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Polityka monetarna 3
Pomimo, iz RPP pozostawita na lipcowym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian, dia-
gnoza stanu gospodarki przedstawiona w komunikacie ulegta znacznemu pogorszeniu. Per-
cepcje Rady zmienita takze znacznie gorsza od jej i rynkowych oczekiwan publikacja PKB
za |l kwartat. Odnosimy wrazenie, ze z kazdym miesigcem zaprzeczania faktowi pogtebia-
nia spowolnienia reputacja Rady cierpi bardziej niz ratowana jest przez unikanie gwattownej
zmiany kierunku polityki pienieznej. Obnizka stép juz we wrzesniu nie jest zatem catkiem
nieprawdopodobna. Do konca roku spodziewamy sie tgcznie obnizek w skali 50-75pb.

Gospodarka polska - Bedzie gorzej 4
Nie wykluczamy (przynajmniej statystycznej) recesji. Gospodarce polskiejw 20122013 roku
brakowaé bedzie przede wszystkim elementéw popytu wewnetrznego: popytu na inwestycje
infrastrukturalne, konsumpcji oraz stymulacji fiskalnej, ktéra przy koniecznosci utrzymania
Sciezki konwergenciji staje sie niemozliwa w skali dokonanej w 2009 roku.

Gospodarka globalna - Przelom w polityce bankéw centralnych 7
ECB przedstawi we wrze$niu zarys lecz prawdopodobnie nie szczegoty programu likwidacii
zconvertibility premium”. Za oceanem na razie najbardziej prawdopodobng opcja jest wy-
dtuzenie zobowigzania do niskich stop procentowych. Na razie nie do kohca akceptowany
przez inwestorow scenariusz poprawy sytuaciji gospodarczej i jednoczesnego uruchomie-
nia instrumentéw stymulacji monetarnej wydaje nam sie bardzo prawdopodobny. Wynikiem
powinna by¢ kontynuacja fazy risk-on na rynkach finansowych, cho¢ prawdopodobnie inwe-
storzy beda potrzebowac nieco czasu (patrz reakcja po sierpniowym posiedzeniu ECB) aby
zaakceptowac nowe paradygmaty w polityce pienieznej.

Euromonitor 10

Na rynku 11
EURUSD ma naszym zdaniem szanse na aprecjacje z uwagi na czynniki podtrzymujace
globalng faze risk-on (poluzowanie polityki pienieznej w gtéwnych gospodarkach, kontynu-
acje powolnego wzrostu gospodarki amerykanskiej, porzadki z zakresu governance w stre-
fie euro). Tym razem jednak ztoty nie bedzie beneficjentem poprawy sentymentu, gdyz goére
moga wziagé czynniki krajowe (przed nami kolejna runda rewizji prognoz w dét, szybsze ob-
nizki stép procentowych oraz delikatna dyskusja o polityce fiskalnej) oraz regionalne.

Kalendarz publikacji danych 14

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Wskaznik 2009 2010 2011 2012 F 2013 F
PKB r/r 1.7 3.8 4.3 24 1.7
Inflacja ($rednia w okresie) 3.5 2.8 4.2 3.6 2.8
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -1.6 -4.5 -4.9 -2.5 -1.5
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 121 124 125 13.5 144
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25

2011 2011 2012 2012 2012 2012

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 F Q4 F
PKB r/r 4.2 4.3 3.5 2.4 2.0 1.3
Inflacja ($rednia w okresie) 4.1 4.6 3.9 4 3.9 3.2
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.25
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne
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PKB i produkcja

PKB (%)

Popyt krajowy (%)

Spozycie indywidualne (%)
Naktady brutto na $rodki trwate (%)
Warto$¢ dodana (%)

w przemysle (%)

w budownictwie (%)

w handlu (%)

Produkcja przemystowa r/r (%) 4.6
Produkcja przemystowa m/m (%) -1.0
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 13.7
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 1.2
Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3568.3
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 4.3
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -2.7
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 0.5
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1
Stopa bezrobocia (%) 13.5
Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.4
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 4.3
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.6
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) -0.5
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 6
Agregaty monetarne

Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 872.1
Podaz pieniadza r/r (%) 125
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 9.5
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 15.3
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 13.4
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) 125
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1668
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 413
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.10
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 4.50
Stopa lombardowa (%) 6.00
Stopa depozytowa (%) 3.00
WIBOR 3M (%) 4.86
Rentownos¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.67
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 4.90
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 5.46
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 2.7
PKB w strefie euro r/r (%)

Stopa podstawowa ECB (%) 1.0
Inflacja w USA r/r (%) 2.9
PKB w USA r/r (%)

Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25
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Zrédio: Bloomberg; Reuters; NBP; GUS; EBC; Fed; Eurostat.
Prognozy oznaczono kursywa.
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Polityka monetarna

Stopy bez zmian w lipcu, nizsza projekcja inflacyjna

Pomimo, iz RPP pozostawita na lipcowym posiedzeniu stopy
procentowe bez zmian, diagnoza stanu gospodarki przedstawiona
w komunikacie ulegta znacznemu pogorszeniu. Przedstawione
rownolegle wyniki najnowszej projekcji inflacyjnej zostaty obni-
zone (wzrost i inflacja o0 0,2-0,3 pp, inflacja wraca do celu NBP w
potowie 2013). Mimo to RPP zdecydowata si¢ na utrzymanie w
komunikacie stwierdzenia o mozliwosci dalszego dostosowania
polityki monetarnej w przypadku pogorszenia perspektyw powrotu
inflacji do celu. Takie kontrastujace z tre$cig komunikatu i wyni-
kami projekcji stwierdzenie to nic innego jak zabieg majacy na
celu wygtadzi¢ zmiane retoryki i obroni¢ tym samym wiarygodno$é
gremium, ktore jeszcze dwa miesigce temu podwyzszato stopy.

Presja na poluzowanie polityki monetarnej ros$nie

Strategie stopniowego tagodzenia retoryki RPP i jednoczesnego
utrzymania stop procentowych bez zmian (by zatrze¢ wrazenie,
ze Rada popetnita btad w prowadzeniu polityki monetarnej decy-
dujgc sie na podwyzke w maju) mocno skomplikowata ostatnia
seria negatywnych danych na czele z publikacja PKB (Instytut
Ekonomiczny NBP prognozowat 2,9% wzrost, czyli ,przestrzelit’
realizacje az o 0,5 pkt proc.). Niezaprzeczalnie spowolnienie w
polskiej gospodarce staje sie coraz bardziej widoczne i prawdopo-
dobnie nasili sie w kolejnych kwartatach (patrz sekcja Gospodarka
Polska). Fakt utrzymywania sie podwyzszonej inflacji (do konca
roku obnizy sie ona do okoto 3% r/r) przestaje by¢ koronnym argu-
mentem za utrzymaniem stop procentowych na dotychczasowym
poziomie, o czym cze$¢ analitykdw przywotujacych tzw. wsteczng
regute Taylora (backwardlooking Taylor rule) usitowato przekonac
uczestnikéw rynku. W sytuacji istotnej rozbieznosci prognoz
dla sfery realnej z ich realizacjg oraz szybszego rozszerzania
negatywnej luki popytowej rownie szybko obniza sie implikowana
przez regute Taylora stopa procentowa banku centralnego.
Korzystajgc z wersji requty oszacowanej przez NBP (Reestymacja
kwartalnego modelu gospodarki polskiej NECMOD 2012, Lipiec
2012), a wiec reguly odwotujgcej sie do prognoz inflacji i luki
popytowej obliczyli§my, ze do konca 2013 roku stopy NBP moga
obnizone zosta¢ o wiecej niz 125pb.

