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len inflacji i PKB od centralnych sciezek projekcji inflacyjnej NBP spodziewamy sie dalszych
obnizek stop w tym roku.
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Poczatek roku, wbrew oczekiwaniom, przynidst dalsze pogorszenie koniunktury. P6zniej mo-
zemy oczekiwacC poprawy, ale bedzie mie¢ ona charakter statystyczny i nie bedzie ozywie-
niem na miare lat 2009-10. Zakonczenie procesu odbudowy oszczednosci przez gospodar-
stwa domowe i stabilizacja inwestycji publicznych przyniosg gospodarce wytchnienie.
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Rekomendaciji S, rzad wprowadza nowy program gwarancji na zabezpieczenie sptaty kredy-
téw obrotowych udzielanych MSP. Wszystkie te dziatania sg odpowiedzig na spowolnienie
gospodarcze odzwierciedlone réwniez w silnie ostabionej akcji kredytowej. Zeby odpowie-
dzie¢ na pytanie czy przyniosg one pozadany rezultat trzeba zrozumieé przyczyny lezace u
podstaw zatamania akcji kredytowe;j.
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Indeks PMI jest postrzegany jako barometr koniunktury w sektorze przemystowym. Szcze-
gotowa analiza poszczegdélnych sktadowych i ich poréwnanie z "oficjalnymi” odpowiednikami
wskazuje, ze wnioskowanie w oparciu o PMI powinno mie¢ raczej charakter jakosciowy niz
ilosciowy i by¢ prowadzone w horyzoncie kwartalnym, a nie miesiecznym.
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Réwnowaga na EURUSD jest prawdopodobnie krétkookresowa. Mato ekspansywny ECB (w
poréwnaniu do Fed czy ECB) dziata pozytywnie na EUR, wsparte dodatkowo staboscig USD.
Nie widzimy przestanek do ostabienia ztotego i w tym zakresie mamy koniunkcje sygnatow
fundamentalnych i technicznych (bardziej prawdopodobny ruch w kierunku 4,00 niz 4,20).

Kalendarz publikacji danych 18

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

2008 2009 2010 2011 2012 2013 F
PKB r/r (%) 5.1 1.6 3.9 4.3 2.0 1.0
Inflacja CPI r/r (Srednio %) 4.3 3.5 2.8 4.2 3.7 1.05
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -5.3 -1.6 -4.5 -4.9 -3.6 -2.5
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 9.5 121 12.4 125 134 14.2
Stopa ref. NBP (koniec okresu %) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.75

PKB r/r (%) 3.6 2.3 1.4 141 0.4 0.8 1.2 1.7
Konsumpcja prywatna r/r (%) 1.7 1.2 0.1 -1.0 0.3 1.0 1.6 1.9
Konsumpcja publiczna r/r (%) -0.8 0.5 0.2 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5
Inwestycje r/r (%) 6.0 1.3 -1.5 -0.3 -4.5 -4.5 -3.0 25
Inflacja ($rednio %) 3.9 4.0 3.9 2.9 1.4 0.9 0.8 1.1
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 13.3 12.4 12.4 13.4 14.4 13.9 13.5 14.2
Stopa ref. NBP (% koniec okresu) 4.50 4.75 4.75 4.25 3.25 3.00 2.75 2.75
Wibor 3M (% koniec okresu) 4.94 5.13 4.92 4.11 3.40 3.20 2.95 2.95
Rentowno$¢ obligacji 2-letnich (%) 4.62 4.60 4.05 3.14 3.00 3.00 3.10 3.10
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich (%) 5.50 5.15 4.69 3.74 3.80 3.70 3.85 4.10
EUR/PLN (koniec okresu) 4.15 4.22 412 4.08 4.15 4.15 4.05 4.00
USD/PLN (koniec okresu) 3.11 3.35 3.20 3.09 3.14 3.25 3.24 3.20

- Drodnoz4d
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Glowne wskazniki makroekonomiczne
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PKB i produkcja

PKB (%) 1.4 1.1 04
Popyt krajowy (%) -0.7 -0.7 -1.6
Spozycie indywidualne (%) 0.1 -1.0 0.3
Naktady brutto na $rodki trwate (%) -1.5 -0.3 -4.5
Warto$¢ dodana (%) 1.4 1.0

w przemysle (%) 0.9 -1.2

w budownictwie (%) -5.8 -2.1

w handlu (%) 1.1 -1.7

Produkcja przemystowa r/r (%) -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3 2.1 2.5
Produkcja przemystowa m/m (%) 6.1 7.7 -4.8 -14.2 5.4 -2.8

