spoteczne do dochoddw do dyspozycji)
pozostaje od 2010r. stabilna na poziomie 21-23%).

Spozycie prywatne wzrosto w 2011r. realnie o 3,1% r/r, cho¢
dynamika w ujeciu kwartalnym stabnie od poczatku 2011r. i w
| kw. 2012r. wyniosta 2,1% r/r. Wedtug szacunkéw NBP udziat
konsumpc;ji dobr trwatych wynidst w 2011r. 7,2% (powyzej Sredniej
z lat 2000-2007 na poziomie ok. 6,3%), zas roczna stopa wzrostu
tej kategorii obnizyta sie w IV kw. 2011r. do 3,5% przewyzszajac
jedynie o 1,1pp. tempo wzrostu konsumpcji débr nietrwatych.

Struktura aktywow finansowych

W 2011r. stan aktywédw finansowych gospodarstw domowych
zwigkszyt sie 0 27mld zt gléwnie ze wzgledu na wzrost wartosci
depozytéw (55 mid zt) oraz gotéwki (9 mld zi), ktérych udziat w
catym wolumenie aktywow wyniést w 2011r. odpowiednio 39% i
7,5%. Pozostate aktywa finansowe gospodarstw domowych (w
tym m.in. papiery wartosciowe, akcje, jednostki TFI, udzialy w
rezerwach ubezpieczen na zycie i FE) stracity na wartosci, zas
ich udziat spadt o 4pp. do 54% (patrz Wykres 2).

Wykres 2: Aktywa gospodarstw domowych (min zt)
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Zrédto: NBP

Nowy rok przyniést jednak istotng zmiane trendu - rosnace
dotad w tempie dwucyfrowym depozyty zaczety sie kurczy¢ (w
marcu i kwietniu obserwowali§my spadek warto$ci depozytéw
detalicznych w ujeciu miesiecznym - istotny wptyw na to zjawisko
mogta mie¢ nowelizacja ordynacji podatkowej likwidujgca od 1
kwietnia 2012r. zaokraglanie podstawy opodatkowania). Réwno-
legle obserwujemy dodatnie saldo wptat i wyptat z TFI (w 2011r.
wyniosto ono -3,3 mld zt, za$ do kwietnia 2012r. +5,35 mid zt),
co moze $wiadczy¢ o zmianie form oszczedzania. Nie wydaje
sie jednak, aby miata to by¢ zmiana trwata. Z wyréznionych
form oszczedzania zmiany poziomu gotdéwki majg charakter
przede wszystkim sezonowy, za$ depozyty i pozostate aktywa do
pewnego stopnia substytucyjny. Te pierwsze traktowane sg jako
bezpieczna forma alokacji oszczednosci i wykazujg wtasnosci
antycykliczne (patrz Wykres 3), za$ pozostate aktywa zalezne
sg od koniunktury nie tylko przez zmiane wyceny (patrz Wykres
4), ale (co widoczne byto w 2011r.) tez przez poziom awersji
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do ryzyka gospodarstw domowych. Spowolnienie w polskiegj
gospodarce jest coraz bardziej widoczne w realnych danych,
a zatem powyzsze zalezno$ci wskazywatyby na rychty powrét
gospodarstw domowych do bezpiecznych form oszczedzania (co
za tym idzie nie uwazamy, aby stopa wzrostu depozytéw obnizyta
sie znacznie ponizej 10% r/r w 2012r).

Wykres 3: Depozyty, gotowka i PKB r/r
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Wykres 4: Pozostate aktywa gosp. dom. i WIG20 r/r
80% -

60%
40% -
20% -

0%

-20% -

-40% -

-60% -
200404  2005.03 200602 200701 2007.Q04 2008.03 2009.02 2010Q1 201004 201103

—pozostate aktywarf  —WIG20rr
Zrédto: NBP, Bloomberg

Na co oszczedzamy?