Ostatnie rozbieznosci prognoz i publikacji danych dla sfery realne;j
mogty istotnie wptynaé na proces decyzyjny w RPP i strategie
tagodzenia retoryki. Odnosimy (i prawdopodobnie nie tylko my)
wrazenie, ze z kazdym miesigcem zaprzeczania faktowi pogte-
biania spowolnienia reputacja Rady cierpi bardziej niz, jak dotad
utrzymywali cztonkowie Rady, ratowana jest przez unikanie gwat-
townej zmiany kierunku polityki pienieznej. Ostatnie wypowiedzi
prezesa NBP zdajg sie potwierdzaé nieuchronno$¢ obnizek stép.
Prawdodpodobnie istotnym krokiem na tej drodze beda nowe
zatozenia polityki pienigznej (publikacja tgcznie z komunikatem po
wrzes$niowym posiedzeniu RPP), ktére moga zdefiniowa¢ nowe,
bardziej elastyczne ramy dla prowadzenia polityki pienieznej.
Wrzes$niowe posiedzenie moze by¢ zatem momentem, w ktérym
RPP (kontynuujac linie komunikacji prezentowana przez prezesa
Belke wiosng) zapowie obnizke stép na pazdziernikowym posie-
dzeniu. W ten sposob obnizka zostanie przyspieszona wzgledem
wczesniejszego scenariusza zgrania jej z publikacjg nowej -
juz wiadomo, ze znacznie bardziej pesymistycznej - projekcji
inflacyjnej. Prawdopodobne jest rowniez, ze w pierwszym kroku
stopy obnizone zostang o 50pb. W tym roku spodziewamy sig, ze
skala obnizek wyniesie 50-75pb.
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Zmiana percepcji co do tego, ktdry scenariusz tak naprawde moc-
niej obcigzy reputacje Rady powoduje, ze obnizka stép juz we
wrzes$niu nie jest catkiem nieprawdopodobna. Poza logikg wynika-
jaca z ostabienia realnej gospodarki scenariusz poluzowania po-
lityki monetarnej musi uwzglednia¢ sytuacje na rynkach finanso-
wych, percepcje ryzyka oraz ewentualny wptyw na kurs ztotego i
dalej niemal automatyczne przetozenie na inflacje. W obecnym re-
zimie globalnego rynku finansowego (tzw. risk on) obnizki stép w
Polsce mogtyby wigzac si¢ jedynie z ograniczonym dalszym osta-
bieniem ztotego.

Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska - Bedzie gorzej

W Il kw. 2012 dynamika PKB obnizyta sie do 2,4% r/r z 3,5%
zanotowanych w | kw. Oczekiwania i prognoza prezesa NBP
(Instytutu Ekonomicznego NBP) zblizone byty do 2,9%. Z tego
punktu widzenia jest to olbrzymia niespodzianka i jednoczes$nie
istotny element decyzyjny RPP, ktéra od diuzszego czasu kar-
miona byta wizjg bardzo tagodnego spowolnienia w gospodarce
polskie;.

Wykres 1: Kontrybucje do wzrostu PKB

47 46
4,2 a 42 42 48

Q109 Q209 G309 Q409 QI'10 Q10 Q310 Q410 QU1 Q211 QF1l Q4'll QL2 Q212

mmInwestycje mmEksport netto Konsumpcja Zapasy -=PKBr/r (%)

Zrédto: Opracowanie wtasne, GUS.

W oczy rzuca sie przede wszystkim brak jakichkolwiek pozytyw-
nych efektéw zwigzanych z organizacjg EURO 2012. Konsumpcja
w odréznieniu od wzorca obserwowanego w innych krajach
organizujgcych te impreze zanotowata w Polsce dalszy spadek
dynamiki z 2,1% r/r do zaledwie 1,5% r/r. [Moze pojawi¢ sie
szereg gtoséw, ze stwierdzenie o braku efektu EURO2012 jest
postawione nieco na wyrost. Oczywiscie moze sie okazaé, ze
fundamentalne hamowanie konsumpcji byto tak duze, ze efekt
EURO2012 stat si¢ niewidoczny - z punktu widzenia perspektyw
dla polskiej gospodarki jest to informacja duzo gorsza). W ujeciu
odsezonowanym konsumpcja wzrosta zaledwie o 0,4% kw./kw.
Mocnym negatywnym zaskoczeniem byla réwniez dynamika
inwestycji, ktéra obnizyta sie z 6,7% do zaledwie 1,9% r/r w
Il kw. Jako ze warto$¢ dodana w budownictwie obnizyta sie z
9,6% do 1,4% r/r spadek dynamiki inwestycji nalezy utozsamia¢
z wyraznym wyhamowaniem inwestycji infrastrukturalnych. Po
odsezonowaniu dynamika kwartalna inwestycji wyniosta zaledwie
0,3% kw/kw.

Dynamika popytu krajowego spadta do -0,2% z 2,7% zanotowa-
nych w lkw., a dodatni wzrost PKB udato sie utrzymac jedynie
dzieki duzej dodatniej kontrybucji ze strony eksportu netto. Dane
0 eksporcie netto sugeruja réwniez znaczne przyspieszenie
bilansowania nieréwnowagi zewnetrznej w polskiej gospodarce i
sugerujg istotng rewizje danych o deficycie na rachunku obrotéw
biezgcych (w kierunku znacznie nizszego z prawdopodobng
nadwyzkg na rachunku towaréw i ustug). Za zawezenie deficytu
na rachunku obrotéw biezacych odpowiedzialne jest naszym
zdaniem wyhamowanie importochtonnych inwestycji infrastruktu-
ralnych w potaczeniu ze spowolnieniem konsumpcji.

To dopiero poczatek
Wykres ponizej przedstawia dekompozycje wzrostu polskiego
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PKB na komponent stricte zewnetrzny (eksport, nie eksport netto,
gdyz ten drugi nie izoluje efektdw zewnetrznych i jest w duzej
mierze miarg statystyczng) oraz wewnetrzny (popytowe elementy
PKB skorygowane o import). Na podstawie tego jednego wykresu
mozna wysnu¢ wiele interesujacych wnioskdw.

Po pierwsze, wbrew temu co powtarzajg przedstawiciele instytucji
centralnych, spowolnienie polskiej gospodarki nie wynika obecnie
(wcigz) z ostabienia popytu zewnetrznego tylko krajowego, ktéry
szczego6lnie w drugim kwartale odnotowat silny spadek kontrybucji
do wzrostu PKB w poblize zera. Warto takze zauwazy¢, ze de
facto od 2010 roku komponent zewnetrzny radzi sobie catkiem
niezle, natomiast komponent wewnetrzny raczej kiepsko - jest to
wynik tego, ze duza cze$¢ finalnej sprzedazy na terytorium kraju
zostata zrealizowana dzieki importowi; w tej sytuacji rozszerzenie
deficytu na rachunku obrotéw biezacych trudno nazwaé czym$
niezwyktym.

Po drugie, gospodarka polska unikneta recesji w 2009 roku dzigki
wysokiej kontrybucji komponentu wewnetrznego (luzna polityka
fiskalna, szybkie przyrosty konsumpcji realizowane poprzez
ograniczenie oszczednosci i dalszg cze$¢ boomu kredytowego).
Podtrzymanie tego ozywienia w 2010 roku zwigzane byto na-
tomiast ze znacznym przyspieszeniem eksportu, ktére oprocz
relatywnie dobrej kondycji handlu w gospodarce $wiatowej byto
pokiosiem znacznego ostabienia ziotego.

