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tingowych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze na réwnowazenie polskiej gospodarki agencije
zareagujg zmiang perspektywy na pozytywng. Teza ta moze oczywiscie dalej wspiera¢ po-
pularnos¢ polskich obligacji wérdd inwestoréw (przede wszystkim zagranicznych).

Gospodarka polska - W nowym roku jeszcze mniej kredytow na nieruchomosci 7
Spowalniajgca gospodarka i koniec programu doptat Rodzina na swoim spowodujg istotne
zatamanie na rynku kredytéw hipotecznych. Jaka bedzie skala tych zmian?

Gospodarka polska - Koniec hibernacji rynku pracy? 8
Przewidywania przedsigbiorcéw wskazujg na to, ze do redukcji zatrudnienia dojdzie w naj-
blizszym czasie, jednakze faktyczne spadki zatrudnienia sg op6znione w stosunku do po-
gorszenia ocen koniunktury w aspekcie zatrudnienia o ok. dwa kwartaty. Dla wielu sektoréw
oznacza to, ze szybszy spadek zatrudnienia powinien przypas¢ na przetom lat 2012 i 2013.

Gospodarka globalna - Wzrost gospodarczy w rekach Demokratéw i Republikanéw 11
Analiza niepewnosci politycznej w USA (zwigzanej z obecnie zywg dyskusja nad klifem fi-
skalnym czy zblizajgca sie dot. limitu zadtuzenia) pozwala zmierzy¢ wptyw jej ewentualnego
wzrostu w kolejnym kwartale i spadku w Il potowie 2013 roku (wg naszego scenariusza ba-
zowego) na gospodarke USA i rynki finansowe.

Euromonitor 14

Na rynku 15
Zaniedbanie mozliwosci przedtuzenia targéw o polityke fiskalng w USA moze spowodowac
korekte na EURUSD, ktéra nawet przy ciggtym naptywie srodkéw na polski rynek dtugu jest
w stanie sprowadzi¢ notowania EURPLN w okolice 4,15 na koniec roku.

Kalendarz publikacji danych 17

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

2008 2009 2010 2011 2012 F 2013 F
PKB r/r (%) 5.1 1.6 3.9 43 2.1 0.5
Inflacja CPI r/r ($rednio %) 4.3 3.5 2.8 4.2 3.7 1.875
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -5.3 -1.6 -4.5 -4.9 -2.6 -2
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 9.5 121 124 12.5 13.0 14.2
Stopa ref. NBP (koniec okresu %) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25

PKB r/r (%) 3.6 23 1.4 0.7 -0.7 -0.2 0.9 1.9
Konsumpcja prywatna r/r (%) 1.7 1.2 0.1 -0.2 0.2 0.5 1.0 1.5
Konsumpcja publiczna r/r (%) -0.8 0.5 0.2 0.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Inwestycje r/r (%) 6.0 1.3 -1.5 -4.0 -6.0 -5.0 -5.0 -3.0
Inflacja ($rednio %) 3.9 4.0 3.9 2.9 2.0 1.7 1.8 2.0
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 13.3 124 124 13.0 13.2 13.3 13.5 14.2
Stopa ref. NBP (% koniec okresu) 4.50 4.75 4.75 4.25 3.75 3.25 3.25 3.25
Wibor 3M (% koniec okresu) 4.94 5.13 4.92 4.30 3.75 3.20 3.20 3.20
Rentowno$¢ obligaciji 2-letnich (%) 4.62 4.60 4.05 3.20 3.10 3.20 3.40 3.50
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich (%) 5.50 5.15 4.69 3.95 3.80 3.90 4.20 4.40
EUR/PLN (koniec okresu) 4.15 4.22 4.12 4.20 4.20 4.15 4.10 4.00
USD/PLN (koniec okresu) 3.11 3.35 3.20 3.28 3.16 3.07 3.15 3.08

F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Cze Lip Wrz Paz Lis

2012 2012 2012 2012 2012

PKB i produkcja

PKB (%) 2.3 1.4

Popyt krajowy (%) -0.4 -0.7

Spozycie indywidualne (%) 1.2 0.1

Naktady brutto na $rodki trwate (%) 1.3 -1.5

Warto$¢ dodana (%) 2.1 1.4

w przemysle (%) 2.4 0.9

w budownictwie (%) 2.0 -5.8

w handlu (%) 1.1 1.1

Produkcja przemystowa r/r (%) 4.6 1.2 5.2 0.5 5.2 4.6 0.0
Produkcja przemystowa m/m (%) 4.5 -2.0 -2.3 -0.8 6.1 7.7

Sprzedaz detaliczna r/r (%) 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3 1.5
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.9 0.2 1.3 0.1 -1.3 4.3

Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3618.0 3754.5 3700.0 3686.4 3640.8 3718.2
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.8 4.3 2.4 2.7 1.6 2.8 24
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -2.7 3.8 -1.5 -0.4 -1.2 21
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1

Stopa bezrobocia (%) 12.6 12.4 12.3 124 124 12.5 12.8
Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.2 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4

Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 3.6 4.3 4 3.8 3.8 3.4 2.8
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.3 2.3 2.3 2.1 1.9 1.9 1.6
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 0.4 -0.5 -0.4 0 0.5 -0.7

Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 5.2 4.4 3.6 3 1.8 1 0.2
Agregaty monetarne

Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 884.2 884.7 886.9 895.5 892.7 902.9 913.3
Podaz pieniadza r/r (%) 111 11.0 11.0 9.8 7.6 8.1 7.0
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 9.9 7.6 3.6 3.5 1.2 1.8 0.5
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 14.6 12.4 111 10.9 8.0 6.7 4.5
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 13.0 13.1 12.4 11.9 10.3 9.9 9.2
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) 4.7 2.4 4.0 2.0 2.7 -1.2 -5.6
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -403 -1025 -711 -609 -1137 -998

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.39 4.22 412 417 412 4.14 4.10
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.55 3.35 3.35 3.31 3.20 3.19 3.16
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.50
Stopa lombardowa (%) 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.00
Stopa depozytowa (%) 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.00
WIBOR 3M (%) 5.01 5.03 5.01 4.89 4.82 4.63 4.39
Rentownos¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.79 4.60 4.20 4.06 4.05 3.87 3.37
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 5.04 4.72 4.42 4.32 4.18 4.08 3.56
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 5.45 5.15 4.87 4.84 4.69 4.58 4.02
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 2.4 2.4 2.4 2.6 2.7 2.5 2.2
PKB w strefie euro r/r (%) -0.5 -0.6

Stopa podstawowa ECB (%) 1.00 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Inflacja w USA r/r (%) 1.7 1.7 1.4 1.7 2.0 2.2

PKB w USA r/r (%) 1.3 2.7

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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2013 rokiem podwyzki ratingu Polski?

Poréwnujac wskazniki makroekonomiczne i fiskalne gospodarek
europejskich z ich ratingami mozna wzglednie precyzyjne wy-
znaczy¢ regute ustalania ratingéw przez agencje. Rating Polski
wyznaczony wedtug takiej reguly jest obecnie niedowartoscio-
wany nawet o 2 notche (hipotetyczny rating Polski ksztattowatby
sie zatem nastepujgco: A1 Moody’s oraz A+ Fitch i S&P). Nie
uznajemy jednak tego stwierdzenia za wniosek wyjgtkowo mocny,
gdyz roznice pomiedzy ratingiem faktycznym i hipotetycznym
moga byé podyktowane czynnikami nieobjetymi przez model i tym
samym kumulowa¢ si¢ w postaci btedu.

Dlatego tez bardziej poprawne metodologicznie jest spojrzenie
dynamiczne, a wigc poréwnanie ksztattowania sie hipotetycznych,
czyli wyznaczonych na podstawie wspomnianej reguty, ratingéw
w kolejnych latach (przyjmujemy prognozy KE z jesiennej rundy
prognostycznej). Btedy modelu przy takim podej$ciu majg niewiel-
kie znaczenie, gdyz liczymy zmiany, a wigc w kazdym przypadku
z grubsza eliminujemy staty btad. Wnioski z takiego podej$cia sg
bardziej konserwatywne. Prognozowane wskazniki makro nie dajg
podstawy do zmiany hipotetycznego ratingu pomiedzy rokiem
2012 2013.

Dzieki poréwnaniu wskaznikéw Polski na tle europejskim uzysku-
jemy jednak bardzo cenng informacje, ktére wskazniki powinny
sie poprawi¢, aby podwyzka ratingu w 2013 roku byla mozliwa.
Gdyby udato sie sprowadzi¢ deficyt na rachunku biezacym do
europejskiej Sredniej (a wiec do okoto 0) oraz trwale zmniejszy¢
inflacje (do okoto 2,8% a wiec de facto w okolice celu inflacyjnego
NBP), mozliwa bytaby podwyzka ratingu o okoto 1-2 stopnie.
Nasze szacunki wskazujg, ze istotnie Polska w tym zakresie
poczyni istotny postep w najblizszych kwartatach, jednak nie
az tak duzy, aby warunkowac jednoznacznie taki ruch agenciji
ratingowych. Nie mozna jednak wykluczyé, ze na réwnowazenie
polskiej gospodarki agencje zareaguja zmiang perspektywy na
pozytywna. Teza ta moze oczywiscie dalej wspierac popularnosé
polskich obligacji wéréd inwestoréw (przede wszystkim zagranicz-
nych).

Dane i ich transformacje. Do analizy wybrano kraje euro-
pejskie, dla ktérych Komisja Europejska przedstawita prognozy w
ramach jesiennej rundy prognostycznej . Biezace ratingi tych kra-
jow, wtacznie z perspektywa, prezentujemy w tabeli 1.

Celem wykorzystania ratingbw w analizie ekonometryczne;j
przypisaliSmy ratingi ,liczbowe” ratingom literowym” wedtug
nastepujacej zasady: im wyzszy rating, tym wyzsza liczba (wyklu-
czajac ratingi klasy C ,liczbowy” rating moze przyjmowaé wartosci
od 1 do 16). Zasady przypisywania ratingéw ,cyfrowych” do ratin-
géw Lliterowych” objasniamy z zataczniku (wigcznie z zasadami
uwzgledniania perspektywy ratingu), tam tez prezentujemy tabele,
w ktérej znajduja sie Srednie ratingi krajow wziete pod uwage w
analizie ekonometryczne;.

Interesowat nas zwigzek pomigdzy ratingiem kraju a jego wskaz-
nikami makro opisujgcymi momentum wzrostu danej gospodarki
oraz r6zne miary niezrbwnowazenia wewnetrznego (prywatnego
i publicznego) oraz zewnetrznego. W celu zmniejszenia wptywu

1Z analizy zostata wykluczona Grecja, gdyz wedtug wszystkich agencji
ratingowych papiery warto$ciowe tego kraju znajduja sie grubo poza klasg
inwestycyjng; z uwagi na wielko$¢ i specyficzng role centrum finansowego
z analizy zostat wytaczony takze Luksemburg
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cyklu koniunkturalnego na analize (oraz przy przeswiadczeniu,
ze rating dlugoterminowy powinien by¢ wzglednie niezmienny,
podyktowany kwestiami strukturalnymi gospodarki) pod uwage
wzieto wskazniki w postaci 3-letnich $rednich (tak wiec dla roku
2011 kazdy wskaznik X to $rednia z lat 2009, 2010, 2011) .