Z raportu o warunkach i jakosci zycia Polakéw ,Diagnoza spo-
teczna 2011” wynika, ze w 2011r. jedynie 38% gospodarstw
domowych posiadato oszczednosci, choé w poréwnaniu do
2007r. jest to wzrost o prawie 10pp. Najczesciej wskazywanym
celem oszczedzania byta rezerwa na sytuacje losowe (67%),
zabezpieczenie na staro$¢ (38%) oraz rezerwa na biezace
wydatki konsumpcyjne (34%). Pozostate kategorie wybrane przez
ponad 20% respondentdéw to zabezpieczenie na przysziosé
dzieci, wypoczynek, leczenie, remont i zakup débr trwatego
uzytku. Przewaga tych witasnie kategorii wystepuje takze w
celach zacigganych przez gospodarstwa domowe pozyczek.
Inne dostepne badania ankietowe gospodarstw domowych (np.

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY

6 czerwca 2012

przeprowadzone przez Fundacje Kronenberga czy Homo Homini)
wskazuja, ze finansowanie $redniookresowych celéw jak zakup
dobr trwatych, wakacje czy prezenty $wiateczne sg wymieniane
przez wiekszo$¢ respondentéw jako gtéwne cele oszczedzania.
Jest to spdjne ze wskazanym trendem utrzymania tempa wzrostu
konsumpciji przy spadajacych dochodach do dyspozycji, nizszej
stopie oszczednosci i malejgcym tempie wzrostu aktywéw finan-
sowych. Co wigcej okazuje sig, ze (réwniez w Polsce) zmiana
stopy wzrostu aktywdw gospodarstw domowych, a wiec swoisty
efekt majatkowy, moze by¢ traktowana jako indykator przysztych
zmian konsumpcji (patrz Wykres 5 - linia przerywana to nasza
prognoza spozycia indywidualnego do konca 2012r. obnizajaca
sie w kierunku 1%).

Wykres 5: Aktywa gosp. dom. i konsumpcja indywidualna r/r
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Perspektywy dla konsumpciji

Spowolnienie gospodarcze i nizsze tempo wzrostu dochodéw w
potaczeniu z utrzymujgca sie importowang wysoka inflacjg po-
wodujg dalsze obnizanie realnego dochodu do dyspozycji gospo-
darstw domowych. Tendencja ta w 2011r. doprowadzita do spadku
stopy oszczedzania do 1,7% (prognozy OECD wskazywaty na
ok. 5%) oraz obnizenia sie stopy wzrostu posiadanych przez go-
spodarstwa domowe aktywow do 2,2% r/r. Negatywnie nalezy
oceni¢ dalszy spadek nastrojow konsumenckich w | kw. 2012r.
i ich duzg niepewnos$¢ - pogorszeniu ulegta wiekszo$¢ wskazni-
kéow GUS m.in. oceniajacy, czy jest dobry czas na dokonywanie
powaznych zakupdw (zatem konsumpcja dobr trwatych wzrasta¢
bedzie w relatywnie niskim tempie). Co wiecej dane o sprzedazy
detalicznej (jedynie 5,5% wzrost r/r w kwietniu) nie pozostawiajg
watpliwosci, co do materializujgcego sie ostabienia popytu. Po-
dobnie negatywna tendencja wystepuje (o czym pisalismy juz kil-
kakrotnie) w wykazujacym silng korelacje z konsumpcja wskaz-
niku oceny przysztej sytuaciji finansowej gospodarstw domowych.
Dodatkowym czynnikiem pozostaje ograniczona mozliwos¢ finan-
sowania wydatkdw konsumpcyjnych kredytem (wolumen kredytéw
konsumpcyjnych od poczatku roku systematycznie maleje, zas an-
kiety przeprowadzane przez NBP wsréd bankow pokazujg dal-
sze zaostrzanie kryteriéw ich przyznawania). Wszystkie te sygnaty
wskazuja, ze przestrzen do wzrostu dynamiki konsumpcji indywi-
dualnej jest bardzo ograniczona, tym bardziej, ze w pierwszej ko-
lejnosci musi nastgpi¢ odbudowa oszczednosci prywatnych.

Paulina Ziembinska
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Unia Europejska - Raporty o konwer-
gencji: dokad zmierzamy?