Wykres 2: Komponenty wzrostu PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne, GUS.

Bedzie gorzej, nie wykluczamy (przynajmniej statystycznej)
recesji

Struktura wzrostu polskiego PKB z Il kw. sugeruje réwniez
najbardziej prawdopodobny scenariusz rozwoju wydarzen na
przyszte kwartaty.

Przede wszystkim nalezy spodziewa¢ sie dalszego spadku
kontrybucji budownictwa infrastrukturalnego a ostatnie silne
spadki wartosci dodanej w budownictwie to tylko preludium
do negatywnych dynamik, ktére bedg nam towarzyszyty przez
nastepne kwartaty (na razie dziata efekt statystyczny zwigzany z
Jp0ziomem” na ktére wspiety sie te wydatki, co zawyza wskaznik
roczny). Juz teraz wida¢ jak na dfoni, Zze po kilkunastu miesigcach
ekscesow dynamika budownictwa infrastrukturalnego zblizyta
sie do (mizernej) dynamiki budownictwa mieszkaniowego. Warto
jeszcze zwréci¢ uwage, ze dynamika infrastruktury przyspieszata
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od 2010 wystramiajac Sciezke ozywienia polskiej gospodarki.
Obecnie ten ,dopalacz” nie bedzie dziatat.

W kwestii infrastruktury nalezy sig czytelnikom jeszcze kilka stéw
wyjasnienia. Ot6z utrzymujemy, ze duza cze$¢ débr zwigzanych
z infrastrukturg byla importowana (dotyczy to w szczegélnosci
§rodkéw trwatych koniecznych do produkcji, czy tez zmiany
aparatu produkcyjnego firm z sekcji przetworstwa przemysto-
wego dziatajgcymi na potrzeby infrastruktury). Oznacza to, ze
ekspansja infrastruktury generuje statystycznie (i jednocze$nie
statycznie) analogiczny ruch w przeciwng strong na imporcie.
Te dwie wielkosci moga sie znosi¢ w konteksScie statystycznym,
jednak nie na przestrzeni dituzszego czas kiedy pojawiajg sie
dodatkowe, popytowe efekty mnoznikowe zwigzane z wydatkami
na infrastrukture publiczng (na boku zostawiamy w tej chwili
efekty podazowe, ktére pojawig sie w zdecydowanie diuzszym
terminie, wykraczajacym poza cykliczne fluktuacje PKB). Tak jak
w przypadku ekspansji budownictwa prowadzi ono na przestrzeni
czasu do przyspieszenia PKB, obecna kontrakcja bedzie ujemnie
wptywaé na dynamike PKB, gdyz brak dodatkowych efektéw po-
pytowych zrownowazy pozytywne efekty statystyczne (statyczne)
w postaci nizszego importu (i zawyzenia - ceteris paribus eksportu
netto).

Wykres 3: Produkcja budowlano-montazowa
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Zrédto: Opracowanie wiasne, GUS.

Kolejnym elementem ukfadanki jest konsumpcja prywatna. Juz do
znudzenia powtarzamy, ze oczekiwania gospodarstw domowych
w kwestii sytuacji finansowej sg na tyle niskie (ostatnie odbicie
byto tylko chwilowe - co pokazaty dane sierpniowe), ze implikuja
cel na dynamice konsumpcji prywatnej w okolicach 1,0%. Moze
sie jednak okazac, ze jest to szacunek nadmiernie optymistyczny,
gdyz zaobserwowali$§my ostatnio skokowe pogorszenie dynamiki
ptac w przetwérstwie przemystowym, ktdre sprawia, ze ptace re-
alne kurcza sie w ujeciu rocznym (inflacja w okolicach 3% bedzie
raczej trwatym elementem polskiego krajobrazu w najblizszych
kwartatach. Przepowiadany przez cze$¢ analitykow spadek inflacji
w 2013 majagcy pobudzi¢ realng site nabywcza wcale, znéw ze
wzgledu na polityke globalnych bankéw centralnych, nie musi sie
zmaterializowaé. Inflacja paliwowo-zywnos$ciowa w najbardziej
prawdopodobnym scenariuszu w dalszym ciggu drenowac¢ bedzie
portfele Polakéw ograniczajac przestrzen do konsumpcji pozo-
statych débr). Co wiecej, na rynku pracy nie zaobserwowali$my
jak do tej pory dostosowan realnych, tzn. znacznych redukcji za-
trudnienia. O ile zgadzamy sie z tezg, ze obecne spowolnienie na
rynku pracy przebiega bardziej gradualnie niz poprzednio a firmy
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raczej chomikujg site robocza, 20-30 tys. redukcji miejsc pracy
w obecnym cyklu i przy obecnych prognozach PKB jawi sie jako
nad wyraz optymistyczne. W samym budownictwie, w zwigzku z
wyhamowaniem projektéw infrastrukturalnych zagrozonych moze
by¢ nawet 100 tys. miejsc pracy. Tak duzy ubytek z pewnoscig
bedzie wigzat si¢ z dodatkowymi negatywnymi skutkami dla
popytu konsumpcyjnego. Jesli zauwazymy, ze konsumpcja juz
ro$nie bardzo stabo (patrz opis danych o PKB) istnieje spore
prawdopodobienstwo, ze 1% wzrostu nie jest twardg granica, tym
bardziej ze gross dostosowan konsumpcji odbyto sie niejako na
oczekiwaniach pogorszenia sytuacji gospodarczej - dopiero teraz
faktycznie zaczyna sie ona pogarszac.

Istnieje spora rzesza zwolennikéw tezy, ze ratunkiem dla polskiej
gospodarki bedzie eksport. Jest to teza do$¢ watpliwa biorac
pod uwage bardzo stabg kondycje gospodarki niemieckiej,
wcigz niejasne losy gospodarki chinskiej oraz brak znacznego
ostabienia, ktére ,ratowatlo” gospodarke polska w 2010 roku.
W tym kontekscie oczekujemy, ze bedzie jeszcze gorzej, aby
mogto by¢ lepiej - stymulacja zewnetrzna przyjdzie jednak
prawdopodobnie zbyt p6zno, aby odwrdci¢ trajektorie PKB w tym
roku (oprécz ogo6lnego 2013 roku nie podejmujemy sig przy tym
proby ustalenia daty, kiedy mogtaby byé ona widoczna). Nasz
model produkcji przemystowe;j i eksportu oparty miedzy innymi na
kursie walutowym, biezacej dynamice PKB, inflacji oraz stopach
procentowych sugeruje, ze uzyskanie w obecnej chwili dodatnich
dynamik wzrostu produkcji przemystowej (i tym samym eksportu)
wymagatoby ostabienia ztotego do 5,50-5,60 a wiec pozioméw,
ktére bytyby zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego w
Polsce. Moze wiec w takim kontekscie lepiej zaakceptowac wyta-
czenie stymulacji eksportowej dla polskiej gospodarki niz zyczyé
sobie rzeczy trudno akceptowalnych, czy wrecz szkodliwych.

Podobny dylemat nastrecza kwestia stymulacji fiskalnej. Rzad
proponujac deficyt na rok 2013 na poziomie 35 mid zt trzyma
sie ciggle dos¢ blisko $ciezki konwergenciji, w ktérej deficyt
finanséw publicznych miat by¢ w przysztym roku ograniczony do
2,2% PKB (finalnie deficyt okaze sie kilka dziesiatych punktu
procentowego wyzszy). Strategia taka prawdopodobnie wynika z
(naszym zdaniem stusznych) obaw o brak tolerancji rynkéw dla
stymulacji fiskalnej w starym stylu. Bole$nie o tym przekonaty
sie chocby kraje peryferii strefy euro. Nawet utrzymanie deficytu
budzetowego i deficytu finanséw publicznych na poziomie z 2012r
moze de facto oznacza¢ pro cykliczne zacie$nienie fiskalne; w
2013 roku prawdopodobnie dojdzie do dalszego spadku dynamiki
wplywow z podatkow i wzrostu kosztéw zwigzanych ze wzrostem
bezrobocia, stad utrzymanie niezmienionego poziomu deficytu
okupione zostanie ograniczeniem wydatkéw inwestycyjnych
pogtebiajac ostabienie popytu wewnetrznego.