Tabela 1: Zestawienie ratingéw analizowanych krajow

Fitch | Moodys | S&P Fitch Moody’s | S&P
Belgum AA Aa3 AA Neg Neg Neg
Bulgaria BBE- | Baa2 BBB Pes
Czech Republic A+ Al AA- Pos
Denmark AAA Aaa AAA
Germany AAA Aaa AAA Waltch neg | Neg
Estonia A+ Al AA- Neg
Ireland BBB+ Bal BBB+ Neg Neg Neg
Spain BEB Baa3 | BBB- Neg Neg Neg
France AAA Aal AA+ Neg Neg Neg
Italy A- Baa2 | BBB+ | = Neg Neg Neg
Latvia BBB Baa3 BBB | = Pos Pos Pos
Lithuania BBB | Baat BEB 'i Pos
Hungary BB+ Bai BB | £ Neg Neg
Mata A+ Al A [ Neg
Netherlands AAA Aaa AAA Walch neg | Neg
Austria AAA Aaa Ab+ Neg Neg
Polend A- A2 A-
Portugal BB+ Ba3 BB Neg Neg Neg
Romania BBE- | Baa3 BB+
Slovenia A- Baa2 A Neg Neg Neg
Slovakia A+ Al A
Finland AAA Aaa AAA
Sweden AAA Aaa AAA
United Kingdom  AAA Aaa AAA Neg watch

Zrédto: Opracowanie wtasne, Reuters, Bloomberg.

Jako ze interesowat nas syntetyczny obraz gospodarki danego
kraju, wskazniki zsumowano w postaci indeksu, stosujgc réwne
wagi, lecz réznych znakéw, aby pozosta¢ w zgodzie z intuicjg a
takze podstawowg teorig ekonomiczng w zakresie wptywu danego
wskaznika na rating; odbyto sie to wedtug klucza ,zjawisko nieko-
rzystne”, ,zjawisko korzystne” (na przyktad wyzszy dtug to zjawi-
sko niekorzystne, za$ wyzsze tempo wzrostu PKB to zjawisko ko-
rzystne). Addytywnos$¢ poszczegdinych wskaznikéw byta mozliwa
dzieki zastosowaniu standaryzacji: kazda zmienna zostata zmie-
rzona jako wielokrotno$é odchylen standardowych od $redniej dla
badanej grupy krajéw w danym czasie.

PrzeanalizowaliSmy nastepujace wskazniki makro (podajemy
takze wage):

e Dynamika PKB w cenach statych (obrazujaca momentum
wzrostu), waga dodatnia,

e Dynamika produktu potencjalnego w cenach statych (sza-
cunki zgodnie z metodologig KE), waga dodatnia

e Poziom PKB per capita (zmienna pomocna przy dokonaniu
selekcji krajow na wzglednie biedne i wzglednie bogate),
waga dodatnia,

e Udziat salda na rachunku obrotéw biezacych w PKB, w pro-
centach (obrazujgcy zakres niezrownowazenia zewnetrz-
nego gospodarek), waga dodatnia,

e Udziat deficytu budzetowego (general government) w PKB
w procentach (miara oszczednos$ci badz nowego dtugu sek-
tora publicznego zacigganego w danym roku; miara nie-
zrbwnowazenia sektora publicznego), waga dodatnia

2Prébowali$my konstruowaé takze modele oparty na érednich krot-
szych, a takze na danych biezacych - dopasowanie modeli jest jednak
wtedy znacznie gorsze, co niejako potwierdza stuszno$¢ zwrotu w kierunku
danych wygtadzonych
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e Udziat wydatkow budzetowych w PKB w procentach (miara
wielkos$ci sektora rzgdowego),

e Poziom dtugu publicznego w odniesieniu do PKB w procen-
tach, waga ujemna

e Poziom stopy bezrobocia wedtug metodologii BAEL w pro-
centach (miara niezrbwnowazenia wewnetrznego), waga
ujemna

e Tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w pro-
centach (potaczona miara produkcyjnosci oraz napiec
na rynku pracy; miara niezrbwnowazenia wewnetrznego),
waga ujemna

e Tempo wzrostu inflacji HICP w procentach (miara niezréw-
nowazenia wewnetrznego), waga ujemna.

Utrzymanie odpowiedniej precyzji analizy wymagato dopasowania
daty ostatniej zmiany ratingu do danych, ktére byty w danym mo-
mencie dostgpne agencjom ratingowym. Okazato sig, ze wigksza
czesc¢ ratingdw zostata ustalona pod koniec 2011 roku. Tak wiec
mozna przyjaé, ze dane za caty 2011 byty dostepne w momencie
ostatniej zmiany ratingu. Cze$¢ zmian ratingéw dokonano jednak
w 2012 roku - nie stanowi to problemu, gdy zmiana miata miejsce
na poczatku roku (w gruncie rzeczy zbiér informacyjny byt wtedy
podobny do 2011 roku), jednak nie mozna tego ignorowaé, gdy
zmiana nastepowata w okolicach potowy lub konca roku (dotyczy
to Hiszpanii, Francji, Wtoch, totwy, Wegier, Holandii, Stowenii).
W takich przypadkach do analizy wzigliSmy pod uwage zmienne
makro z 2012 roku (w momencie dokonywania prognoz przez
KE prognoza na 2012 jest bardzo bliska zrealizowanej). W ten
spos6b punktem wyjscia jest najnowszy rating kraju dopasowany
do danych makro za 2011 lub 2012 rok, odpowiednio do daty
ostatniej zmiany ratingu.

Model ratingu. Wykorzystanie indeksu danych makro oraz
Jiczbowego” ratingu kraju pozwala na skonstruowanie modelu
ekonometrycznego opisujacego rating danego kraju. Najpierw
przyjrzyjmy sie jednak danym.

Wykres 1: Zestawienie ratingéw analizowanych krajéw z indeksem
makro, wykres rozrzutu

Rating kraju
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*
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r T T T 00 T T T 1
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Indeks makro

Zrédto: Opracowanie wiasne, Reuters, Bloomberg.

Na wykresie rozrzutu widaé czes$¢ krajow, ktdre prezentujg
pozytywna korelacjg pomiedzy indeksem makro a ratingiem (a
tego wlasnie by$Smy sie spodziewali). Kraje te zaznaczone sag
zielong elipsa. Istnieje jednak takze grupa krajow (czerwona

3Cho¢ takie podejécie jest wydaje sie nam metodologicznie bardziej
poprawne, wyniki uzyskane dla danych wytgcznie za 2011 rok uzytych bez
wzgledu na date zmiany ratingu sg bardzo podobne, dotyczy to takze wta-
snosci statystycznych modeli.
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elipsa), ktére znajdujg sie znacznie powyzej pozostatych krajéw
(lub alternatywnie dla ktérych wydawatoby sie sensowna korelacja
nie jest widoczna). Te kraje to Francja, Wielka Brytania oraz Fin-
landia. Nie sposéb ulec wrazeniu, ze kraje te moga mie¢ wyraznie
zawyzony rating przy negatywnej sumie wskaznikow makro
(wyrazem tego jest takze perspektywa negatywna we francuskim
ratingu oraz fakt pozostawania Wielkiej Brytanii na negative
watch S&P - nasze poprawki na perspektywe nie uwzgledniaja
mozliwosci cigcia ratingu o wiecej niz 1 poziom), by¢ moze z
powodu zasztosci historycznych. Ciekawszym przypadkiem jest
Finlandia - rzekome przewarto$ciowanie ratingu moze by¢ w
tym przypadku spowodowane wysokimi wydatkami rzadowymi
(realizacja skandynawskiego panstwa dobrobytu), przy wysokich
jednostkowych kosztach pracy.

Ze wzgledu na statystyczne zaburzenia, ktére moga wprowadzaé
te kraje - wytaczamy je z analizy/footnoteCo ciekawe, gdyby
nawet tego nie robi¢, ostateczne wyniki i wnioski dla gospodarki
polskiej bytyby nie gorsze - osoby zaznajomione z klasyczng
metoda najmniejszych kwadratéw niech znajdg sobie odpowiedz
same w niemal réwnolegtym przesunieciu linii regresiji. i skupimy
sie na obserwacjach zawartych w zielonej elipsie.

Wykres 2: Zestawienie ratingdw analizowanych krajow z indeksem
makro, wykres rozrzutu z wytgczeniem Francji, Wielkiej Brytanii i
Finalndii
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Indeks makro

Zrédio: Opracowanie wiasne, Reuters, Bloomberg.

Okazuije sig, ze skonstruowany przez nas indeks makro wzglednie
dobrze opisuje zréznicowanie ratingdw (dopasowanie rzedu
77% dla danych typu cross-country to wynik bardzo dobry).
Dzieki wykorzystaniu biezgcych ratingdw i przesztych danych
uzyskujemy regute, kitéra zastosowana do przysziych danych
powinna pokaza¢ kierunek zmiany ratingu.

Wykorzystujac konserwatywne prognozy KE na 2013 mozemy
uzyska¢ wskazdwke, jakie poszczegélnych krajow, w tym w
szczegolnosci Polski (przy zatozeniu oczywiscie, ze reguty, kto-
rymi postuguja sie agencje ratingowe nie ulegng zmianie). Biorgc
pod uwage konserwatywne prognozy KE na 2013 rok Polska
- przy zastosowaniu dotychczasowych regut stosowanych
przez agencje ratingowe - powinna charakteryzowac¢ sie
»liczbowym” ratingiem na poziomie 11,8. Oznaczaloby to
podwyzke ratingu nawet o dwa stopnie. Tym samym Polska
mogtaby sta¢ sie krajem A+ wedtug Fitch oraz S&P oraz A1
wedtug Moody'’s.

Zwracamy jednak uwage czytelnikow na fakt, ze juz na podstawie
danych, ktére pozwolity na wyznaczenie réwnania regresji (stan na
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dzi$) Polska juz de facto byta i jest modelowo niedowarto$ciowana
w poréwnaniu do faktycznego ratingu (patrz wykres - czerwony
romb to Polska). Wprowadzenie danych za 2013 rok znaczaco
tej sytuacji nie zmienia (w dalszym ciagu niedowarto$ciowa-
nie wynosi 2 stopnie). Poprawny wniosek powinien zatem
brzmie¢, ze podwyzka ratingu jest mozliwa, ale nie dlatego,
ze w 2013 roku dojdzie do znacznej poprawy wskaznikow
makroekonomicznych Polski, lecz dlatego ze kraj bedzie
nadal niedowartosciowany w kontekscie hipotetycznego
ratingu, jaki powinien byt uzyskaé, gdyby agencje ratingowe
postugiwaty sie wylacznie reguta zamknieta w wyznaczonym
przez nas réwnaniu regresji. Jest to wniosek stabszy niz nie-
dowartosciowanie ratingu, na ktore wskazywataby statyczna
analiza, gdyz statyczne niedopasowanie biezacego i hipo-
tetycznego ratingu moze wynikaé¢ z czynnikow nieobjetych
przez model i wcale nie musi nastapi¢ konwergencja.