Sprzedaz detaliczna r/r (%) 3.1 3.3 2.4 -2.5 3.1 -0.8 -0.7
Sprzedaz detaliczna m/m (%) -1.3 4.3 -6.4 15.1 -20.6 -2.6

Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3640.8 3718.2 3780.6 4111.7 3680.3 3710.0
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 1.6 2.8 2.7 2.4 0.4 4.0 1.8
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -1.2 21 1.7 8.8 -10.5 0.8
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1 -0.1 -0.2 -0.4 0.6 -0.2

Stopa bezrobocia (%) 12.4 125 12.9 13.4 14.2 14.4 14.4
Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0

Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 3.8 3.4 2.8 24 1.7 1.3 1.1
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 1.9 1.9 1.7 1.4 1.4 1.1 1.0
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0 0.3

Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 1.8 1 -0.1 -1.1 -1.2 -0.4 -0.6
Agregaty monetarne

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 892.7 902.4 901.8 921.4 913.5 920.8 926.8
Podaz pieniadza r/r (%) 7.6 8.0 5.7 4.5 4.4 5.6 6.0
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 1.2 1.8 -0.3 0.1 1.9 2.8 25
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r (%) 8.0 6.7 3.0 2.1 21 25 1.9
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 10.3 9.9 8.8 7.7 71 8.1 8.8
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.6 -5.7 -2.9
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1448 -743 -1495 -1235 -1546 -1201

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 412 4.14 4.10 4.08 4.20 4.15 4.18
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.20 3.19 3.16 3.09 3.09 3.18 3.26
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.25
Stopa lombardowa (%) 6.25 6.25 6.00 5.75 5.50 5.25 4.75
Stopa depozytowa (%) 3.25 3.25 3.00 2.75 2.50 2.25 1.75
WIBOR 3M (%) 4.82 4.63 4.39 4.01 3.85 3.63 3.29
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.05 3.87 3.37 3.14 3.22 3.47 3.19
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 418 4.08 3.56 3.23 3.40 3.61 3.42
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 4.69 4.58 4.02 3.74 3.93 3.98 3.94
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 2.7 25 2.2 2.2 2.0 1.8 1.7
PKB w strefie euro r/r (%) -0.7 -0.9

Stopa podstawowa ECB (%) 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Inflacja w USA r/r (%) 2.0 2.2 1.8 1.7 1.6 2.0

PKB w USA r/r (%) 3.1 0.4

Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25

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

Zaskakujaca obnizka o 50pb i deklaracja konca cyklu
poluzowania. W marcu RPP zaskoczyta kontestujacy szanse
dalszych obnizek w Polsce rynek obnizajac stopy o 50pb do
poziomu 3,25%, czyli najnizszego poziomu w historii. Taki ruch
naszym zdaniem uzasadniony byt stanem gospodarki (recesja
w popycie wewnetrznym i konsumpcji, spadek inflacji ponizej
celu). OczekiwaliSmy obnizki o 25pb, jako poziom docelowy
konsekwentnie prognozowali$my natomiast 3,25%.

RPP umieszczajac w komunikacie zdanie: "Marcowa decyzja sta-
nowi dopetnienie rozpoczetego w listopadzie 2012 r. cyklu tago-
dzenia polityki pieniezne]” wskazata na zakornczenie cyklu po-
luzowania monetarnego. Taka interpretacja komunikatu zostata
zreszta potwierdzona w czasie konferencji. Wtedy to prezes Belka
uzyt nawet frazy "wait and see”. Przej$cie do fazy wait and see teo-
retycznie nie jest jeszcze uwazane za definitywny koniec ruchow
na stopach procentowych, jednak po samym przebiegu konferencji
RPP mozna byto wnioskowaé, ze dla innego scenariusza nie ma
po prostu w Radzie wigkszosci i wiekszo$¢ taka prawdopodobnie
sie szybko nie zbierze. RPP decyzje swojg uzasadniata przede
wszystkim wskazaniami projekc;ji inflacyjnej - w catym horyzoncie
projekciji inflacja ksztattuje sie ponizej celu NBP, co w $wietle man-
datu Rady stwarza przestrzen do obnizek stop. Wzrost gospodar-
czy odbija bardzo wolno. Prognoza dynamiki PKB na 2013 zostata
zrewidowana w do6t do 1,3% z 1,5% r/r. Wyniki projekcji prezentu-
jemy ponize;.

Czlonkowie Rady uchylaja drzwi do dalszych obnizek.