W ostatnim tygodniu maja KE i EBC opublikowaty ,Raporty o
konwergencji 2012” (RoK), w ktorych dokonaty oceny panstw Unii
Europejskiej spoza strefy euro (z wyjatkiem krajow opt out - UK i
DK) pod katem wypetniania kryteriow konwergencji nominalnej.
Traktatowe brzmienie tych kryteriéw jest powszechnie znane (por.
Euromonitor). Zwazywszy jednak na podkreslang przez instytucje
europejskie zasade réwnego traktowania poszczeg6inych panstw,
warto przygladac sie réwniez precedensom w zakresie praktyki
ich stosowania.

Ewolucja ocen, jakim poddawani sg potencjalni kandydaci do
przyjecia wspdlnej waluty, trwa w tle debaty o reformach zarzg-
dzania gospodarczego w catej UE, jak rowniez skomplikowane;j
sytuacji samej strefy euro. Z punktu widzenia Polski wydaje sie, ze
pojecie ,kryzysu strefy euro” obejmuje niestety réwniez ten aspekt.

Na kiopoty - outlier

Dwa lata temu okazato sig, ze ujemna stopa inflacji HICP nie
przeszkadza (w przeciwienstwie do przypadku Litwy z 2004 r.)
w uznaniu Portugalii, Estonii i Belgii za typowe i uwzglednieniu
ich w grupie referencyjnej. Jednoczesnie po raz pierwszy pojawito
sie pojecie ,znaczacego odchylenia” (deviation by a wide margin)
dynamiki cen od strefy euro jako catosci, ktére wykluczyto
woéwczas z grupy referencyjnej Irlandie. Benchmark strefy euro
jest ekonomicznie uzasadniony, lecz niespojny z dotychczasowa
konstrukcja wartosci referencyjnej bazujaca na statystykach
pozycyjnych w grupie wszystkich panstw UE.

Tym razem Irlandia znéw przyciagneta uwage czytelnikow RoK:
uwzgledniona w grupie referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen
i jednoczesnie wykluczona z - tej samej co do zasady - grupy
referencyjnej dla kryterium stopy procentowej. Przed dwoma laty
z tej ostatniej wykluczono Estonie, ktérej rzad nie emituje ade-
kwatnych, dtugoterminowych obligacii. Irlandia emituje wprawdzie
takie papiery, ale jednocze$nie korzysta z pomocy zewnetrzne;j
UE-MFW i ma ograniczony dostep do rynku.

Po raz pierwszy wiec (nie liczac przypadku Estonii) obie grupy
referencyjne zostaty explicite rozdzielone. Wszystkie powyzsze
przypadki stanowity odpowiedz na kryzys - ekonomiczny i zadtu-
zeniowy - poprzez klasyfikowanie panstw jako outlieréow. Problem
z kryterium stopy procentowej jest jednak szerszy.

Wykres 1: Odchylenia od wartosci referencyjnych: 2012
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Wykres 1: Odchylenia od wartosci referencyjnych: 2010
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Kryterium stopy procentowej a kryzys zadtuzeniowy
Konstrukcja kryterium stopy procentowej (w szczegodlnosci
,dziedziczenie” grupy referencyjnej po kryterium stabilnosci
cen) bazuje na zatozeniu, ze niskie dtugoterminowe stopy pro-
centowe sg odzwierciedleniem niskich, stabilnych oczekiwan
inflacyjnych. W efekcie kryzysu zadtuzeniowego pojawita sie
jednak specyficzna grupa panstw (potudniowe, nadbattyckie), w
ktérych korekta silnych nierébwnowag spowodowata silng presje
deflacyjng i jednoczes$nie trudnosci fiskalne, a w efekcie wzrost
ryzyka kredytowego. To ostatnie stato sie gtéwnym czynnikiem
réznicujacym dtugoterminowe stopy procentowe w UE.