Analiza wrazliwosci, alternatywne interpretacje. Zda-
jemy sobie doskonale sprawe z tego, ze analiza tego typu jest
wrazliwa na dobd6r zmiennych do indeksu makro. O ile zadna z
tych zmiennych nie jest osobno lepsza od catego indeksu makro
w wyjasnianiu ratingu, wytaczenie niektérych zmiennych prowadzi
do zmiany wynikéw (zastosowany przez nas model powstat na
bazie indeksu makro, ktéry maksymalizuje dopasowanie linii
regresji do faktycznego ratingu; mozna znalez¢ jednak ubozsze
specyfikacje, ktére przy nieco tylko nizszym dopasowaniu ge-
nerujg nieco inne wyniki), cho¢ nie jest to zmiana drastyczna
(rozstrzat wynikéw na ratingu liczbowym dla 2013 roku od 9,5 do
12,0).

Z uwagi na meandry interpretacyjne (analiza statyczna opierajaca
sie na rozbieznos$ci modelu z rzeczywisto$cig sugeruje, ze
Polska powinna mie¢ hipotetycznie wyzszy rating, cho¢ rating
ten nie powinien sie zmieni¢ w 2013 roku, gdy weZmiemy pod
uwage prognozy KE dla wszystkich badanych krajow) oraz
pojawiajacg sie wrazliwo$¢ na doboér zmiennych do indeksu
makro proponujemy, aby na analize spojrze¢ pod nieco in-
nym katem, wykorzystujac bardziej dynamiczne atuty posiadania
hipotetycznej reguty, jaka moga postugiwac sie agencje ratingowe.

Mianowicie, warto odpowiedzie¢ na pytanie, co powinno
sie zmieni¢ we wskaznikach makro dla polski, aby rating
mogt ulec poprawie w 2013 roku, gdyby byl przyznawany
na zasadach implikowanych przez zasady zamkniete w
rownaniu regresji. W ten sposéb uciekamy od problemu wy-
znaczenia poziomu ratingu Polski (a wiec de facto uciekamy
od wyboru konkretnej postaci funkcyjnej réwnania regresji -
omijamy wrazliwos¢ analizy na dobé6r zmiennych do indeksu
makro), skupiajac sie na kierunku relacji (zawsze dodatnia,
zawsze wyzszy indeks makro implikuje lepszy rating) oraz
zréznicowaniu wynikow gospodarki polskiej na tle innych
gospodarek europejskich.

Ponizej prezentujemy jak Polska gospodarka odbiega w zakresie
wybranych wskaznikow makro (pozostawiamy PKB per capita
na boku) od $rednich w catej grupie badanych krajéow, mierzac
rozrzut przez odchylenie standardowe.

Widzimy wyraznie, ze negatywny wplyw na rating gospodarki
polskiej ma przede wszystkim deficyt na rachunku obrotow
biezacych (doprowadzenie tej wielkosci do poziomu 3-letniej
europejskiej Sredniej, a wigec do okoto 0, mogtoby skutkowac
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podwyzka ratingu o caty jeden stopien) oraz podwyzszona inflacja
(likwidacja tego mankamentu, a wigc doprowadzenie inflacji do
$redniej europejskiej, a wiec do okoto 2,8%, pomogtoby ratingowi
0 okoto pét stopnia). Juz w najblizszych kwartatach mozna jednak
liczy¢ na wyrazng poprawe nieréwnowagi zewnetrznej (spadek
deficytu handlowego w zwigzku z wyhamowaniem importochton-
nych konsumpcji oraz inwestycji) oraz wzrost stabilno$ci cen
konsumenta (inflacja powréci do celu juz na poczatku 2013). Ze
wzgledu na wygtadzanie zmiennych (3-letnie $rednie) informacja
ta znajdzie odzwierciedlenie z opdznieniem w naszym indeksie
makro (a tym samym takze w ratingu - mozna si¢ tu spodziewac,
Ze agencje beda chciaty oceni¢ trwato$¢ tych zmian). Nie mozna
jednak wykluczyé, ze na takie rbwnowazenie polskiej gospodarki
agencje zareagujg zmiang perspektywy na pozytywng.

Wykres 3: Wybrane wskazniki makro Polski na tle $redniej
europejskich, wazone odchylenie standardowe
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Polska zdecydowanie pozytywnie odbiega w zakresie polityki fi-
skalnej (zaréwno poziom dtugu, jak i udziat wydatkéw rzadowych
w PKB prezentujg sie in plus - biorgc pod uwage znaczny spa-
dek kosztow obstugi zadtuzenia oraz kontynuacje konsolidaciji fi-
skalnej, trudno spodziewaé sie pogorszenia pozycji Polski w tym
zakresie). Duzy, pozytywny wptyw na rating majg zmienne obra-
zujace strukturalne momentum wzrostu gospodarki (PKB poten-
cjalny) oraz momentum cykliczne (biezaca dynamika PKB). O ile
jednak to ostatnie w najblizszym czasie zniknie (indukowane we-
wnetrznie recesja w Polskiej gospodarce spowoduje znaczne, ne-
gatywne odchylenie od $redniej europejskiej), wysoka dynamika
produktu potencjalnego powinna wspieraé pozytywne spojrzenie
agencji ratingowych (i inwestoréw) na zachowanie polskiej gospo-
darki, zwlaszcza jesli wziete pod uwage zostang diugookresowe
skutki rozbudowy infrastruktury publicznej, ktére w miedzyczasie
uniemozliwity szybsze tempo poprawy wskaznikéw fiskalnych. O
zmianie percepcji i coraz wigkszej roli strukturalnych przewag da-
nej gospodarki, czy wprost potencjalnego tempa PKB w popular-
nosci obligaciji danego kraju wsrdd inwestoréw, poza trwajgcym od
poczatku 2012 rally Swiadczy¢ moga choéby zmiany metod kon-
strukcji indekséw obligacji. W grudniu najwiekszy fundusz obliga-
cji na $wiecie PIMCO opatentowat (tak, opatentowat) konstrukcje
indeksu Global Advantage Bond Index. W indeksie tym wptyw na
wagi dla poszczegoélnych krajéw nie wynikajg jak to miato dotych-
czas miejsce wprost z wielko$ci rynkowego diugu ale zalezg od
dynamiki PKB. W ten sposéb dyskryminowane sg kraje zadtuzone
i pogragzone w stagnacji.

Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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Zalacznik - dodatkowe tabele i objasnienia. Tabele Tabela A2: Ratingi liczbowe” krajow z korektg na perspektywe,

przejscia pomiedzy ratingami Jliterowymi” i Jliczbowymi® sg ratingi $rednie.
nastepujace. Fitch | Moody's | S&P Fitch | Moody’s | S&P | $rednia
Belgium 14 13 14 13.75 | 1275 | 1375 134
i . . . » . " Bulgaria T 8 8 7.25 8 8 7.8
Tabela A1: Mapowanie ratingu ,literowego” na ,liczbowy”. GaschRepublE | 12 o s Joio5 P A o
Denmark 18 16 16 16 16 16 | 160
Germany 18 16 16 16 155 | 1575 ] 158
= : T 3 Estonia 12 12 13 12 12 1275 | 123
Moady's | Fitch, S&P | Rating liczhowy T 5 5 = e S 575 75
Aza AAA 16 Spain 8 7 7 | €[ 775 | 675 | 675 | 7.1
Aal Al— 15 France 16 15 15 E 1575 | 1475 | 1475| 151
Aa? AA 14 Italy 10 3 9 |2/ 975 | 775 | 875 | 88
AL e 13 Latvia s 7 8 |£[825| 725 |825 | 79
Al T B Lithuania s 9 8 |2[825 9 8 3.4
& _ Hungary 6 5 5 || 575 | 575 5 5.5
Al A 11 Malta 12 12 10 | €] 12 12 9.75 | 113
Al A 10 Netheriands 16 | 16 |16 |S[ 16 | 155 [1575] 158
Baal BBE- g Austria 16 16 15 |¥| 16 | 1575 |1475| 155
Baal EBB 5 Poland 10 11 10 10 11 10 10.3
Baal BEB- 7 Portugal 6 4 5 5.75 3.75 4.75 4.8
Bal BB- 5 Romania 7 T 6 7 7 6 6.7
5 = Slovenia 10 3 11 975 | 775 |1075]| 9.4
Baf Bh 2 Slovakia 12 12 11 12 12 11 1.7
Bal BE- 4 Finland 18 16 16 16 16 16 | 160
Bl B+ 3 Swedzn 16 16| 16 16 16 16_| 160
B2 B 2 United Kingdom | 18 16 16 155 16 16 15.8
B3 B- 1

Zrédto: Opracowanie wtasne, Reuters, Bloomberg.

Zrédto: Opracowanie wiasne, Reuters, Bloomberg.

Aby wskazanie ratingu uczynic¢ jak najbardziej precyzyjnym doko-
nano takze uwzglednienia perspektywy ratingu. Perspektywa po-
zytywna (dla kazdej agencji osobno) zostata uwzgledniona jako
+0,25 do ratingu (analogicznie perspektywa negatywna). W przy-
padku, gdy dany kraj znajdowat si¢ na negative watch, od ratingu
odejmowano 0,5 (wiecej niz w przypadku perspektywy, gdyz takie
wskazanie agencji wskazuje na 50% prawdopodobienstwo reduk-
cji ratingu w perspektywie najblizszych 3 miesiecy). Wyniki ma-
powania ratingdéw, uwzgledniajace perspektywe i przedstawione w
postaci $redniej arytmetycznej dla 3 agencji ratingowych prezen-
tujemy w ponizszej tabeli.
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Gospodarka polska - W nowym roku
jeszcze mniej kredytow na nierucho-
mosci

Przy spowalniajacej gospodarce nowy rok bedzie tym do-
tkliwszy dla nowej akcji kredytowej na nieruchomosci ze
wzgledu na wygasanie programu doptat rzadowych Rodzina
na swoim. Szacujemy, ze jedynie ok. 30% popytu zostanie
przeniesione na kredyty nieobjete doptatami, co wptynie na
znaczne ostabienie nowej akcji kredytowej od poczatku 2013
roku, w potowie ktérego roczna dynamika wolumenu po-
winna osiggna¢ minimum na poziomie ok. 2% po wylaczeniu
efektow zmian kurséw walutowych.

Nasze badanie czynnikdw wptywajgcych na akcje kredytowg
wskazato jasno, ze obecnie (po okresie zaostrzenia warunkéw
kredytowania przez banki w 2011 roku) gtéwng determinantg jest
niski popyt. Ceny mieszkan spadaja (w Il kw. 2012 érednia cena
transakcyjna w 8 najwigkszych miastach Polsce spadta 0 7% r/r),
i cho¢ liczba nowo rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych
zaczyna wreszcie takze spada¢ (wskazujac na wcze$niejsze
podbijanie tych statystyk postanowieniami ustawy deweloperskiej)
to dno cenowe na pewno nie zostato jeszcze osiggniete. Upusty
cenowe zachecajg do zakupu jednak przede wszystkim kupujg-
cych za gotéwke lub jedynie w niewielkim stopniu finansujacych
sie kredytem - niepewno$¢ sytuacji ekonomicznej oraz przede
wszystkim zatrudnienia ograniczajg sklonno$¢ gospodarstw
domowych do dtugoletniego zadtuzania si¢ na duze kwoty (wy-
datki mieszkaniowe stanowig ok. 20% w budzecie gospodarstw
domowych, za$ na kredyt poswiecane jest ok. 50%, co w sumie
oznacza pos$wiecenie sporego procentu dochodu tylko na miesz-
kanie). Wprowadzona w petni od stycznia 2012 Rekomendacja
Sl ograniczyta tez kredytowanie w walutach obcych do 1% (choé
po boomie na kredyty walutowe w 2008 roku ciggle stanowig one
ponad 50% catego portfela). Od stycznia 2013 roku nie bedzie
mozna juz ubiegac sie o kredyt z rzgdowa doptata w programie
Rodzina na swoim i cho¢ limity cenowe tego programu byty
ustawione do$¢ nisko (a zatem jedynie ograniczona liczba lokali
byta w nim dostepna), to kredyty udzielone w programie stanowity
ok. 20% catego wolumenu udzielonego w latach 2010-2012 (patrz
wykres 1).