Podsumowujac, znaczna dynamika procesow w sferze realnej
oraz niejako nieodwracalnos¢ ich trendéw implikuja, ze gospo-
darka polska bedzie kontynuowata trend spadkowy. Juz w IV
kwartale tego roku spodziewamy sig, ze dynamika PKB osiggnie
poziom bliski 1%. Nie mozemy jednak wykluczy¢ scenariusza,
w ktérym spowolnienie bedzie gtebsze i dtuzsze, przy czym go-
spodarka polska odnotuje techniczng recesje, w ktérej dynamika
roczna krajowego produktu obnizy sie ponizej zera w jednym (lub
dwéch) kwartatach.

Oczywiscie ryzyko realizacji tego negatywnego scenariusza moze
byé do pewnego stopnia modyfikowane dzigki zaistnieniu sze-
regu pozytywnych czynnikéw (gtéwnie na poziomie globalnym),
ktérych wystapienie jest w dalszym ciggu prawdopodobne. W
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szczegolnosci niewykluczone, ze obecne dostosowania nomi-
nalne (spadajace ceny i ptace) pozwolg szybciej zlikwidowaé
nadmiar mocy wytwérczych i gospodarka szybciej powrdci na
trajektorie wzrostowa. Nie mozna réwniez wykluczy¢ scenariusza,
w ktérym silniejsza stymulacja monetarna w gospodarce globalnej
(niejako skoordynowane, dalsze poluzowanie ze strony ECB
i Fed, skuteczna polityka pobudzania popytu w gospodarce
chinskiej) poskutkuje ozywieniem globalnego handlu w 2013
roku, co odbytoby sie nie bez wptywu na komponent zewnetrzny
polskiego cyklu koniunkturalnego. Analizujgc te czynniki nalezy
jednak pamieta¢ o egzogenicznych ograniczniach dla polskiej
gospodarki: wyhamowaniu dynamiki inwestycji infrastrukturalnych
oraz braku przestrzeni do stymulacji fiskalnej przy zagrozonej
Sciezce konwergencji. Czynniki te byly waznym elementem
wzrostu PKB w 2009 i 2010 roku, obecnie warunki startowe sg
wiec diametralnie inne.

Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka globalna - Przelom w po-
lityce bankéw centralnych

EBC - diabet tkwi w szczegétach

Wobec niejasnosci sierpniowego komunikatu EBC czwartkowa
(6.09.2012) decyzja i oczekiwania na uruchomienie kolejnego
programu skupu obligacji krajéow peryferyjnych pozostawiajg pole
do spekulacji o jego ksztalcie i terminach. Szerokie spektrum
oczekiwan jest jednak ttumione przez nieznang do 12 wrzes$nia
decyzje niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego dotyczaca
funduszu ESM. W tym konteksécie czwartkowy komunikat moze
rozczarowac¢ wskazujac tylko na te szczegoty programu stabilizu-
jacego rynek dtugu, kitére sg niezalezne od ESM. Oliwy do ognia
dolaty przecieki z zamknietego wystgpienia prezesa Draghiego
przed parlamentem europejskim oraz prasowe informacje doty-
czace rzekomej rezygnacji prezesa Weidmanna (BuBa).

Sierpniowe rozczarowanie

Oczekiwania na dodatkowe dziatania EBC byly wygérowane
juz przed posiedzeniem 2 sierpnia. Rada Gubernatoréw nie
zdecydowata sie woéwczas na kolejne dostosowanie poziomu
stop procentowych, a zapowiedz nowego programu skupu dtugu
krajow peryferyjnych rozczarowata brakiem szczegotéw oraz
jego uzaleznieniem od dziatan konsolidacyjnych tych krajow
narzuconych i kontrolowanych przez EFSF/ESM po formalnym
zwrdceniu sie do nich o pomoc. Na konferencji w sierpniu Draghi
unikat odpowiedzi na wszelkie szczegéty dotyczgce nowego pro-
gramu w tym kwestie wielkosci, sterylizacji czy statusu seniority, a
nawet innych mozliwych opcji dziatania. Jedyne doprecyzowanie
dotyczyto terminu zapadalnosci obligacii, ktérych skup rozwaza
EBC (6-12 miesiecy), jednak aktualnos¢ tej informacji stoi pod
znakiem zapytania - ostatnie informacje sugeruja skup papieréw
nawet do 3 lat wigcznie).Sierpniowe posiedzenie przy braku
konkretnych informacji potwierdzito jednak, ze EBC wyciagneto
wnioski z pierwszego $rednio udanego programu ESM i jest
zdeterminowane do ratowania integralnosci strefy euro (stynne
» will do whatever it takes” z wystgpienia Draghiego w Londynie
26 lipca) nawet przy sprzeciwie niemieckich reprezentantéw
(decyzja o przygotowaniu nowego programu miata jedynie jed-
nego przeciwnika - Weidmanna). Dziatania te formalnie bedag
warunkowe, jednak mozna dyskutowaé, czy przy zagrozeniu
strefy euro program nie zostanie podpiety pod remedium na
szeroko rozumiane defekty w transmisji polityki monetarne;j.

Szczegoty dziatan ,,ilosciowych”
Obecnie dyskusja nad zaangazowaniem ECB napotyka na szereg
probleméw (pytan). Oto one.

e Pierwszym nasuwajacym sie pytaniem jest rodzaj warunku
narzuconego przez EBC - z dotychczasowych komunikatow
wynika, ze kraj musi zgtosi¢ sie o pomoc do EFSF/ESM
i wypetni¢ stawiane przez nie warunki (nie jest jednak ja-
sne jakie, co de facto moze oznacza¢ tylko konieczno$¢ wy-
petniania i tak obowigzkowych zatozen procedur nadmier-
nego deficytu i poddania sie procedurze korekt nieréwno-
wag). Asmussen sugerowat takze, ze fundusze pomocowe
powinny najpierw interweniowa¢ na rynku pierwotnym. Co
wiecej, powstaje pytanie o kraje juz korzystajace z pomocy
i wypetniajace swoje zobowigzania, takie jak Portugalia czy
Irlandia, oraz o wybér terminu interwenciji - zaréwno w kon-
tekécie spetniania przez dany kraj wskazanych warunkéw,
jak i interwencji ESM/EFSF na rynku pierwotnym (nie moze
doj$¢ do sytuacji w ktdrej kraje bedace ofiarg ostrych pro-
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gramoéw fiskalnych beda traktowane gorzej niz Wtochy, czy
Hiszpania, ktére poza ,normalnymi” zobowigzaniami wyni-
kajacymi z cztonkowstwa w strefie euro nie musze spetiac
zadnych dodatkowych warunkéw uzgodnionych co najmniej
dwustronnie z Komisjg).