Grupa referencyjna - panstw o ,najbardziej stabilnych” cenach
- moze wiec zawiera¢ zaréwno panstwa o stosunkowo niskich
stopach (Szwecja: 2,23, Stowenia: 5,36), jak i wysokich (Irlandia
2012: 9,11). Obcigzatoby to w goére wartosé referencyjng. Co
wigcej, silna presja na ceny w niektorych panstwach UE w ostat-
nich latach spowodowata czestszg rotacje w grupie referencyjnej.
Czeste wpadanie i wypadanie panstw o wysokich stopach z grupy
referencyjnej mogtoby powodowa¢é wzmozone wahania wartosci
referencyjnej. Z punktu widzenia interpretacji KE i EBC sytuacja
jest wyjatkowa; trudno jednak sobie wyobrazi¢, ze dostatecznie
krétkotrwata, by dopusci¢ powrét do przedkryzysowej sytuacji na
rynkach diugu w UE w przewidywalnej przysztoSci.

Kryterium ,,nierownowagi”

Tegoroczne RoK ukazaty sig jako pierwsze po wejsciu w zycie w
grudniu 2011 r. reform zarzadzania gospodarczego w UE, zna-
nych jako 6-pack. Polegaty one m.in. na ustanowieniu procedury
nierobwnowag makroekonomicznych (MIP) - jako uzupetnienia
procedury nadmiernego deficytu (EDP). W lutym analiza zestawu
wskaznikow przez KE doprowadzita do wyselekcjonowania
grupy panstw zagrozonych nieréwnowaga (bez Polski, z regionu:
Butgaria i Stowenia). Réwnolegle z RoK zostaly opublikowane
pogtebione analizy dla tych panstw. W zadnym z nich nie stwier-
dzono ,nadmiernej” nierbwnowagi, kitéra otwierataby droge do
natozenia sankcji fiskalnych.

Wyniki badania MIP pojawiaja sie w RoK 2012 bezposrednio,
wkomponowane w ocene jako element osobnego, széstego pod-
rozdziatu dla kazdego z panstw. Wczesniej mierniki nieréwnowagi
zewnetrznej pojawiaty sie w bardziej migkkiej formie, tzn. jako
wskazniki dodatkowe przy ocenie stabilnosci kursowe;j.
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Bedzie trudniej

W RoK 2012 warto réwniez zwréci¢é uwage na jeszcze jeden
precedens. Czechy zostaty ocenione negatywnie pod katem
stabilno$ci cen wytacznie na podstawie prognoz, a nie biezacych
wartosci (przy 12M $redniej kroczacej dynamice HICP ponizej
wartosci referencyjnej).

Roéwniez w Polsce wypetnienie kryterium stabilnosci cen bytoby
zapewne trudniejsze niz wydawato sie wczeséniej. W nowym
RoK Polska zostata oceniona negatywnie na podstawie biezacej,
Sredniorocznej dynamiki cen (4,0% vs warto$¢ referencyjna
3,1%). Dla gospodarki przechodzacej proces realnej konwer-
gencji przecigtnie wysoka dynamika cen stanowi wazny czynnik
ryzyka, zwlaszcza jezeli dopuszczalna jest wartos¢ referencyjna
obliczona na podstawie ujemnej dynamiki cen. W $wietle ostatnich
dwéch Raportéw. .. nalezy jednak przypisa¢ wyzszg wage ryzyku
zwigzanego z niskg przewidywalnoscig wartosci referencyjne;.

Kryterium stép procentowych, skonstruowane 20 lat temu w
warunkach rynkowych istotnie réznych od dzisiejszych, réwniez
moze sta¢ sie dla Polski trudnym, ruchomym celem ze wzgledu na
coraz silniejszg zalezno$¢ od przebiegu kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro. Polska wprawdzie wypetnitaby je w 2012 r. ze stopg
procentowa 5,8% na poziomie wartosci referencyjnej, ale mar-
gines bezpieczenstwa bylby wiekszy, gdyby nie (nieoczekiwane)
wykluczenie Irlandii z grupy referencyjne;.