Wykres 1: Nowo udzielone kredyty mieszkaniowe (min zt)
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Zrédio: BGK, Amron
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Mniejsze zainteresowanie kredytami hipotecznymi oraz duzy
udziat obecnie wyszukiwanych ofert z programu RnS potwierdza
analiza narzedziem Google Trends, pokazujgca wzgledna liczbe
wyszukiwan w Google haset ,kredyt mieszkaniowy”, ,kredyt
hipoteczny” oraz ,RnS” (patrz Wykres 2).

Wykres 2: Stosunkowa liczba wyszukiwan w Google Trends
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Zrédio: Google

Mierzone w ten sposéb zainteresowanie jasno wskazuje na coraz
silniejszy spadek popytu. Koniec 2012 roku (i by¢ moze nieznacz-
nie takze | kw. 2013) moga zyska¢ na wygasnieciu programu,
ktére wymusza szybsze podjecie decyzji zakupowej. Mozna jed-
nak spodziewac sie, ze jedynie nieznaczna czes$¢ popytu na RnS
przetozy sie na wzrost wolumenu po wygasnieciu programu (sza-
cujemy go na ok. 30%). To za$ wplynie na obnizenie wolumenu
nowo udzielanych kredytéw w 2013 roku o kolejne (w 2012 spadt
on o ok. 18%) kilkanascie procent (ok. 10-15%). Zaproponowany
przez rzad alternatywny program Mieszkanie dla Mtodych (MdM)
ma wg wstepnych ustalen wejs¢ w zycie od potowy 2013 roku,
jednak jest to na razie jedynie plan. Podobnie niejasny jest na
razie wptyw i ksztatt dgzen KNF do ztagodzenia Rekomendacji
Sl - ktére przy popycie jako gtownej determinancie zmian na
rynku kredytéw w Polsce nie powinno przynies¢ istotnego wzrostu
zainteresowania. Dlatego wtasnie w 2013 roku spodziewamy sie
dotka na rynku kredytdéw hipotecznych - wzrost wolumenu kre-
dytow hipotecznych o jedynie 2% po wytgczeniu zmian kursowych.

Paulina Ziembinska
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Gospodarka polska - Koniec hiberna-
cji rynku pracy?

W ostatniej dekadzie zmiany, jakie zaszly na polskim rynku
pracy, uczynity go bardziej elastycznym i odpornym na nega-
tywne szoki popytowe. Dostosowania cenowe na rynku pracy
odgrywaja duzo wieksza role niz wczesniej. Ostateczng gra-
nice wyznaczaja sztywnos$ci nominalne. Obecnie przestrzen
do tego typu dziatan nie jest zatem juz duza. Przewidywania
przedsiebiorcow wskazuja na to, ze do redukcji zatrudnienia
istotnie dojdzie, jednakze faktyczne spadki zatrudnienia sa
opodznione w stosunku do pogorszenia ocen koniunktury w
aspekcie zatrudnienia o ok. dwa kwartaly. Dla wielu sektorow
oznacza to, ze szybszy spadek zatrudnienia powinien przy-
pasc¢ na przetom lat 2012 i 2013.

W poréwnaniu do gtebokiej depresji lat 2001-2003, zachowanie
rynku pracy w okresie ostatniego spowolnienia gospodarczego
byto zaskakujaco dobre. Réwniez obecnie, w przededniu kolej-
nego spowolnienia (lub wrecz recesji) wszystkie podstawowe
zmienne polskiego rynku pracy nie wykazujg znaczacych ne-
gatywnych dynamik. Stopa bezrobocia poki co rosnie jedynie
nieznacznie, a relatywnie wysoki poziom zatrudnienia jest w
dalszym ciggu utrzymywany. Taki rozwdj sytuacji jest nieco
zaskakujacy i w sposéb naturalny prowokuje do pytan o to, kiedy
ostabienie koniunktury gospodarczej przetozy sie negatywnie na
rynek pracy.

Na temat przyczyn takiego zachowania rynku pracy mozna wy-
snu¢ szereg hipotez, zasadniczo nie wykluczajgcych sie nawza-
jem. Po pierwsze, miatoby ono by¢ konsekwencjg chomikowania
pracy, tj. pozostawiania przez pracodawcéw nadwyzkowej czesci
pracownikéw w firmie w okresie spowolnienia gospodarczego. Po
drugie, r6znica miedzy latami 2001-2003 a 2009-2012 miataby wy-
nika¢ ze zmiany charakteru dostosowan na rynku pracy - z ilocio-
wych na cenowe (redukcja ptac zamiast zmniejszania zatrudnie-
nia). Wreszcie, do istotnego spadku zatrudnienia jak dotgd nie do-
szto, poniewaz w pierwszej kolejnosci redukowany jest czas pracy,
a dopiero wielko$é zatrudnienia.

Rynek pracy od kryzysu do kryzysu. Wraz z nadejéciem
kryzysu finansowego i poczatkiem globalnej recesji, w Polsce
zakonczyta sie era wysokich, kilkuprocentowych dynamik za-
trudnienia (niezaleznie od sposobu jego mierzenia). W okresie
spowolnienia spadto ono z kolei nieznacznie (w ujeciu BAEL za-
ledwie o 0,5 proc. rdr w najgorszym momencie). Réwnoczes$nie,
stopa bezrobocia wzrosta do$¢ skromnie (o0 3 p. proc. w ujeciu
rejestrowanym i o 2 p. proc. w ujeciu BAEL).

Od poczatku 2011 r. obserwujemy pierwsze oznaki zakonczenia
ozywienia. Tempo kreacji miejsc pracy, pomimo wcigz wysokich
dynamik PKB, zaczeto systematycznie spadaé, osiggajac efek-
tywnie zero w dwdch ostatnich kwartatach. Dodatkowo, od dwéch
kwartatdbw spada w ujeciu rocznym liczba przepracowanych
godzin w gospodarce (spadek w trzecim kwartale b.r. byt gtebszy
niz kiedykolwiek wczes$niej), co sugeruje, ze dostosowania do
negatywnego szoku popytowego na rynku dobr odbywaja sie na
rynku pracy za posrednictwem czasu pracy, a nie za posrednic-
twem liczby zatrudnionych.

4W przeciggu dekady wskaznik zatrudnienia wzrést o 10 p. proc.
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Wykres 1: Dynamika poziomu zatrudnienia w latach 2008-2012
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Zrédio: opracownaie wiasne na podstawie danych GUS i Eurostat

Réwnolegle z wyhamowywaniem dynamiki zatrudnienia spada
dynamika ptac, osiggnawszy w ostatnich dwéch kwartatach
ujemne wartoéci (-0,3 i -1% rdr w cenach statych). Podobng
zalezno$¢ obserwowano w latach 2009-2010, choé wéwczas
przestrzen do wyhamowywania dynamiki ptac byta znaczaco
wieksza. Taki obraz sytuacji jest krancowo rézny od obserwo-
wanego w okresie spowolnienia gospodarczego na poczatku
poprzedniej dekady, kiedy to trzy lata depresji na rynku pracy
charakteryzowata relatywnie wysoka dynamika ptac realnych przy
jednoczesnej gtebokiej redukcji zatrudnienia (nalezy pamietaé, ze
gospodarka polska stracita wéwczas ok. 1,5 min miejsc pracy, a
czas potrzebny na ich odtworzenie mierzymy w latach).

Wykres 2: Dostosowania cenowe i iloSciowe na rynku pracy w
latach 2000-2012
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Pytanie o granice dostosowan cenowych na rynku pracy jest za-
sadne. Wydaje sie, ze ostateczna granice wyznaczajg sztywnosci
nominalne - w sytuacji, gdy ptace nominalne wcigz rosng w tempie
przekraczajacym 2% i wobec oczekiwan istotnie dodatniej inflacji
w najblizszej przysziosci (nasze prognozy wskazujg na spadek do
ok. 1,7% w | potowie 2013 roku) oznacza to, ze przestrzen dla
dostosowan wynagrodzen nie jest duza. Pamietajmy, ze obecnie
wzrosty ptac, a raczej pozytywny ich dryft, w duzym stopniu
generowane sg przez przedsiebiorstwa panstwowe, w tym przez
gornictwo.
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Wydaje sie rowniez, ze w wyniku spowolnienia lat 2009-2010
gospodarka stracita zdolno$¢ reabsorpcji bezrobocia. Pomimo dy-
namik PKB bliskich dtugookresowej Sredniej, kreacja miejsc pracy
nigdy juz nie osiagneta poziomu, ktory pozwolitby na zmniejszenie
stopy bezrobocia. Mierzona wg metodologii BAEL, w 3 kw. 2012
r. wyniosta ona 9,9% - najwiecej od pieciu lat. Z kolei stopa
bezrobocia rejestrowanego od zakonczenia Wielkiej Recesji nie
spadta trwale ponizej 12%, utrzymujgc delikatny trend wzrostowy
widoczny po oczyszczeniu z wahan sezonowych. Ponadto, jak
wskazujg dane, systematycznie pogarsza si¢ réwniez struktura
przeptywéw na rynku pracy: bezrobotny ma coraz mniejsze
szanse na znalezienie pracy, a zatrudniony - coraz wigksze
szanse na przejécie do bezrobocia. Réwnocze$nie, wejscie na
rynek pracy wigze sie obecnie z wyzszym ryzykiem bezrobocia
niz przed 2010 rokiem .

Wykres 3: Stopa bezrobocia rejestrowanego po wytaczeniu czyn-
nikdbw sezonowych
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Sektorowe perspektywy zatrudnienia. Mozemy réwniez
pokusi¢ sie o sektorowe spojrzenie na stan zatrudnienia w
gospodarce polskiej w ostatnich latach. O ile popyt na prace w
przemysle wykazuje wyraznie cykliczne zachowanie, dostarczajac
ujemnego wktadu przynajmniej do potowy 2010 roku i ponownie w
2012 roku, o tyle cykliczno$¢ w wiekszosci sektoréw ustugowych
przejawiata sie jak dotad gtéwnie w wyhamowywaniu dynamik
zatrudnienia w fazie kontrakcyjnej cyklu koniunkturalnego. W
chwili obecnej, spadkowi catkowitego zatrudnienia zapobiega
systematyczny wzrost liczby zatrudnionych w czesci branz
ustugowych (+2,5% w transporcie, +3-3,6% w telekomunikaciji i
dziatalno$ci wydawniczej).