e Zaangazowanie EBC moze by¢ uwarunkowane samym po-
ziomem rentownosci obligacji (czy jak spekulowano spre-
adu np. miedzy niemieckimi bundami). Jest jednak mato
prawdopodobne, aby gérny dopuszczalny poziom zostat po-
dany (nie wspominajac o trudnosci z jego wyznaczeniem)
narazajac rynek na ataki spekulacyjne i generujac pokuse
naduzycia ze strony krajoéw beneficjentéw oraz wymuszajgc
zobowigzanie EBC do interwencji w konkretnych momen-
tach (poréwnanie do decyzji SNB odnos$nie poziomu kursu
EURCHF wraz ze wszystkimi konsekwencjami nasuwa si¢
samo). Dyskusyjne jest takze, czy bezposredni cel skia-
niatby kraje do zgtaszania sie po pomoc, czy skutkowatby
odktadaniem przez nie reform (podobnie jak SMP). Najpew-
niej EBC zapewni sobie elastyczno$¢ dziatania ustalajgc
rozmyte ograniczenia.

e Brak zobowigzania co do granic rentownos$ci wyznaczaja-
cych konieczno$¢ interwencji daje takze pole do ogranicze-
nia wielkosci programu, cho¢ moze to by¢ kolejna kwestia
»Znhana, ale niedopowiedziana”. W komunikacie z 2 sierpnia
okreslono, ze wielko$¢ zakupéw EBC bedzie ,adekwatna,
by osiagna¢ zatozone cele”, jesli jednak cel pozostanie roz-
myty, to warto$é zakupdw takze. Oczywiscie jest to kwe-
stia zatozen programu, gdyz transparentnos¢ wykonanych
operacji jest niezbedna (przynajmniej w skali jaka dotyczyta
SMP - w szczegdlnosci nalezatoby poprawi¢ polityke infor-
macyjng w zakresie kupowanych papieréw).

o Niektérzy upatrujg niepowodzenia SMP w niepewnosci in-
westorow zwigzanej ze statusem seniority obligacji kupo-
wanych przez EBC. Dzigki zachowaniu statusu pozyczko-
biorcy uprzywilejowanego ECB musiat nie tylko przeciwsta-
wiac sie fali sprzedazy spekulacyjnej lecz takze tej wynikaja-
cej z coraz wiekszego podporzadkowania prywatnych wie-
rzycieli (w konsekwencji czyniacej biezace ceny papieréow
jeszcze mniej atrakcyjnymi). Na razie z komunikatow wy-
nika, ze kwestia zabezpieczenia EBC moze zosta¢ inaczej
rozwigzana (np. poprzez rzagdowe zabezpieczenia) lub na-
wet zaniechana, jednak aby maksymalizowa¢ skuteczno$é
programu kwestia ta musi by¢ przejrzysta.

e Podczas sierpniowej konferencji jednym z niewielu szcze-
gotéw podanych przez Draghiego byt okres zapadalno$é
papieréw- powiedziat on wéwczas, ze EBC skupi sie na krét-
kim koncu krzywej (maksimum 12 miesiecy). Jednak prze-
cieki z wystgpienia Draghiego przed parlamentem europej-
skim 3 wrzes$nia wskazuja, ze rozpatrywane maturity siega
nawet 3 lat (rynki zareagowaly na te rewelacje wyprzedaza
bundéw i mocnym ptaszczeniem krzywych rentownosci kra-
jow peryferyjnych), a zatem EBC odchodzi od idei stawiania
tych operacji obok standardowych operacji otwartego rynku
i zbliza je bardziej do SMP. Jest to temat z pewnoscig wy-
magajacy wyjasnienia przez prezesa EBC.

Poza wskazanymi kwestiami wymagajacymi doprecyzowania w
kolejnym (lub jeszcze nastgpnym) komunikacie EBC trzeba pod-
kresli¢, ze podczas sierpniowej konferencji Draghi nie wykluczyt
takze innych dziatan wpierajgcych (,there were no taboos in the
discussion”) wspominajac o LTRO czy rozszerzeniu spektrum
dopuszczalnych zabezpieczen (tu dyskusja zostata wprost zapo-
wiedziana na wrzesien).
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Ujemna stopa depozytowa?

Na koniec nalezy odnie$¢ sie do mozliwej obnizki stopy referencyj-
nej EBC wraz z opcjg zawezenia korytarza stép procentowych lub
spadku stopy depozytowej ponizej zera. Podczas wrze$niowego
posiedzenia rada Gubernatoréw bedzie dysponowaé nowymi
prognozami wzrostu, ktére bez watpienia zostang zrewidowane
w dot (wskazujg na to ciggle stabe naptywajgce dane makro)
oraz inflacji, ktére ciggle plasuja sie w granicach konsensusu
rynkowego i nie beda determinowaly decyzji o poziomie stép.
Decyzja o kolejnej obnizce byta dyskutowana juz w sierpniu i jest
niewatpliwie tylko kwestig czasu (na co wskazujg tez pdzniejsze
komentarze m.in. Visco) - jesSli prezentacja nizszych prognoz
wzrostu wyznaczy wedtug EBC odpowiedni moment (co jest
zgodne z oczekiwaniami rynku), to ze wzgledu na mozliwe
komplikacje techniczne z ujemng stopa depozytowg rada prawdo-
podobnie zdecyduje sie na przynajmniej tymczasowe zawezenie
korytarza stép.

Wrzesien czy pazdziernik?

Podsumowujgc, komunikat po sierpniowym posiedzeniu rozbudzit
oczekiwania na wrzeéniowe decyzje EBC, jednak cheé dziatania
w ramach politycznej poprawnosci (szczegdlnie przy ewidentnym i
coraz silniejszym sprzeciwie Bundesbanku) moze opézni¢ czes¢ z
nich. Rada Gubernatoréw w gtosowaniu (z jednym gtosem sprze-
ciwu) zdecydowata o uruchomieniu kolejnego programu skupu ob-
ligacji. Doprecyzowanie jego szczeg6tow, podobnie jak obnizka
stop procentowych sg jedynie kwestig czasu - miesigca lub kilku
dni.

Fed - dalsza stymulacja

Oczekiwania na tegoroczne przeméwienie Bernanke w Jackson
Hole 31 sierpnia, podobnie jak zeszioroczne, obarczone byto
sporymi oczekiwaniami na komunikat podobny do tego wygto-
szonego dwa lata wczes$niej (a witasciwie na jego wplyw na
rynek, niekoniecznie chodzito o same rozwigzania). Juz nie tylko
rynek ciggle doszukuje sie sygnatéw wskazujgcych na potrzebe
uruchomienia kolejnej rundy stymulacji ilosciowej, ale sam Ber-
nanke szuka argumentéw potwierdzajgcych takg koniecznosé,
starajgc sie unikngé¢ sytuacji w ktérej gospodarka zbyt diugo
bilansuje na granicy ozywienia i spowolnienia, generujgc duze
ryzyko uruchomienia spirali deflacyjnej. Kazda nowa publikacja
zza oceanu wzmaga spekulacje dotyczace QE3, za$ czlonkowie
FOMC pozostaja ciagle rozczarowani tempem ozywienia i otwarci
na dalszg stymulacje gospodarki - uwazamy, ze tabu zostato
ostatecznie ztamane wystgpieniem Bullarda i opcjg ujemnych
stop procentowych.