Na razie zmiany zarzadzania gospodarczego w strefie euro nie ob-
jety kryteriéw wejscia do niej. Wyjatek stanowiag zmiany w zakresie
EDP, automatycznie uwzglednione w ocenie kryterium fiskalnego,
oraz dodanie nieréwnowagi (MIP). W tym drugim przypadku Pol-
sce tez moze byé trudniej - proces realnej konwergencji rzutuje
na ksztattowanie sie wiekszosci wskaznikéw ocenianych w MIP,
a uwzglednianie tego procesu w koncowej ocenie ma charakter
uznaniowy.

Andrzej Tordj
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e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,13%

(kwiecien 2012) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergencji* 12-mies.): 7,47% (kwiecien 2012) nego ERM2 w okresie ostatnich

. o 2 lat w przypadku panstw spoza
o Deficyt sektora GG: <3,0% PKB ERM2 - wokét kursu z poczatku

e Diug publiczny:< 60,0% PKB okresu obserwac;ji)
e Cztonkostwo w ERM2: 2 lata

POLSKA
Obszar Inflacja
kryteriow 50 4
e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,0%
(kwiecien 2012) =
Dlug Stopy
publiczny . Prucentone e Ditugookresowe stopy procentowe ($rednia 14
: 12-mies.): 5,49% (kwiecien 2012) 13
e Deficyt sektora GG: 5,1% PKB (2011) i
e Diug publiczny: 56,3% PKB (2011)
Stopien . 38 1
e Cztonkostwo w ERM2: nie
3,5 i ; . i ; 3
Deficyt cze 10 paz 10 lutll cze il pazil luti2 cze iz
CZECHY
Inflacja W Do e sz
e Inflacia HICP ($rednia 12-mies.): 2,9% 28
Blug Stofiy (kwiecien 2012)
RuBlEzow FERERIIENR e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia A

12-mies.): 3,51% (kwiecien 2012)
e Deficyt sektora GG: 3,1% PKB (2011)

24

e Diug publiczny: 41,2% PKB (2011) e T T Tl e e
e Cztonkostwo w ERM2: nie
20 T T T T T |
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WEGRY
) 320
Inflacja
e Inflacia HICP ($rednia 12-mies.): 4,4%
Stopy (kwiecien 2012) w
Diug procentowe
publiczny e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia
12-mies.): 8,77% (kwiecien 2012) 0
e Nadwyzka sektora GG: 4,3% PKB (2011)
Deficyt o Diug publiczny: 80,6% PKB (2011) 260
e Czionkostwo w ERM2: nie
240 ~ T T T

T
12 cze 12

Nadwyzka budzetowa
4.3% PKB

T T
cze 10 paz 10 lut 11 cze 11 paz i1 lut

*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

Czynniki krajowe sugeruja znacznie bardziej agresywng alokacje
(wydtuzenie duration) i wygaszenie oczekiwan na podwyzki stop:
a) MinFin ograniczyt na okres spodziewanego podwyzszonego
ryzyka ze strefy euro podaz najdtuzszych papieréw, b) Odnosimy
wrazenie, ze Rada nie ma zaplanowanej strategii dalszego
zaciesnienia i choC utrzyma jastrzebig retoryke nie zapowie w
czerwcu kolejnej podwyzki stop. Zobowigzanie sie do podwyzki na
kwietniowym posiedzeniu traktowane jest z tej perspektywy jako
manewr chybiony i Rada nie zamierza go powtarza¢, tym bardziej,
ze czionkowie RPP coraz bardziej obawiajg sie spowolnienia
gospodarczego (na taki scenariusz powinna wskaza¢ réwniez
seria danych publikowanych w czerwcu).

Pomimo nieograniczonego popytu na aktywa pozbawione ryzyka
i asymetrycznej wyptaty w przypadku zrealizowania badz nie
nieuporzadkowanego wyijscia Grecji ze strefy euro (wyjscie to
Euroggedon, pozostanie, to utrzymanie dzisiejszych watpliwosci i
rozdzwieku miedzy peryferiami i rdzeniem strefy i oczekiwanie na
rozpad w przysztosci), rosng nadzieje na zdecydowane dziatania
badz to Eurogrupy, bgdZz ECB. Ten ostatni moze poprzez swoje
deklaracje (zapowiedz kolejnego LTRO, badz obnizek stop)
istotnie wptyna¢ na oczekiwania co do poziomu stép w krajach
satelitach, takich jak choéby Polska. Wreszcie wsparciem dla
ryzykownych grup aktywéw moze zakonczy¢ sie posiedzenie Fed
(przyblizenie kolejnego QE).