Biorac pod uwage fatalne wyniki konsumpcji indywidualnej, wzrost
liczby pracujacych w handlu moze zaskakiwa¢. Wciaz dodatnie
dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw handlowych
sg zapewne konsekwencjg zmian strukturalnych zachodzacych
w sektorze - wzrost roli i popularnosci dyskontéw i sklepéw
wielkopowierzchniowych, funkcjonujacych jako przedsiebiorstwa
9+, ktérego lustrzanym odbiciem jest odbywajacy sie za kulisami
spadek roli matych sklepéw, bedacych przedsigbiorstwami,
ktérych wyniki finansowe, zatrudnienie i wielkoSC sprzedazy
nie znajdujg odzwierciedlenia w danych GUS. Potwierdza to
analiza struktury sektorowej zatrudnienia wg BAEL - tutaj spadek

5Por. ostatni kwartalny raport o rynku pracy NBP.

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
13 grudnia 2012

zatrudnienia w handlu datuje si¢ od chwili, gdy spadek catko-
witej sprzedazy detalicznej ulegt nasileniu , tj. od potowy 2011
roku. Fatalny wynik konsumpcji prywatnej w Il kwartale i stabe
krétko- i Srednioterminowe perspektywy jej wzrostu w kolejnych
kwartatach zle wr6zg sektorowi handlowemu i wskazujg, ze w
kolejnych kwartatach bedzie on kontrybuowat negatywnie do
wzrostu zatrudnienia, prawdopodobnie w duzo wigkszym stopniu
niz w | potowie 2010 roku.

Wykres 4: Kontrybucja poszczegoélnych sektorow do zmiany
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w ujeciu rok do roku
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wreszcie, zatamanie koniunktury w budownictwie, ktére w Il kwar-
tale 2012 zaczeto po raz pierwszy kontrybuowaé negatywnie do
wzrostu zatrudnienia, powinno coraz mocniej przektada¢ sie na
0g6Iny poziom zatrudnienia. Kluczowa w tym obszarze wydaje sie
kwestia rzgdowych inwestycji infrastrukturalnych - oczekiwania po-
nownego nasilenia strumienia $rodkéw publicznych kompensuja-
cych réwniez zatamanie popytu sektora prywatnego na ustugi bu-
dowlane moga stymulowaé¢ chomikowanie pracy w budownictwie.

Zatrudnienie w oczach przedsiebiorcow. Perspektywy
dla rynku pracy wynikajace z dostepnych badan koniunktury sa
negatywne. Wskazniki koniunktury GUS w zakresie zatrudnienia
dla wigkszosci sektorow znajdujg sie od kilku miesiecy w trendzie
spadkowym, przy czym moment zatamania, jego gteboko$¢ i
stopien przetozenia na realng dynamike zatrudnienia r6znig
sie znaczaco: od trwajgcego dwa lata spadku swobodnego w
budownictwie, poprzez tagodny trend spadkowy w przemysle, a
skonczywszy na stosunkowo niedawnym zatamaniu w finansach
i ubezpieczeniach oraz gastronomii i hotelarstwie. W ujeciu
rocznym systematycznie spada wskaznik prognoz zatrudnienia
przygotowywany przez NBP w ramach badan koniunktury (z
-2,2 do -6,3 na IV kwartat 2012 r.). Wreszcie, w obszarach
wskazujacych na spadek zatrudnienia we wrze$niu ponownie
znalazt sie zwigzany z zatrudnieniem komponent wskaznika PMI.

Pomimo utrzymujgcej sie negatywnej oceny perspektyw zatrud-
nienia, nie obserwujemy masowej redukgciji liczby zatrudnionych.
Wynika to z wyprzedzajacego i zorientowanego na przyszto$¢
charakteru wskaznikbw koniunktury. Analiza danych histo-

8Dane Eurostatu, obejmujace caty sektor sprzedazy detalicznej, wska-
zuja, ze wolumen sprzedazy detalicznej w pazdzierniku pozostawat na po-
ziomie 5% ponizej maksimum z Il potowy 2010 roku z tendencja znizkowa.
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rycznych pokazuje, ze pomiedzy spadkiem zatrudnienia, a
pogorszeniem ocen koniunktury uptywa na ogot okoto pot roku
(dwa kwartaty, sze$¢ miesiecy).

Wykres 5: Zalezno$¢ miedzy roczng dynamika zatrudnienia a
op6zniong o dwa kwartaly zmiang prognozy zatrudnienia wg
badan koniunktury NBP

2%

4% :
&
3% . R D g
= 2% » p 23 +
= * % @
& 1% e
£ @
2 o% ; ; ; e .
R :‘t " & *
S 2% >
*
-2% & *
* 9
4% ¢ .
_5% -
-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20

Zmiana prognozy zatrudnienia {pkt)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP

Wykres 6: Zalezno$¢ miedzy roczng dynamika zatrudnienia a
opo6zniong o 6 miesiecy zmiang PMI
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i Markit
Economics

Z oczywistych wzgleddw, ocena koniunktury ma charakter subiek-
tywny i trudno jest tym samym przewidzie¢, jakie beda ilosciowe
konsekwencije jej pogorszenia dla sytuacji na rynku pracy, zwtasz-
cza z uwagi na to, ze zalezno$¢ ta moze zmienia¢ sie w czasie
pod wptywem zmian w sferze realnej czy tez charakteru szokoéw,
ktérych dziatanie obserwujemy.

Podsumowanie. Czy powinni$my sie bac¢?

1. Cykliczny charakter zmiennych rynku pracy oznacza, ze
wraz z zatamaniem wzrostu gospodarczego nastepuje po-
gorszenie sytuacji - wzrost bezrobocia i spadek zatrudnie-
nia. | tym razem tego nie unikniemy. Otwartg pozostaje kwe-
stia gtebokosci tego zatamania.

2. Wydaje sig, ze w ostatniej dekadzie zmiany, jakie zaszty na
rynku pracy, uczynity go bardziej elastycznym i odpornym
na negatywne szoki popytowe, czy to zewnetrzne, czy to
wewnetrzne. Dostosowania cenowe na rynku pracy odgry-
waja duzo wigksza role niz wczesniej.

3. Przewidywania przedsigbiorcéw wskazujg na to, ze do
redukcji zatrudnienia istotnie dojdzie, jednakze faktyczne
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spadki zatrudnienia sg op6znione w stosunku do pogorsze-
nia ocen koniunktury w aspekcie zatrudnienia o ok. dwa
kwartaty. Dla wielu sektoréw oznacza to, ze spadek zatrud-
nienia powinien przypadaé na przetom lat 2012 i 2013.

Piotr Bartkiewicz
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Gospodarka globalna - Wzrost gospo-
darczy w rekach Demokratow i Repu-
blikanow

W ostatnich kwartatach wydawato sie, ze ozywienie w Stanach
Zjednoczonych nastepuje bardzo powoli i cho¢ oficjalnie wg NBER
recesja zakonczyta sie w czerwcu 2009 gtéwne wskazniki makro-
ekonomiczne dopiero obecnie wydajg si¢ przyspiesza¢. Wspar-
cie ze strony polityki monetarnej wtasciwie wyczerpato sie, za$
ze strony polityki fiskalnej pozostaje silnie ograniczone wysokim
poziomem dtugu publicznego oraz brakiem kompromisu politycz-
nego. Majac w pamieci zesztoroczng debate dot. podniesienia
limitu diugu (i prawdopodobnie jej powtorke juz na poczatku
2013 roku), niedawne wybory prezydenckie czy trwajaca dys-
kusje odnosnie tzw. klifu fiskalnego szczegdlnie istotny oka-
zuje sie by¢ wplyw niepewnosci politycznej, ktéra determinuje
zachowania konsumentow, przedsigbiorcow oraz rynkéw finanso-
wych. W USA jest ona wzmacniania przez silnie spolaryzowany
system polityczny. W naszym scenariuszu bazowym przeloze-
nie niepewnosci na realng gospodarke nie powinno by¢ tak
silne (zostaly 2 tygodnie starego roku), jednak rynki finan-
sowe mogq zareagowac: EURUSD ma szanse umochi¢ sie o
4-5 figur, gieldy spas¢ o przynajmniej kilkadziesiat punktéw,
rentownosci 10-letnich obligacji osiagna¢ nowe historyczne
minima (cho¢ tu przestrzen do spadkow jest jednak ograni-
czona).

Kompromis dotyczacy klifu fiskalnego zostanie najpewnie;j fi-
nalnie rozwigzany, w styczniu lub lutym konieczna bedzie ko-
lejna podwyzka limitu dtugu i przynajmniej czasowo zniknag
przyczyny wzmozonej niepewnosci politycznej wpltywajac na
powrét EURUSD do poziomu 1,2; wzrost S&P500 powyzej
1500 pkt. i wzrost rentownosci powyzej 3% juz w Il potowie
2013 roku. Dluzszy i silniejszy spadek niepewnosci pozwoli
takze dodac ok. 1-2 pp. do realnego wzrostu PKB.

Miary niepewnosci politycznej.  Niepewnos$¢ jest nie-
watpliwie zmienng trudno obserwowalng, a tym bardziej trudno
mierzalng, szczego6lnie kiedy chcemy okresli¢ jej konkretne Zrédto.
Od jakiego$ czasu szczegolnie istotnym zrédtem niepewnosci w
Stanach Zjednoczonych jest niepewnos¢ polityczna zwigzana z
wyborami prezydenckimi oraz limitami fiskalnymi - ograniczeniem
dopuszczalnego limitu dtugu oraz tzw. klifem fiskalnym czyli
pakietem zaréwno podwyzek podatkéw jak i obnizek wydatkéw
budzetowych, ktére wg obowigzujacych przepiséw wejda w zycie
od 1 stycznia 2013. Badanie niepewnosci w gospodarce zwigza-
nej z tymi wydarzeniami mozna rozpocza¢ od uzycia narzedzia
Google Trends, ktére pokazuje liczbe wyszukiwan w Google
konkretnych fraz na wskazanym obszarze geograficznym. Jak
wida¢ na Wykresie 1 zainteresowanie konkretnymi wydarzeniami
politycznymi kumuluje sie przed terminem, w ktérym konieczne
jest jego rozwigzanie. Warto tez zwréci¢ uwage, ze dyskusja
z jesieni 2011 roku o limicie zadtuzenia oraz obecny problem
z klifem fiskalnym sg stosunkowo istotne w poréwnaniu np. z
upadkiem Banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku.

Bazujac na odpowiedniej liczbie wyszukiwan czy pojawiania sig
w Internecie i prasie poszczego6lnych fraz zwigzanych z niepew-
noscig i niepewnoscig polityczng wnioskujemy, ze 1) obecnie
niepewnos$¢ ekonomiczna (frazy jak ,economy”, ,uncertain” itp.)
jest okoto pieciokrotnie wyzsza niz historyczna $rednia liczona
od 1985 roku i wyzsza niz po upadku banku Lehman Brothers;
2) znacznie wzrést udziat niepewnosci politycznej (zwigzane;j
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ze stowami jak ,policy”, tax”, ,spending” itp.) - do okoto 60% w
wyszukiwaniach w Google (historyczna $rednia to ok. 40%) i do
prawie 40% w wyszukiwaniach w New York Times (historyczna
$rednia to ok. 15%). Bazujac na tych spostrzezeniach Baker,
Bloom i Davis stworzyli indeks niepewnosci politycznej, ktéry
historycznie dobrze wskazuje Zrédta tej niepewnosci (patrz
Wykres 2).