Obraz gospodarki amerykanskiej odbijajacy sie w danych makro-
ekonomicznych i zaprezentowany w opublikowanej pod koniec
sierpnia Bezowej Ksiedze wspotgra z ostatnimi wzrostami indeksu
zaskoczen i obserwacjami, ze gospodarka prawdopodobnie za-
czyna wychodzié z tzw. soft patch i wchodzi¢ w bardziej regularng
faze anemicznego ale jednak ozywienia. Taki obraz jest jednak
stosunkowo nowy, gdyz od poczatku 2012 roku zaskoczenia
byty raczej negatywnie (patrz wykres indeksu zaskoczen). W
tym kontekécie nie dziwi bardzo gotebi (Bullard nazywa go
nawet ,historycznym”) wydzwiek Minutes z posiedzenia FOMC z
przetomu lipca i sierpnia, ktéry wskazuje, ze wiekszo$¢ czionkéw
komitetu widzi w najblizszym czasie wysokie prawdopodobien-
stwo dalszego poluzowania monetarnego, gdyby gospodarka
amerykanska nie przyspieszyla znaczaco (rozwazano woéwczas
wprowadzenie do komunikacji wskazan co do stymulacji nawet w
przypadku kontynuacji skromnego ozywienia, aby wyeliminowaé
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ryzyka ponownego wejscia w recesje).

Wykres 1: Indeks zaskoczen dla USA
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Obserwowane od konca lipca pozytywne niespodzianki nie sg wy-
starczajace i, jak wskazuje wyczekiwane przeméwienie Bernanke
w Jackson Hall, nie powodujg porzucenia pomystu dodatkowej
stymulacji ilosciowej. We wspomnianym przemoéwieniu, cho¢
nie padt zaden konkret, powtdrzona zostata pozytywna ocena
przesziej stymulacji, mozliwo$é kolejnego programu zakupu
aktywoéw oraz przedtuzenia okresu niskich stép procentowych
(ktore bedzie ,szczegolnie efektywne”, jesli akomodacyjna
polityka zostanie utrzymana nawet w przypadku kontynuaciji
ozywienia). Korzystnie przedstawiony zostat tez bilans kosztow i
korzysci przysztej stymulacji, co wskazuje, ze Fed obawia sig po-
wrotu recesji, nie jest usatysfakcjonowany przez kontynuacje soft
patch i czeka tylko na odpowiedni moment z jego wprowadzeniem.

Wsré6d mozliwych dziatan stymulacyjnych Fed znajduje sie wydtu-
Zenie okresu zobowigzania do utrzymania mozliwie najnizszego
poziomu stép procentowych (obecnie to ,p6zny 2014 rok”) oraz
nowa runda skupu aktywow (ostatnio pojawity sie wypowiedzi
czlonkéw Fed o mozliwosci wprowadzenia ujemnych stop pro-
centowych, jednak ze wzgledu na techniczne i interpretacyjne
problemy nie jest to opcja prawdopodobna, przynajmniej na razie
- jak juz jednak wspomniano w biezgcej polityce pienigznej nie
ma tematdéw tabu). Okreslenie ram QE3 wymaga oczywiscie
odniesienia si¢ do funkcjonujgcych do konca roku operacji
Jwist”. Najprostszym dziataniem bytoby zatem zaprzestanie
sprzedawania krotkich papieréw w ramach tych operaciji i ptynne
przejécie w nowy program. Nie jest jednak wykluczone, ze Fed
zapewni sobie wigksza elastycznos¢ nie specyfikujac konkretnej
wartosci zakupéw na konkretny okres czasu, a jedynie (podobnie
jak EBC) podejmie dziatania w celu osiggniecia zatozonego
efektu (na takie rozwigzanie wskazuje fragment z sierpniowego
Minutes). Jak na razie opcja minimum jest wydtuzenie okresu
obowigzywania niskich stop procentowych - jest to rowniez opcja
najmniej wrazliwa politycznie.

Obecnie inwestorzy chyba nie do konca akceptuja scenariusz, w
ktérym moga mie¢ do czynienia i z poprawag sytuacji w gospodarce
i uruchomieniem kolejnych instrumentéw stymulacji monetarne;j.
Wydaje nam sig jednak, ze jest to bardzo prawdopodobny scena-
riusz, gdyz balansowanie wzrostu PKB w przedziale 1-2% stwarza
znaczne niebezpieczenstwo powrotu recesji (i tym samym spirali
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deflacyjnej i by¢é moze nawet putapki ptynnosci), czego za wszelka
cene Fed chce unikgé. Wynikiem splotu stymulacji monetarnej
z poprawg sytuacji w gospodarce powinno byé kontynuacja fazy
risk-on na rynkach finansowych.

Paulina Ziembinska
Marcin Mazurek
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e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,97% (li-
piec 2012)

e Dlugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 3,70% (lipiec 2012)

e Deficyt sektora GG: <3,0% PKB
e Diug publiczny:< 60,0% PKB
e Czionkostwo w ERM2: 2 lata

Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
pasma wahan wokét kursu central-
nego ERM2 w okresie ostatnich
2 lat w przypadku panstw spoza
ERM2 - wokét kursu z poczatku
okresu obserwac;ji)

Kryteria konwergenciji*

POLSKA

Obszar
kryteriow

Inflacja

4,6

e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,0% (li-

Dlug
publiczny

Stopy
procentowe

piec 2012)

Diugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 4,99% (lipiec 2012)

4,3
4,1

38

Deficyt sektora GG: 5,1% PKB (2011)
Dtug publiczny: 56,3% PKB (2011) 36
Czlonkostwo w ERM2: nie el
3,3 ; ; ; .

Deficyt

T T
wrz 10 sty 11 maj 11 wrz 11 sty 12 maj 12 wrz 12

CZECHY

Inflacja 30 4
Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,3% (li- g [ TTTTTTTTTTTTTTTTTTT
Diug —_ piec 2012)
Rubliczry REREEntENER Diugookresowe stopy procentowe ($rednia 2%
12-mies.): 2,60% (lipiec 2012)
Deficyt sektora GG: 3,1% PKB (2011) =
Dtug publiczny: 41,2% PKB (2011) 22 A
Czlonkostwo w ERM2: nie  [TTTTTTTTTOTTTTTTTTTTTTTT
Deficyt 2Uwrz 10 sty‘ll ma]lll wrz‘ll sty‘12 ma]‘ 12 wrzllz

Dlug
publiczny

Inflacja

Stopy
procentowe

Deficyt

Nadwyzka budzetowa

Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,9% (li-
piec 2012)

Diugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 7,56% (lipiec 2012)

Nadwyzka sektora GG: 4,3% PKB (2011)
Dtug publiczny: 80,6% PKB (2011)
Cztonkostwo w ERM2: nie

240

wrz 10 sty

T
11 majll wrz 11 sty

T
12 maj12 wrz 12

4,3% PKB

*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

Przez znaczng cze$¢ sierpnia kontynuowana byta wyprzedaz
dtugich polskich obligacji. Skorygowane zostaty réwniez oczeki-
wania co do gtebokosci poluzowania monetarnego w odpowiedzi
na wyrazny wzrost apetytu na ryzyko na $wiecie oraz lepsze
dane o produkcji przemystowej w Polsce. Koncéwka sierpnia to
jednak powrét obaw o wzrost gospodarczy (zaskoczenie nizszym
odczytem PKB za Il kw.) i gwattowny powr6t gry na obnizki stop w
Polsce i silne wzrosty cen krétkich obligacii.

Wrzesien naszpikowany jest istotnymi wydarzeniami politycz-
nymi i gospodarczymi, co sugerowaé moze gwattowne zwroty
akcji na rynku dtugu. Zaczynajgc od wystapienia Bernanke w
Jackson Hole (juz wiadomo, ze podirzymato biezgce nastroje)
przez decyzje RPP, ECB i Fed, po decyzje niemieckiego sgdu
konstytucyjnego, wybory w Holandii i sktadanie przysztorocznego
budzetu w Polsce, wszystkie te wydarzenia majg potencjat do
wywotania istotnych turbulencji rynkowych.