Wykres 1: Polskie obligacje skarbowe. Stopy zwrotu za maj 2012.
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Zrédto: Bloomberg

Czynnikiem wspierajgcym polskie obligacje jest wreszcie szacho-
wanie przez NBP i BGK ostabienia ztotego. Caly czas podtrzymu-
jemy opinig, ze polskie aktywa sg bezbronne w sytuacji realizacji
ekstremalnych ryzyk (kanat kursowy jest tu kluczowy - ostabienie
zlotego od razu skutkuje obawami o portfele bankéw i wzrostem
ryzyka systemowego i kredytowego kraju), jednak beda outper-
formowac, gdy uda sie ustanowi¢ choéby szerokie ale state prze-
dziaty zmienno$ci dla waluty (wtedy korelacja miedzy Fl a FX jest
nawet mniejsza niz 0,5), a spowolnienie nie przybierze gwattow-
nego obrotu (wtedy ryzyko kredytowe nie bedzie czynnikiem de-
terminujacym ceny papieréw).

Wreszcie polskie obligacje wspiera zmiana struktury inwestoréw
zagranicznych - wigcej funduszy indeksowych i inwestoréw dtugo-
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terminowych, ktérzy nie muszg reagowaé na wszystkie zawirowa-
nia.

Ernest Pytlarczyk

Rynek walutowy

EURUSD

Z okolic 1,3240 na poczatku miesigca do 1,2335. Taki ruch na
EURUSD spowodowata niemozno$¢ utworzenia nowego rzadu
w Grecji i rozpisane nowych wyboréw (17 czerwca) potgczona z
dalszym pogorszeniem koniunktury Swiatowej gospodarki (prak-
tycznie we wszystkich przekrojach). Wskazane przez nas ryzyko
zlamania ostatnio obowigzujgcego range zmaterializowato sie w
petni. Niemniej dzigki temu ruchowi EURUSD zniwelowat roz-
biezno$¢ w wycenie wzgledem réznicy w stopach procentowych
- obecny poziom odpowiada zatem mniej wiecej krétkookresowej
rownowadze.

Wykres 2: Wycena EURUSD wzg. dysparytetu stép
2 =
L5 -

i 4

-2,5 -
10-24-11 12-24-11 02-24-12 04-24-12

*\yykres preedstawia rd anice pomiedzy przesk dowanym (Srednigi odchyleniem
standadowym) kursem EURUSD & praeskalowangrdmicg2y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Takasztuczna miarapokazadje czy EURUSD jest niedowarbosd owany (rminus) lub
praewarhosciowany (plus) wezgledem podomuimplikowanego praez dyspartet.

Zrodto: Reuters, obliczenia wasne

Bardziej od technicznej strony rynku, ostabienie byto mozliwe
dzieki zbudowaniu rekordowej liczby krétkich pozycji spekula-
cyjnych w EUR (obawy o rozpad strefy euro, ryzyko zarazenia,
panike bankowg), potegowane sprzedazg walut na rynku spot
przez banki centralne emerging markets, w celu obrony wtasnych
walut, ostabiajgcych sie (czesto gwattownie) w wyniku wzrostu
awersji do ryzyka, a takze z uwagi na zahamowanie zakupéw
bankéw centralnych (gtéwnie Azja), normalnie dywersyfikujacych
rezerwy walutowe, ktére do tej pory byly elementem podtrzymuja-
cym rynek od dotu.