Wykres 1: Wzgledna liczba wyszukiwan w Google poszczegol-
nych fraz
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Wykres 2: Indeks niepewnosci politycznej
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Zrédto: http://www.policyuncertainty.com/

Indeks jest $rednig wazona trzech czynnikéw determinujgcych nie-
pewnos$¢ polityczng. Pierwszym z nich jest liczba artykutow w
najpopularniejszej prasie amerykanskiej zawierajgcych stowa po-
wigzane z: ,niepewnos$c¢”, ,ekonomia/gospodarka” oraz ,polityka”.
Drugi to niepewno$¢ zwigzana ze zmianami podatkowymi oparta
na publikowanych przez CBO rocznych danych dotyczacych wy-
gasania federalnych przepiséw kodeksu podatkowego, ktdérych
zmiany stanowig zrédto niepewnosci zaréwno dla konsumentoéw,
jak i przedsigbiorcéw. Trzecim czynnikiem jest stopief niepewno-
Sci ekonomicznej wynikajacy z duzej zmiennosci lub nieprzewi-
dywalnosci polityki fiskalnej i monetarnej mierzony jako dysper-
sja prognoz profesjonalnych analitykdéw (ankieta Philadelphia Fed

7Scott R. Baker, Nicholas Bloom, and Steven Davis (2012),
,Measuring Economic  Policy Uncertainty”, http : //leeds —
faculty.colorado.edu/bhagat/PolicyUncertainty — davis.pdf
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SPF) dla trzech zmiennych: inflacji CPI, wydatkéw stanowych (lo-
kalnych) oraz rzgdowych (centralnych). Indeks ten mozna wyko-
rzysta¢ do pomiaru wptywu opisywanych przez niego zrédet nie-
pewnosci na gospodarke i rynki finansowe.

Biezace czynniki niepewnosci, czyli czy negocjacje
polityczne nigdy sie nie skoncza? Prawie we wszystkich
komentarzach do publikowanych danych makroekonomicznych
wystepuja obecnie odniesienia do dwéch wydarzen - huraganu
Sandy oraz klifu fiskalnego, jako czynnikéw determinujacych
odczyty. Okazuje sie jednak, ze wptyw miejscowych katastrof
naturalnych jest ograniczony do krétkiego okresu (a tym razem
jest stabo widoczny nawet w danych o zatrudnieniu, ptacach i pro-
dukcji za kolejny miesigc - listopad) i nie determinuje postrzegania
rzeczywistosci ekonomicznej przez podmioty gospodarcze oraz
alternatywnych miar rozwoju (w postaci satysfakcji, szczescia
itp.), @ zatem w ograniczony sposéb wptywa na wskazniki makro-
ekonomiczne i niepewnos¢ (zgodnie z badaniami, ktére wskazuja,
ze dla takich alternatywnych miar sentymentu ,liczy sie klimat, a
nie pogoda” ).

Zupetnie inna historia dotyczy klifu fiskalnego. Na przetomie
roku 2012 i 2013 wygasajg obnizki podatkéw wprowadzone
przez prezydenta Busha oraz inne nizsze progi podatkowe,
a takze wprowadzony ma zostaé uzgodnione przy ostatnim
kompromisie dot. redukcji deficytu ograniczenie wydatkow. W
sumie oszczednos$ci majg siegna¢ 665 mld USD (z czego 530
mld USD dotyczy zmian podatkowych i 135 mid USD ograniczen
wydatkowych), czyli okoto 4% PKB. CBO (Congressional Budget
Office) przewiduje, ze deficyt budzetowy spadnie z obecnych
1100 mild USD do okoto 200 mid USD w 2022 roku, za$ w analo-
gicznym okresie dtug publiczny spadnie do 58% PKB z obecnych
ponad 70%. Dodatkowo wejscie w zycie zamierzonych zmian
podatkowych spowodowatoby takze spadek realnego PKB w
catym 2013 roku o 0,5% r/r (co oznacza recesje w skali ok. -1,3%
w pierwszej pofowie 2013 roku) oraz wzrost stopy bezrobocia do
9,1% (z obecnych 7,9%). W dtugim terminie szacunki wskazujg
na powrét PKB do potencjalnego poziomu pod koniec 2014 roku
oraz spadek stopy bezrobocia do 5,5%, ale dopiero w 2018 roku.
Z drugiej strony unikniecie wiekszosci zaplanowanych zmian
prowadzitoby wg wyliczen CBO do sredniorocznego deficytu
w wysoko$ci 5% PKB oraz wzrostu zadtuzenia do 90% PKB.
Wyliczenia potwierdzajg zatem, ze konieczny jest kompromis,
ktéry nie zepchnie USA na krawedz recesji, ale pozwoli utrzymac
w ryzach zadiuzenie. Problemem jest oczywiscie polityka -
spolaryzowana scena polityczna z demokratycznym prezydentem
i republikanska wigkszoscig w Izbie Reprezentantow.

Z podobnym problemem Stany Zjednoczone borykaty sie latem
2011 roku, kiedy przedtuzajgce sie negocjacje w sprawie podnie-
sienia limitu zadtuzenia spowodowaty obnizenie ratingu USA przez
agencje S&P po raz pierwszy w historii ponizej poziomu AAA. Przy
niezmienionym po niedawnych wyborach uktadzie sit politycznych
na poczatku przysztego roku czeka nas powtorka z negocjacyj-
nej rozrywki - obecnie do osiagniecia ustalonego w 2011 roku
progu zadtuzenia 16 394 mid USD brakuje jedynie 63 mid USD
(wedtug danych na koniec listopada). Co ciekawe, sondaz (wy-
konany tuz po wyborach prezydenckich) wskazuje, ze wigkszo$¢
Amerykandw akceptuje wzrost podatkéw jako sposéb redukcji de-
ficytu. Przede wszystkim ze wzgledu na zmiany demograficzne (i

8Feddersen, J, R Metcalfe and M Wooden (2012), ,Subjective Wellbe-
ing: Weather Matters; Climate Doesn’t.” University of Oxford Department
of Economics Discussion Paper 627
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wynikajgce z nich coraz wigksze obcigzenie budzetu wydatkami
na opieke spoteczng - wg danych BLS za pazdziernik rosng one
w tempie 3,7% r/r, podczas gdy cata gospodarka rosnie w tempie
2,2% r/r) jest to niewatpliwie droga, ktérg podazg w koncu politycy.

Statystycznie istotne efekty oddzialywania niepewno-
$Ci... ...na dane realne

Nikt nie ma wiasciwie watpliwosci, ze zaréwno problem Kklifu
fiskalnego jak i limitu zadluzenia bedzie musiat finalnie znalez¢
kompromis. Prawdopodobnie na wiosne indeks niepewnosci
istotnie sie obnizy i cho¢ w ogdlnie niepewnej sytuacji gospodar-
czej nalezatoby sie raczej spodziewaé, ze spadek ten nie dobije
do miniméw z 2006 roku, to konstrukcja indeksu i jego ,poli-
tyczny” charakter pozwala przypuszczaé, ze nie sg to poziomy
nieosiagalne (oczywiscie wszystko zalezy od rodzaju kompromisu
politycznego).

Wykres 3: Zmiana zatrudnienia w sektorze poza rolniczym vs
indeks niepewnosci politycznej
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Zrédto: http://www.policyuncertainty.com/, Bloomberg

Liczne badania wskazujg, ze niepewno$é podmiotdw jest istotnym
czynnikiem determinujgcym ich zachowania i oddziatuje przede
wszystkim trzema kanatami: ograniczajac konsumpcje gospo-
darstw domowych, inwestycje oraz zatrudnienie przedsigbiorcow
i zwigkszajgc premige za ryzyko na rynkach finansowych. W
obecnym otoczeniu ekonomicznym wydaje sie, ze drugi z tych
czynnikéw ma najwiekszy wptyw na amerykanska gospodarke -
to wlasnie przedsigbiorcy ciggle ograniczaja inwestycje (dane za
Il kw. wskazuja, ze jedynie rynek nieruchomosci bardzo powoli
odbija) i zatrudnienie (NFP ciggle oscyluje w okolicach 150 tys.
miesiecznie). Napedzajagca amerykanski wzrost konsumpcja
wydaje sie by¢ az nazbyt optymistyczna w kontekscie pozosta-
tych danych - by¢ moze stad ostatnie negatywne zaskoczenie
odczytem indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry jest silnie skore-
lowany z indeksem niepewnosci politycznej (oraz wszystkimi jego
sktadowymi). Warto jednak zauwazy¢, ze Amerykanie sg racze;j
konserwatywni fiskalnie (m.in. ze wyborcy nie popieraja bardziej
kandydatow, ktérzy wydajg wiecej w ich stanach ), zatem na ich
dziatania mniejszy wplyw ma niepewnos¢ fiskalna bezposred-
nio, a jedynie posrednio np. przez oddziatywania rynku pracy.
Modele wskazuja, ze powrét indeksu niepewnosci politycznej
do pozioméw z 2006 roku dodatby ok. 1-2pp. do wzrostu PKB.
Z drugiej strony przedtuzajgce sie negocjacje i wzrost indeksu
o kolejne 50 pkt. doprowadzitoby do spadku PKB o 0,5-1pp.

9Peltzman, Sam, 1992. ,Voters as Fiscal Conservatives” The Quarterly
Journal of Economics, MIT Press, vol. 107(2), pages 327-61, May
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(a zatem biorgc pod uwage czynniki jednorazowe - zapasy i
wydatki rzadowe, ktére wplynety na ostatni wyzszy odczyt PKB,
bytaby to obnizka do ok. 1-1,5%). Dla inwestycji efekt ten jest
mniej wiecej czterokrotnie silniejszy. Model wskazuje, ze szok
niepewnosci politycznej obrazowany wzrostem indeksu od 2006
roku obnizyt liczbe miejsc pracy w USA o ok. 2min. Dalszy wzrost
indeksu o ok. 50 pkt. moze obnizy¢ miesieczne odczyty NFP o
ok. 100tys., a wiec do pozioméw notowanych w Il kw. br. Jednak
jedynie niewielki spadek indeksu moze nie przynie$¢ szyb-
kiego wzrostu NFP - obecnie zmiany zatrudnienia sg stosunkowo
spore w stosunku do obserwowanej niepewnosci (patrz Wykres 3).

...na dane finansowe

Zbadalismy tez zalezno$¢ miedzy poszczegdlnymi sktadowymi
indeksu niepewnosci politycznej, a podstawowymi zmiennymi
finansowymi - rentowno$ciami 10-letnich amerykanskich obligacii,
kursem EURUSD oraz zmianami indeksu S&P500. Przeprowa-
dzimy analize poréwnawcza w stosunku do poziomu z | kw. 2011
roku (patrz Wykres 1 - przed problemami z limitem dtugu, obnizkag
ratingu). Okazuje sie, ze sktadowa mierzaca zblizajgce sie
wygasanie podatkéw czasowych ma istotny wptyw na wszystkie
wybrane zmienne, co potwierdza hipoteze o silnym wptywie klifu
fiskalnego na rynki finansowe.

Woptyw indeksu niepewnosci na rynek finansowy jest ograniczony
wieloma czynnikami o wigkszej niz miesieczna czestotliwosci
zwigkszajacymi zmienno$¢ - szczego6lnie dotyczy to rynku walu-
towego. Wzrost indeksu o 100 punktéw powoduje wzrost kursu
EURUSD jedynie o ok. 0,05. Jednak analiza najwiekszych zmian
niepewnosci (silniejszych niz odchylenie standardowe) wskazuje
na réwnoczesne pojawianie sie duzych zmian na EURUSD.
Szybki powrdt indeksu niepewnosci do poziomu z | kw. 2011 roku
wplynatby na obnizke kursu EURUSD do poziomu ok. 1,2.