Po konferencji w Jackson Hole jasne stato sie, ze drzwi do
dalszej stymulacji pozostang szeroko otwarte. Co wiecej, trwa-
jaca obecnie faze risk on wzmocni¢ moga lepsze dane z USA
(indeks zaskoczen wyraznie zmienit juz trend na rosnacy) i (juz
po wrzesniowym posiedzeniu Fed) obietnica QE - nawet przy
trwajacym ozywieniu gospodarczym, tak aby uniknaé¢ ryzyka
§lizgania sie na krawedzi recesji i przyspieszy¢ wychodzenie z
putapki zadtuzenia (pompowanie nominalnego wzrostu PKB).
ECB moze ciggle jeszcze nie by¢ gotowe ze swojg big bazooka
na wrzesien i odczekaé do decyzji sgdu konstytucyjnego w
Niemczech, czy formalnego zwrécenia sie Hiszpanii do ESM.
Powinniémy jednak dosta¢ dalsze potwierdzenie determinaciji
ECB w utrzymaniu strefy euro (nawet przy catym sceptycyzmie ze
strony Bundesbanku), rozluznienie kryteriéw dla collateralu itd.,
moze obnizke stép. Taki scenariusz sprzyja¢ powinien stabiliza-
cji/zawezeniu spreaddw peryferii do bunddéw oraz zmniejszeniu
apetytu na rentownosci krajow satelitow strefy euro (wigczajac
Polske). Pamietajmy, ze konsensus na wrzesien to wzrost awers;ji
do ryzyka bo. .. europejscy politycy wracajg z wakacji i znéw co$
im nie wyjdzie.

W Polsce spowolnienie (naszym zdaniem dos$¢ gtebokie i ciagle
nabierajgce impetu, dynamika PKB w IV kw. 2012 zblizona do
1% r/r) przetozy sie na tagodny komunikat po wrze$niowym
posiedzeniu RPP, uelastycznienie ram polityki pienigznej (patrz
zatozenia uchylajgce drzwi do obnizek nawet w sytuacji podwyz-
szonej inflacji) i wreszcie rychte obnizki stop (pazdziernik to nasz
scenariusz bazowy, co najmniej 50pb obnizek w tym roku i nawet
wiecej w przysztym). Pamietajmy jednak, ze pogtebienie spo-
wolnienia w kraju emerging markets to z reguty bardziej stroma
krzywa dochodowosci i wyzsza premia za ryzyko kredytowe. W
strone wystromienia krzywej dochodowosci moze oddziatywac
réwniez uelastycznienie zatozen polityki pienieznej - nizsze stopy
dzi$ ale wyzsza inflacja w przyszio$ci = wyzsze nominalne stopy
(inflacja + stopa realna dtugookresowa) w przysztosci. Jestesmy
przekonani o wzroscie potencjalu do spadku rentownosci
najkrotszych obligacji w zwiazku z czynnikami lokalnymi,
polskimi (wzrost krétkookresowej ptynnosci w sektorze, obnizki
stép). Duzo wiecej watpliwosci mamy w przypadku diugich
papieréw, ktore tracic moga gtownie pod wptywem czynnikéw
zewnetrznych i $wiatowego trendu do wystromiania krzywych
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(risk on) lub w przypadku wzrostu premii za ryzyko w Polsce.

Oczekujemy jednak, ze dla inwestora ,cashowego” optymalne
moze okazaé¢ sie przesuniecie alokacji w kierunku dtuzszych
obligacji...Dlaczego? W krajach EM twisty krzywych docho-
dowosci (w ujeciu absolutnym nizsze rentownos$ci na krotkim i
wyzsze na diugim koncu) to jednak rzadkos$¢. Dodatkowo z tego
zalewu wydarzen i czynnikéw to obnizki stép w Polsce wydaja
sie tym co nada ton polskiemu rynkowi obligacji prowadzac do
(nieréwnolegtego) ale jednak spadku rentownosci obligaciji.

Wykres 1: Rentownosci polskich obligaciji
6,3 1

58 -

5,3 -
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] \\\//\
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Zrédto: Bloomberg

Ernest Pytlarczyk

Rynek walutowy

EURUSD

Sierpien odznaczyt sie kontynuacjg wzrostowej korekty na
EURUSD, cho¢ przebiegata ona w podobnie wolnym tempie
jak w lipcu. W konsekwencji z pozioméw zblizonych do 1,20
osiagneli$my maksima 1,2636.

Powodéw wzrostowej korekty jest kilka i jednocze$nie mozna
im przypisaC wazki wplyw na przyszie zachowanie tej pary
walutowej. Po pierwsze od pewnego czasu mamy do czynienia z
delikatng fazg risk-on w gospodarce globalnej. Indeks zaskoczen
dla gospodarki amerykanskiej odbit sie od dna i ozywienia - cho¢
mizerne - jest kontynuowane (przyjete zostato to z ulga przez
indeksy gietdowe). Po drugie faze risk-on wspieraja obietnice
rozluznienia polityki pienigznej (zaréwno ze strony Fed, jak i
ECB). Moze sie zatem okaza¢, ze delikatnie wzrostowe tendencje
na indeksie zaskoczen dla gospodarki amerykanskiej zostang
dodatkowo wsparte luzniejszg polityka pieniezng - jest to bez-
sprzecznie scenariusz pozytywny dla ryzykownych aktywow,
przynajmniej w krotkim terminie. Po trzecie wreszcie, intensyfi-
kacja spowolnienia w sferze realnej strefy euro zmusita wreszcie
klasy polityczne do dziatania - w konsekwencji do konca roku
zobaczymy prawdopodobnie kompletny system anty-kryzysowy
z mechanizmami wczesnego ostrzegania, wspoélnego nadzoru
bankowego oraz odpowiednig ,sitg ognia” (ESM jako gwarant mi-
nimalizacji moral hazard oraz jednostka interweniujgca na rynku
pierwotnym obligacji wraz z ECB wystepujgcym jako gwarant
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nieograniczonej sity nabywczej w zakresie interwencji na rynku
wtérnym oraz - razie potrzeby - z pewnoscig takze na pierwotnym).

Wykres 2: Wycena EURUSD wzg. dysparytetu stép
5 -

1,5 A
1

0,3 4

-1,5 -
02-15-12 03-15-12  04-15-12 051512 06-15-12 07-15-12  08-15-12
*Wiykres przedstawia ra@mice pomiedzy preeskdowanym {sredniqi odchideniem
standardowym]) kursem EURLISD a przeskalowang romicg 2 EUR IRS oraz 2 USD IRS.
Taka sztuczna miarapokaaje czy EURIUSD jest niedowarbosdowany {minus ) lub
przewartosciowany (plusiwzgledem podomuimplikowanego praee dyspartet,

Zrédio: Reuters, obliczenia wtasne

Powyzsze wydarzenia beda miaty w perspektywie 1-2 miesigcy
pozytywny wptyw na EURUSD. Do tego czasu oczywiscie nie
obejdzie si¢ prawdopodobnie bez negatywnych niespodzianek
(co$ sie nie dopnie na czas, co$ pozostanie niedopowiedziane),
zwtaszcza ze wycena EURSUD (patrz wykres) znaczgco od-
biega od pozioméw wyznaczonych przez roznice w stopach
procentowych. W kroétkim terminie pewna czkawke moze wywotac
obnizka stép procentowych ECB, cho¢ po pierwszej negatywne;j
reakcji kwestie zwigzane z redukcjg premii za ryzyko w kursie
powinny przewazyc¢ i rozluznienie polityki pienieznej ECB wraz z
analogicznym rozluznieniem ze strony Fed powinno skutkowaé
wzrostami kursu. Oczywiscie jest to scenariusz krotkookresowy -
w dtuzszym okresie strefa euro zmierza w kierunku unii fiskalnej,
w ktérej transfer bogactwa bedzie dokonywat sie od krajow
potnocy do krajéw potudnia, a wystepujace dzieki nieoptymalnej
polityce pienieznej wzrosty cen i ptac w krajach rdzenia (erozja
konkurencyjnosci) powinny prowadzi¢ do ostabienia wspodlnej
waluty.