W najblizszym czasie niepewno$¢ na rynkach finansowych
pozostanie wysoka, co sprzyjaé moze nawet jeszcze nizszym
notowaniom EURUSD (atrakcyjny jest w tym zakresie techniczny
poziom 1,1870) - przeciez przestrzelenie wzgledem dysparytetu
(zwtaszcza przy tak niskich stopach procentowych) mozliwe
jest takze w drugg strone. Niemniej rozwigzanie niepewnosci
odnosnie Grecji (17 czerwca - nawet przy niekorzystnym wyniku
wyboréw Grecja bedzie ex post niechetna do wyjscia, chyba ze
postawiona pod $ciana, co jednak biorgc pod uwage europejskie
mechanizmy polityczne jest mato prawdopodobne), powigzane
z mozliwoscig osiagniecia dna przez wskazniki koniunktury i
pierwsze kroki w celu utworzenia unii bankowej lub paneurope;j-
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skiego funduszu ratunkowego skupujgcego diug (euro obligacje
wprowadzane tylnymi drzwiami) bedzie w perspektywie kilku-
miesiecznej wsparciem dla EUR, zwlaszcza ze perspektywa
QE w USA zrobita sie po ostatnich danych blizsza niz dalsza.
Oczywiscie ryzyko niekontrolowanej eskalacji sytuacji istnieje,
jednak rynek juz obecnie wycenia do$¢ ekstremalny scenariusz.
Ewentualna obnizka stép przez ECB niewiele zmieni (moze by¢
nawet pozytywna dla EUR z uwagi na zmniejszenie kosztow
finansowania bankéw biorgcych udziat w poprzednich LTRO).

Sytuacja techniczna. Zamknigcie pod Fibo (61,8%) okazato sig
solidnym sygnatem, a mocne opory (trzy opadajace wierzchotki)
nawet nie byly testowane. EUR przebit $rednioterminowy trend
wzrostowy (czerwona linia) monotonicznym ruchem i znalazt
wsparcie dopiero nieco ponizej 1,2329 (minima z 2009 roku). W
dalszym ciggu naturalnym celem wydaje sie 1,1870 (minimum z
2010), ktéry po drodze napotka jeszcze wsparcie 1,2142. Do przy-
jaciét kontrarian: oscylator ani nie pokazuje zadnej dywergenciji,
ani nie jest jeszcze maksymalnie wyprzedany. Stad gra z trendem
ma nadal sens, cho¢ po takim zejéciu mozna si¢ spodziewaé
przynajmniej krétkiego okresu konsolidacji lub niewielkiej korekty
(z zasiegiem max okoto 1,28).

Wykres 3: EURUSD (tygodniowy)

Weekly QEUR=

/2072008 - 2102013 (UTC)
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Zrédio: Reuters

EURPLN

Zioty ostabit sie z okolic 4,15 na poczatku miesigca do 4,3910
na koniec miesigca. Range réwniez nie wytrzymat. Polska waluta
(tak jak zreszta wszystkie waluty emerging markets) stata sie
zaktadnikiem awersji do ryzyka, ktéra zamanifestowata sie takze
wyprzedaza na rynku obligacji (15pb. na 10-latach) i akcji (po-
mimo mizernych obrotéw, WIG20 stracit 150 punktow, czyli okoto
7%).

Ruchy na EURPLN byty w duzej mierze odzwierciedleniem zmian
na EURUSD oraz przeceny pozostatych walut regionu (wycena
czynnika krajowego w EURPLN pozostata bez zmian i nawet
nieco wzrosta w ostatnich dniach). Wéréd czynnikéw krajowych
(jednak prawdopodobnie na razie o marginalnym znaczeniu)
mozna wymieni¢ przeszacowanie perspektyw dla stop procento-
wych (kontrakty FRA od 6x9 kwotowane sg ponizej WIBOR3M),
cho¢ na razie nie jest to czynnik dominujacy, czy tez powolne
rewidowanie oczekiwan uczestnikéw rynku na tegoroczny wzrost
PKB. Waznym czynnikiem - ograniczajacym skale deprecjacji -
byta aktywnos¢ MF w okolicach 4,40-4,42 (w tym roku na rynku
wymienione zostanie 11mid EUR).