Indeks gietdowy S&P500 znajduje sie obecnie na dos¢ wysokich
poziomach w stosunku zaréwno do stanu gospodarki, jak i
poziomu niepewnosci politycznej (indeks wzrést w ciagu ostat-
niego roku o ponad 300 pkt, podczas gdy modelowo powinien
spas¢é o ok. 50 pkt). Na zmiany na gietdzie istotnie wptywa
niepewnos$¢ odnoénie przysziej polityki fiskalnej i monetarnej
- wskaznik korelacji miedzy dyspersjg prognoz dla CPIl oraz
wydatkéw rzadowych waha sie miedzy (-0,3)-(-0,6). Modelowo
spadek indeksu zwigzanego z ,newsami” o0 100 pkt. (do poziomu
z przetomu | i Il kw. 2012 roku) spowodowatby wzrost indeksu
S&P500 powyzej 1500pkt., co jednak nie uwzglednia obecnego
Jprzewartosciowania”.

Wykres 4: Warto$ci modelowe (niebieskie) vs rzeczywiste (czer-
wone) dla rentownoséci 10-latek
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Zrédto: http://www.policyuncertainty.com/, Bloomberg, obliczenia
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wtasne

Obligacje amerykanskie traktowane sg ciggle jako jedne z najbez-
pieczniejszych papieréw safe heaven i nawet wzrost niepewnosci
politycznej w samych Stanach Zjednoczonych powoduje spadek
kosztéw obstugi tamtejszego diugu. Wspotczynniki przy indek-
sach niepewnosci (istotne sg "newsy” oraz kwestie wygasajacych
podatkéw) sa ujemne i cho¢ model objasnia zmiany rentownosci
jedynie w 21%, to ich kierunki wyznacza prawidtowo (patrz Wy-
kres 4) i podobnie jak dla indeksu S&P500 mozliwa jest korekta w
goére. Spadek indeksu niepewnosci politycznej do poziomu z | kw.
2011 moze wywotaé wzrost rentownos$ci nawet o 1pp.

Niepewnos¢ moze zosta¢ zdyskontowana dopiero w Il
kw. 2013. Stany Zjednoczone ponownie wkraczajg z coraz
wiekszym impetem na $ciezke wzrostu - drugie oszacowanie
wzrostu PKB w trzecim kwartale 2012 roku wskazato na istotny
wzrost do 2,7% wobec pierwszego szacunku na poziomie 2,0% i
1,3% wzrostu w Il kw. Pozytywna interpretacja tego wyniku jest
jednak dyskusyjna (wptyw efektéw jednorazowych, ciggle staby
wzrost inwestycji). Przy obecnym poziomie niepewnosci trudno
liczy¢ na spektakularne wzrosty - takze w ciagu kilku najblizszych
miesiecy, kiedy mozna spodziewac sie jej dalszej eskalacji.

Pomimo kilku kompromisowych propozycji obnizajacych Klif fi-
skalny o ok. 350 mld USD (zaproponowanych przez CBO) ciggle
trwa spdr o znacznie mniejszg kwote (23 mld USD w 2013 roku)
ulg podatkowych dla najbogatszych. Pomimo trudnos$ci negocja-
cyjnych (wieksza pewno$¢ Obamy po wygranych wyborach, nie-
wielkie pole do ustepstw pozostawione przez Republikanéw gtéw-
nemu negocjatorowi Boehnerowi, marazm Kongresu pod koniec
kadencji - nowa zaczyna sie dopiero 3 stycznia 2013 roku) presja
na kompromis jest ogromna i przypomina sig scenariusz z 1995/96
roku, ktérym straszono juz przy okazji podnoszenia limitu dtugu
w 2011 roku. Politycy amerykanscy pokazali juz jednak, ze po-
trafig trzymac¢ w niepewnosci do ostatniej chwili i cho¢ uwazamy,
ze USA uniknie klifu fiskalnego to ustalanie szczeg6téw ostatecz-
nego kompromisu moze zosta¢ przesunigte na nowy rok i niewy-
kluczone, ze potgczone z koniecznoscig podniesienia limitu dtugu.
Uwazamy zatem, ze najwczesniej w Il kw. nowego roku indeks
niepewnosci politycznej ma szanse na powrét do nizszych pozio-
mow, a co za tym idzie dopiero w Il potowie 2013 roku pozwoli
doda¢ ok. 1-2 pp. do realnego wzrostu PKB, firmom z wigksza
swobodg inwestowac¢ (dodajgc ponad 5pp. do wzrostu inwestycji) i
zatrudnia¢, a rynkom finansowym zdyskontowa¢ obecnie podwyz-
szong premig za ryzyko - przede wszystkim na rynku walutowym.
Z punktu widzenia zmian niepewnosci politycznej w IV kw. 2012
i | kw. 2013 mozna sie jednak spodziewaé ostabienia wzrostu z
obecnego 2,7% do ok. 2%. Podobnie (szczegdlnie w ostatnich ty-
godniach roku - o ile kontynuowane bedzie przecigganie liny, jak
ostatnia wypowiedz Boehnera o dalekiej drodze do porozumienia)
wzrasta¢ bedzie napiecie na rynkach finansowych - EURUSD ma
szanse umocnic sie o kilka figur, gietdy spas¢ o przynajmniej kilka-
dziesigt punktéw (jedna wypowiedz generuje spadki 10-punktowe,
zatem mozna spodziewa¢ sig, ze brak kompromisu pod koniec
roku zwielokrotni te zmiany), rentownosci bezpiecznych amery-
kanskich obligacji osiggngé nowe historyczne minima. W drugiej
potowie 2013 roku EURUSD ma szansg powréci¢ do poziomu 1,2,
S&P500 wzrosng¢ powyzej 1500 pkt, za$ rentownosci wzrosnaé
powyzej 3%.

Paulina Ziembinska
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e Inflacija HICP ($rednia 12-mies.): 2,90%

(pazdziernik 2012) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergenciji* 12-mies.): 3,60% (pazdziernik 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

4,6

e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,0% (paz-
dziernik 2012) 43

Stopy
procentowe e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia

Dlug

publiczny 41

12-mies.): 4,57% (pazdziernik 2012)
e Deficyt sektora GG: 5,1% PKB (2011) 38 1
e Diug publiczny: 56,3% PKB (2011) 35
Stopien !
o Cztonkostwo w ERM2:nie  pmmmmmmmmmmmmmm e
3,3 ; ; ; : ; :
Deficyt gru 10 kwill sie 1l gru 1l kwil2 sie 12 gru 12
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Inflacja 30 4
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,6% (paz- T e
Dlug St dziernik 2012)
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12-mies.): 2,24% (pazdziernik 2012)
e Deficyt sektora GG: 3,1% PKB (2011)
e Diug publiczny: 41,2% PKB (2011) 22
e Cztonkostwo w ERM2: nie

24
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Deficyt g 10 kwill siell gruill kwil2 siel2 gruil2

Inflacja

¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 5,5% (paz-
Stopy dziernik 2012)

procentowe

Dlug

publiczny e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia

12-mies.): 6,94% (pazdziernik 2012)
e Nadwyzka sektora GG: 4,3% PKB (2011)
Deficyt e Diug publiczny: 80,6% PKB (2011)
e Czionkostwo w ERM2: nie

240 T

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

Rynek obligacji

W ostatnich tygodniach polskie obligacje odnotowaty kolejne
rekordowo niskie poziomy rentownosci. Pomogty wybory w USA
i obawy o fiscal cliff, ktére przetozyty sie na umiarkowany risk-off
na rynkach. W takiej fazie polskie quasi bezpieczne papiery
radzity sobie nadzwyczaj dobrze. Listopadowe rally na obligacjach
okazato sie najsilniejszym w tym roku i co ciekawe wydarzyto
sie mocno wbrew oczekiwaniom wiekszo$ci graczy (a moze
wydarzyto sie witasnie dlatego i byto dopalane serig stop losséw).
Koncéwka listopada i poczatek grudnia to kolejna odstona rally
na polskich papierach i duzego ptaszczenia krzywej. Tym razem
wszystko odbyto sig przy stymulacji oczekiwan na obnizki stop
(seria wypowiedzi czonkow RPP), silnych naptywach z zagranicy
i lepszych ocenach perspektyw dla polskich papieréw przez za-
graniczne banki, a nawet agencje ratingowe. Koncoéwka listopada
okazata sie o tyle zaskakujaca, ze rally objeto skorelowane dotad
negatywnie papiery peryferii strefy euro, bundy, akcje a nawet
ziotego.

Obecnie widzimy coraz wiecej efektéw zwigzanych z koncem
roku, juz zmaterializowanymi oczekiwaniami na kolejng runde
poluzowania ilosciowego w USA (uniknigcie tzw. monetary cliff),
oczekiwaniami na mniejszy wymiar kary w przypadku fiscal
cliff oraz zazegnaniem natychmiastowego bankructwa Grecji.
Efektem jest nietypowa, bo dodatnia korelacja miedzy bundami
i obligacjami peryferii. Fenomen ten moze utrzymywa¢ sie do
konca roku, co sprzyja¢ moze... wszystkim aktywom (wtgaczajac
akcje, waluty EM i obligacje EM).

W stosunku do Polski utrzymuje sie przekonanie o gradualnym
rébwnowazeniu tej gospodarki, ktéremu wigsnie sprzyja spo-
wolnienie. Prognozy ciggle rewidowane sg w dét a konsensus
prognoz jest jednak ciaggle na tyle dodatni (i wyzszy od naszej
prognozy szczego6lnie pesymistycznej na pierwsze potrocze
2013), aby (jeszcze) nie stymulowa¢ obaw o stan budzetu, czy
ryzyko kredytowe. Realnym jest wytgczenie Polski z procedury
EDP, a nawet spekulacje o podwyzszeniu ratingu. Kluczowym
czynnikiem dla polskich obligacji sa utrzymujgce sie solidne
naptywy kapitatu zagranicznego przy zmniejszonej aktywnosci
graczy krajowych. Paliwa do dalszego spadku rentownosci (cho¢
kluczowa pozostanie kwestia naptywéw z zagranicy) moga
dostarczy¢ kolejne publikacje - w szczegolnosci znaczny spadek
inflacji. Obstawiamy, ze wtasnie dynamiczny spadek inflacji, co
wigcej spadek nieantycypowany przez Rade Polityki Pienieznej,
moze w najblizszym czasie by¢ tym argumentem reguty Taylora,
ktory okaze sie sprawczy przy generowaniu gotebich komentarzy
z RPP i oczekiwan na obnizki stép. Czynnik ten, a oczekujemy
inflacji blisko poziomu 2,0% w styczniu, moze wspiera¢ ceny
obligacji jeszcze na poczatku 2013 roku. Kolejnym czynnikiem
stricte polskim wspierajgcym obligacje moze byé zmiana alokacji
ponad 20 mld zt, ktére OFE trzymajg w systemie bankowym
Przesuniecie nastagpi prawdopodobnie zaréwno w strone obligaciji,
jak i akcji.

W tej sytuacji (wzgledny risk on, dokonane juz agresywne ptasz-
czenie krzywej w sektorze 5-10 lat, ale i paliwo do generowania
oczekiwan na obnizki stdép) naturalna powinna by¢ alokacja
przesunieta w strone poczatku krzywej obligacyjne;.