Wykres 3: EURUSD (tygodniowy)

EUR / USD Tygodniowy

100.08(1.1615) ~

Son S Dec Var Ton Sep Dec War Jun )
011 | 2012

2010
EURUSD Curncy (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD. Ifeskly 264UG2007-243U62012 Copyrights 2012 Bloomberg Finance L.

Zrédto: Bloomberg

04-5ep-2012 08:24:52

Sytuacja techniczna. Para walutowa znajduje sie w kilkunasto-
miesiecznym kanale spadkowym, blisko gérnego ograniczenia.
Biorac pod uwage dopiero rosngce momentum (Stochastic),
ztamanie gbérnego ograniczenia moze sie spotka¢ z ostrg konty-
nuacjg ruchu w gore. Dostepu do niego strzegg jednak jeszcze
jednak minima z poczatku 2011 roku. Korekty powinny znalez¢é
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wsparcie na dolnym korpusie przedostatniej biatej swiecy, lub
nieco nizej na $redniej (przedziat 1,24-25). W obecnym ukfadzie
bardziej prawdopodobny wydaje sie ruch w gére niz w doét.

EURPLN

Umocnienie na polskiej walucie trwato do poczatku sierpnia,
konczac sie osiggnieciem minimum na poziomie 4,0256. Od
tamtego czasu zloty ponownie sie ostabia. Ostabienie ma na razie
charakter gtéwnie regionalny i wynika naszym zdaniem z realoka-
cji aktywow (hunt for yield) w obrebie developed oraz emerging
markets oraz w obrebie samych emerging markets. W przypadku
tej drugiej tendencji widoczne jest, ze o ile banki centralne
niektérych krajéw (Brazylia) zakonczyty juz prawdopodobnie cykl
obnizek procentowych, banki centralne europejskich emerging
markets dopiero rozluznienie polityki pienieznej zaczynajg (w
najmniejszym stopniu dotyczy to gospodarki czeskiej - pewnie nie
bez powodu waluta tego kraju ostabita sie¢ w ostatnim czasie naj-
mniej). Regionalny charakter ostabienia potwierdza nasz model
(patrz wykres) i brak gwattownego ostabienia dziatania czynnikow
lokalnych mimo znacznej przeceny, ktéra nastagpita 29 sierpnia
(prawie 10 groszowa biata Swieca na wykresie); dodatkowo
regionalny charakter ostabienia wspiera rozkorelowanie ztotego z
zachowaniem EURUSD, szczeg6lnie w momentach najwigkszych
strat (29-31 sierpnia).

Wykres 4: Czynnik krajowy w EURPLN
0 : .
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* 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 czvniniki krajowe,

Zrédio: Reuters, obliczenia wtasne

Negatywne czynniki regionalne beda towarzyszy¢é ziotemu w
najblizszym terminie. Na ich dziatanie natozg sie réwniez czynniki
stricte krajowe: przyspieszenie obnizek stop procentowych (uwa-
zamy, ze ten proces nabierze tempa po wrzesniowym posiedzeniu
RPP), wieksza skala spowolnienia gospodarczego niz jeszcze
niedawno powszechnie sgdzono, czy wreszcie nieunikniona
dyskusja nad politykg fiskalng, w ktorej rzad bedzie zmuszony
wybraé¢ pomiedzy stymulacja gospodarki a trwaniem przy $ciezce
konwergencji (prawdopodobnie zostanie wybrane rozwigzanie
posrednie polegajace na jeszcze wigkszym ograniczeniu roli OFE
- wbrew pozorom nie musi to jednak zosta¢ negatywnie odczytane
przez rynki finansowe, jako ze wsrdd krajow modyfikujgcych
wczesniejsze zatozenia reform emerytalnych Polska wcale nie
jest ani wyjatkiem, ani najbardziej agresywnym graczem). Nalezy
pamieta¢, ze konsensus rynkowy jest obecnie prawdopodobnie
przed kolejng rewizjg prognoz w dét - stad tez nie wszystko jest
jeszcze zdyskontowane w kursie.
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Kotem ratunkowym dla ztotego moze by¢ poluzowanie iloSciowe
ze strony ECB oraz Fed. Niemniej nalezy pamietaé, ze jego
pozytywne oddziatywanie moze by¢ mniejsze niz w przesziosci,
gdyz poziomy rentownos$ci oferowane przez polskie obligacje
sg juz blisko celéw biorgc pod uwage czynniki fundamentalne i
wygenerowanie nowego strumienia zakup6w polskich papierow
bedzie trudniejsze; réznice w dysparytecie stop procentowych
takze zmniejszg sie na niekorzys$é ztotego. Poza tym, zanim polu-
zowanie ilosciowe stanie sie faktem, prawdopodobnie zaliczymy
jeszcze kilka ,czkawek” zwigzanych z niepetnym spetnieniem
oczekiwan przez banki centralne - wiecej patrz w sekcji EURUSD.

W konsekwencji we wrzeséniu sugerowaliby$my raczej pozycjono-
wanie si¢ w kierunku stabszego ztotego.

Sytuacja techniczna. Sytuacja na wykresie technicznym istotnie
pogorszyta sig, gdy notowania nie zdotaty na trwate sforsowac
wielomiesiecznego trendu aprecjacyjnego (obecnie przebiega
w okolicach 4,20). Co wiecej, po chwilowej aprecjacji notowa-
nia znéw znalazty sie powyzej MA200. Na catkowite przybicie
nastrojéw technicznych warto przywotaé takze Stochastic, ktéry
zdywergowat na przestrzeni roku (dwa minima lokalne na wykre-
sie uktadajg sie spadkowo, minima na Stochastic wzrostowo), co
jest mocnym sygnatem ruchu w gére (tym bardziej, ze ruch w dot
stracit momentum). Wsparcia nalezy szukaé¢ na gérze korpusu
ostatniej biatej $wiecy (4,16-17).

Wykres 5: EURPLN (tygodniowy)
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Zrédto: Bloomberg

Marcin Mazurek
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Wrzesien Pazdziernik Listopad
2012 2012 2012
POLSKA
Inflacja CPI 13 15 14
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 19 17 20
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 18 16 19
PKB - - 30
Koniunktura gospodarcza 21 22 22
Podaz pienigdza M3 14 12 14
Bilans ptatniczy 11 15 12
Inflacja bazowa 20 22 21
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 5 7
Posiedzenie RPP 4-5 2-3 6-7
STREFA EURO
Inflacja HICP 14 16 15
PKB 6 15
Wskaznik koniunktury ZEW 18 16 13
Posiedzenie ECB 6 4 8
USA
Inflacja CPI 14 16 15
PKB 27 26 29
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 7 5 2
ZamoOwienia na dobra trwate 27 25 27
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 4 1 1
Posiedzenie Fed 12-13 23-24 -
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.

Strona 14 z 14




	Główne wskazniki makroekonomiczne
	Polityka monetarna
	Gospodarka polska - Bedzie gorzej
	Gospodarka globalna - Przełom w polityce banków centralnych
	Euromonitor
	Na rynku
	Kalendarz publikacji danych