Ostatni miesigc potwierdza, ze ztoty sie ostabia sie w sposob
nagly praktycznie tylko podczas gwattownego wzrostu awers;ji
do ryzyka. Pod tym wzgledem (i na tych poziomach) zioty moze
sie wydawaé nieco niedowartosciowany i nie wykluczamy, ze
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notowania EURPLN spadna, gdy niepewnos¢ dot. strefy euro sie
rozwigze (symetryczny argument sugeruje, ze mozemy zobaczy¢
jeszcze znacznie wyzsze poziomy kursu - patrz komentarz do
EURUSD). Nie uwazamy jednak, ze EURPLN ma znaczng prze-
strzeh do aprecjacji, nawet w obliczu spodziewanego przez nas
scenariusza dla EURUSD. Przede wszystkim ziotemu szkodzi¢
moze dalsze przeszacowanie perspektyw wzrostu, ztagodzenie
tonu RPP (jesli w czerwcowym komunikacie pojawi sie wigcej
stwierdzen odnos$nie stabego wzrostu PKB, rynek odczyta to jako
koniec podwyzek stép procentowych i wyceni bardziej gwattowne
obnizki), czy wcigz spore niezrownowazenie polskiej gospodarki
(niska stopa oszczednosci, relatywnie duzy deficyt na rachunku
obrotéw biezacych); w tej sytuacji inwestorzy moga by¢ nieco
bardziej wybredni decydujac sie na dobdr aktywoéw nawet w
rezimie nieco wyzszej awersji do ryzyka.

Wykres 4: Czynnik krajowy w EURPLN

-0,25 -

01-18-12 0z2-18-12 03-18-12 04-18-12 05-18-12

* Wykres przedstawia resaty 2 regresii, w kkdre PLN objaéniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK ) oraz noktowaniami EURIUSD, Resaty obrazuig dd darie specyficzrwdh
czyninikaws krapowch, Warbosci ujemne: PLM jest um amiany praez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLM jest ostabiany praez czwniniki krajowe,

Zrédio: Reuters, obliczenia wtasne

Sytuacja techniczna. W perspektywie $rednioterminowej
EURPLN znajduje sie w klinie, ktérego dolne ograniczenie oka-
zato sie trampoling do ostatnich wzrostéw. Na razie marsz w gore
zostat powstrzymany w okolicach Fibo (23,6%), w sytuacji kiedy
szpulka z ostatnich 3 tygodni plus biata $wieca z duzym wasem od
goéry nie przeszkodzity w uformowaniu kolejnej biatej wypetnionej
Swiecy, trend wzrostowy mozna uzna¢ za silny. Naturalnym
celem wydaje sie goéra klina (4,53), cho¢ sporo ofert sprzedazy
(ewentualnie zlecen S/L, P/T) moze by¢ wystawionych juz w
okolicach 4,50. Technicznie wigksze jest prawdopodobienstwo
ruchu w gore (oscylator nie pokazuje jeszcze wykupienia - daleko
do maksiméw). Wsparcie nalezy szuka¢ na 4,3050 (38,2% Fibo).

Wykres 5: EURPLN (tygodniowy)
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Zrédio: Reuters

Marcin Mazurek
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Czerwiec Sierpien
2012 2012
POLSKA
Inflacja CPI 13 13 14
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 20 18 20
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 19 17 17
PKB - - 30
Koniunktura gospodarcza 22 20 22
Podaz pienigdza M3 14 13 14
Bilans ptatniczy 15 13 13
Inflacja bazowa 20 20 21
Oficjalne aktywa rezerwowe 6 6 7
Posiedzenie RPP 5-6 3-4 -
STREFA EURO
Inflacja HICP 14 16 16
PKB 6 4 14
Wskaznik koniunktury ZEW 19 17 14
Posiedzenie ECB 6 5 2
USA
Inflacja CPI 14 17 15
PKB 28 27 29
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 1 6 3
Zamdwienia na dobra trwate 27 26 24
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 2 1
Posiedzenie Fed 19-20 31 1
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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