Na koniec kilka uwag na temat alokacji w 2013 roku. Pomimo,

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
13 grudnia 2012

ze rok 2013 moze zacza¢ sie bardzo dobrze dla obligacji, czemu
sprzyja¢ powinna kontynuacja poluzowania monetarnego w Pol-
sce nie bedzie to zok obligacji". Na rynkach bazowych przestrzen
do dalszych spadkéw rentownosci jest (nawet czysto technicz-
nie) mocno ograniczona. Dla obecnej fazy cyklu (szczegdlnie w
USA) typowe wydaje sie poszukiwanie nawet nie tyle zysku na
kapitale, co dochodu. Stad moze nastgpi¢ stopniowa realokacja.
Kompresja spredéw w strefie euro pociagnie za sobg wzrost ren-
townosci niemieckich bundéw. Bezsprzeczne endogeniczne ozy-
wienie w USA moze wspiera¢ gietdy i generowac wigkszg stromi-
zne krzywej dochodowosci - znéw technicznie oznacza to wzro-
sty rentownosci diuzszych papieréw. Polskie obligacje moga na
poczatku roku nadal by¢ wspierane przez gtebsze spowolnienie i
gwattowny spadek inflacji. Do pewnego stopnia pomoze im réw-
niez umiarkowany risk-on globalny, poszukiwanie wyzszych ren-
townosci. Nowe rekordy niskich rentownosci wydaja sie bardzo
prawdodpdoobne, a sugerowany przez M inistra Kowalczyka po-
ziom 3,5% dla 10-letnich obligacji nie wydaje sie abstrakcyjny. Ko-
lejne miesiace moga jednak przynies¢ stopniowe stromienie krzy-
wej i ograniczone wzrosty rentownosci (bardziej w slad za rynkami
bazowymi niz w odpowiedzi na wzrost ryzyka kredytowego Polski,
ktére moze okazac si¢ umiarkowane i kompensowane przez ocze-
kiwania na poprawe koniunktury w Il potowie 2013).

Wykres 1: Rentownosci polskich obligacji
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Zrédto: Bloomberg

Ernest Pytlarczyk

Rynek walutowy

EURUSD

Okazato sig, ze obstawianie konsolidacji na parze EURUSD
mogto mie¢ sens w listopadzie (notowania zakonczyty miesiac
na poziomie otwarcia) w sensie zachowania kapitatu, jednak
prawdziwa wartos¢ dla inwestora tkwita w pozycjach krotkich:
zamieszanie spowodowane huraganem Sandy oraz perturbacje
z uchwalaniem pomocy dla Grecji sprowadzity przejsciowo
notowania do 1,2660.

W biezacym miesigcu problemy polityczne strefy euro wydaja sie
rozwigzane (pomoc dla Grecji jest ustalona, nie jest wykluczone
PSI, jesli nadal bedzie istniat problem ze stabilnoscig dtugu
publicznego tego kraju). Dane makro powoli nabierajg rozpedu,
cho¢ przyspieszenie jest anemiczne (w tym kontek$cie formalne
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uzupetnienie programu zakupu aktywéw FOMC o konczacy sie
Operation Twist jest pozytywne - zaden inwestor nie bedzie
obstawiat strategii wyjscia przed rozwigzaniem probleméw fiskal-
nych USA). W takim $rodowisku jednym z gtéwnym probleméw,
ktére moga mie¢ negatywny wptyw na kurs EURUSD jest ciagta
niepewnos$¢ zwigzana z fiscal cliff (inwestorzy skupieni na Greciji,
danych makro oraz decyzji FOMC przejéciowo chyba zapomnieli
o tym problemami), o czym przypomniaty ostatnie bardzo stabe
dane o optymizmie konsumentéw (w koncu dychotomia pomiedzy
oczekiwaniami firm i konsumentéw zostata zniwelowana). Spo-
dziewamy sig, ze do konca miesigca to ryzyko moze zdominowaé
rynki finansowe; tym samym rozsadek nakazuje konserwatywne
spojrzenie na EURUSD, jesli nie gtebszg korekte w skali kilku
centow.

Sytuacja techniczna. Na przetomie Il i lll kwartatu notowania
mialy szanse na przetamanie miniméw z 2010 roku (1,1875)
poruszajac sie w silnym kanale spadkowym; zamiast tego jednak
zatrzymaty sie wczesniej i ruszyty w goére. Jak dotad notowania
zatrzymaty sie pomiedzy 23,6% a 38,2% zniesieniem Fibo
(ruchu z 1,4939 do 1,2043) i mamy trend boczny. Jesli uda sie
przebi¢ przez 1,3150, szansa na przedtuzenie ruchu do 1,3491
a nawet wyzej do 1,3833 jest duza (uwaga jednak - to nadal
bedzie korekta ruchu w kanale spadkowym od Q2 2011 do Q2
2012). R6zowa przerywana linia wyznacza sko$ng linie ramion
odwréconej glowy z ramionami. Okazuje sie, ze jesteSmy bardzo
blisko ztamania tej linii (1,3150 - de facto ten poziom pokrywa
sie ze wspomnianym juz Fibo) a ewentualny zasieg ruchu mozna
wtedy wyznaczy¢ nawet na 1,46 (przerywane pionowe linie na
wykresie). Jesli natomiast przekroczymy 1,2660 ksztaltuje sie
szansa na wyréwnanie 1,2043, czyli ostatnich miniméw. Naszym
zdaniem ruch w gore jest jednak bardziej prawdopodobny.

Wykres 2: EURUSD (tygodniowy)
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W tym miesigcu okazato sie, ze cykliczno$¢ cyklicznoscia, lecz
rzadzi kapitat naptywajacy na polski rynek dtugu (niemal codzien-
nie ustalane minima rentownos$ci praktycznie na catej krzywej
obligacyjnej), oraz w coraz wigkszym stopniu takze na rynek akg;ji.
Ztotemu pomogty takze relatywnie dobre dane, w szczeg6lnosci
0 produkcji przemystowej, ktéra mimo ze zaburzona przez dni
robocze wygladata w oczach wielu uczestnikéw catkiem niezle na
tle ostatnich ujemnych odczytow.

Tym samym nabrali$my sceptycyzmu odnos$nie znaczacego osta-
bienia ztotego w biezgcym cyklu, mimo ze nadal spodziewamy sie
ptytkiej recesji na poczatku 2013 roku, ktéra w zaden sposoéb nie
jest antycypowana przez rynki finansowe. Nasz podstawowy tok
rozumowania opiera sie na przekonaniu, ze gospodarka polska
wprawdzie wchodzi w recesje, lecz jest jednocze$nie bardziej

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
13 grudnia 2012

zrébwnowazona w konteksécie rachunku obrotéw biezgcych (juz
nie 5-6% deficytu w relacji do PKB lecz 2-3%). Co wiecej, rynek
wycenia juz duzg skale obnizek stop procentowych (minimum na
krzywej FRA plasuje si¢ w okolicach 3,10 przy aktualnym WIBOR
3M na poziomie 4,26) i tym samym rozpoczyna sie poszukiwanie
okazji na kontestowanie sensu cigglych obnizek stop (czemu
sprzyjaja wypowiedzi niektérych, cho¢ mato reprezentatywnych
cztonkéw RPP) i przerwy w lutym. Jakkolwiek takie prowadzenie
polityki pienieznej ma maty sens (niemniej inwestorzy moga w
taka gre chwile pogra¢) a nadchodzace dane (za listopad) beda
stabsze niz te pazdziernikowe, prawdopodobnie nie wptynie to
na dalszg, szybka rewizje prognoz instytucji finansowych (ktére
nota bene zostaly juz obnizone, a ztoty zachowat sie raczej
neutralnie). Stad tez ich wplyw na kurs moze by¢ tym bardziej
neutralny i tym razem. Jesli gra inwestoréw toczy sie na razie
0 przesuwanie podwyzek a nie o catg skale cyklu (tu z kolei
cztonkowie RPP zaczynajg sie powoli przesciga¢ w minimach, do
ktérych dojdzie inflacja) wptyw oczekiwan na przerwy powinien
by¢ neutralny dla obligacji a do konca roku trudno spodziewac sie
wystgpienia przestanek do wyceny wyzszego ryzyka kredytowego.

Summa sumarum, i gracze opierajacy sie na carry i inwestorzy
polujacy na polskie obligacje moga czué¢ sie do konca mie-
sigca wzglednie komfortowo. Ten sielski obrazek moze popsu¢
otoczenie globalne (listopadowe zwyzki kursu to witasnie byto
otoczenie globalne), o czym piszemy w sekcji o EURUSD. Stad
tez spodziewamy sie niewielkiego ostabienia polskiej waluty do
4,15 w okolicach konca roku, przy czym ostabienie to zrealizuje
sie w sposob skokowy, w momencie kiedy rosngca awersja do
ryzyka przetozy sie na spadki EURUSD oraz przewazy naptyw na
rynek obligaciji.

Sytuacja techniczna. Notowania EURPLN utknety w trojkacie
wyznaczonym przez pozioma linie¢ wsparcia (4,0256) oraz opada-
jaca linie trendu od wierzchotka z Q4 2011 (maksimum 4,6015).
Od czasu ustanowienia minimum 4,0256 uksztattowat sie jednak
trend boczny i znaczgco wygasta zmienno$¢. W takiej sytuacii
nalezy zastosowaé podej$cie warunkowe. Przy przebiciu miniméw
jest szansa na przedtuzenie ruchu nawet do 3,80. Przejscie przez
4,1440 (uwaga: na bazie tygodniowej), otworzy droge do 4,22,
gdzie pozioma linia oporu konwerguje ze wspomniang juz linig
trendu. Ten wezet bedzie bardzo trudny do pokonania. Konkludu-
jac: jesli deprecjacja to niewielka. Stosunek potencjalnych strat do
zyskéw rozktada sie jak 1:2 i inwestorzy akceptujgcy taka wyptate
(i jednoczesnie niecierpliwi) moga prébowac pozycji short PLN
juz z obecnych pozioméw, cieszgc sie w miedzyczasie mocno
dodatnim carry.

Wykres 2: EURPLN (tygodniowy)
Weekly QEURPLN=

Cndl, ¢.0920
SMA, 41083
Shia, 41440
A, 4.2029

1302010 - 472112013 (UTC)

Price
PLN

~44

Zrédio: Reuters

Marcin Mazurek

Strona 16 z 17



MIESIECZNY PRZEGLAD

]Ef BRE BANK SA MAKROEKONOMICZNY
13 grudnia 2012

&~
—

Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Grudzien Styczen
2012 2013

POLSKA
Inflacja CPI 13 15 15
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 19 18 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 18 18 18
PKB - - -
Koniunktura gospodarcza 20 22 21
Podaz pienigdza M3 14 14 14
Bilans ptatniczy 13 18 12
Inflacja bazowa 20 16
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 7
Posiedzenie RPP 4-5 8-9 5-6
STREFA EURO
Inflacja HICP 14 16 28
PKB 6 - -
Posiedzenie ECB 6 10 7
USA
Inflacja CPI 14 16 17
PKB 20 30 28
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 7 4 1
ZamoOwienia na dobra trwate 24 28 27
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 3 2 1
Posiedzenie Fed 12 30

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 STANOW| 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 | 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, WSPOEPRACOWNIKOW, 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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