W przeswiadczeniu konca cyklu cztonkowie Rady nie dali jed-
nak rynkowi i analitykom zbyt dtugo tkwi€. Juz kilka dni po decyzji
pojawity sie komentarze cztonkéw Rady o jedynie 1-2 miesigcz-
nej przerwie w cyklu poluzowania, nie za$ jego koncu i dalszej
przestrzeni do obnizek stép procentowych. Przez ostatnie tygo-
dnie tymi uchylonymi drzwiami udato sie wprowadzi¢ w wyceny
instrumentéw rynku stopy procentowej catkiem sporo oczekiwan
na dalsze obnizki stop - obecnie rynek oczekuje poluzowania w
skali wigkszej niz 50pb. Dodajmy, ze oczekiwania stymulowane sg
szybszym niz wskazywata projekcja spadkiem inflacji oraz stab-
szym niz zaktadano otoczeniem globalnym, w tym brakiem wyraz-
nego odbicia gospodarczego w gospodarce niemieckie;.

Dalsze cigcia bardzo prawdopodobne. Naszym zdaniem
powrét do luzowania polityki pienieznej w Polsce jest bardzo
prawdopodobny. Oczywiscie ciezko wytypowa¢ doktadny moment
zmiany pogladéw w centrum RPP (taka juz jest specyfika obecnej
Rady), jednak sygnaty z gospodarki powinny i tym razem przechy-
li¢ szale w strone wznowienia cyklu obnizek stép. Jakich sygnatow
sie spodziewamy? Przede wszystkim w kolejnych miesigcach
oczywiste stanie sie znaczne rozminigcie projekcji NBP z reali-
zacjg Sciezek inflacji i PKB (pamietajmy, ze RPP przy ostatniej
decyzji, jak nigdy dotad opierata sie o wyniki projekcji). Wbrew
prognozom ekspertéw NBP gospodarka polska nie osiggneta dna
cyklu w IV kw, a dynamika PKB spada¢ bedzie w | kw. (mamy juz
niemal komplet danych) i w Il kw. Inflacja nie tylko, jak zaktadali
ekonomisci NBP, oscylowac bedzie w | potowie roku wokét 1,5%,
czyli dolnej granicy celu NBP, ale niebezpiecznie zblizy si¢ do
zera w Il kw. Same rozbieznosci prognoz i smutnej rzeczywistosci
wskazywaé beda na olbrzymiag przestrzen do dalszych obnizek
stop procentowych (nawet 75-100pb wedtug Reguty Taylora), a
wiec i niepowodzenia zatozen komunikacji Rady (niska projekcja
miata przeciez zdja¢ oczekiwania na dalsze ruchy RPP).
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Kontynuacja spowolnienia to jednak nie jedyny czynnik, ktéry skio-
nit nas do oczekiwania wznowienia cyklu obnizek. Ostatnie wyda-
rzenia w Europie (bailout Cypru, pogtebiajaca sie recesja, spadki
rentownosci bezpiecznych niemieckich obligacji) czynig coraz bar-
dziej prawdopodobnym wznowienie cyklu obnizek stép procen-
towych przez ECB, co, jak zresztg juz sie dzieje zwiekszy ryn-
kowe oczekiwania na podobny ruch ze strony polskiej RPP. Ruch
taki uprawdopodobnia¢ beda réwniez umocnienie ztotego zwiek-
szajgce stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej w fazie silnego
spowolnienia oraz ku zaskoczeniu czesci RPP nie realizowanie
sie czarnych scenariuszy fiskalnych, czy ucieczki inwestorow za-
granicznych z polskiego rynku obligaciji. Te ostatnie dwa czynniki
powinny ostatecznie przekonac i sceptycznych inwestoréw krajo-
wych i ostroznych cztonkéw RPP, ze premia za ryzyko w polskich
(przede wszystkim krotkich) stopach jest obecnie zbyt wysoka (i
atrakcyjna dla zagranicznych Real Money) i w oceanie zerowych
stop procentowych réwniez nasza RPP moze pozwoli¢ sobie na
eksperyment ze znacznie nizszg stopg bazowa.

Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska - stracona pierw-
sza potowa roku, statystyczne odbicie
w drugiej

Po absolutnie fatalnym grudniu (przypomnijmy: spadek produk-
cji przemystowej o ponad 9% i produkcji budowlano-montazowej
0 przeszio 25%, spadek sprzedazy detalicznej o 2,5% w ujeciu
nominalnym) kuszacym byto w tym miesigcu upatrywac¢ punktu
zwrotnego w polskim cyklu koniunkturalnym. Dane za styczenh
przyniosty pozorne odbicie (z produkcjg przemystowag na niewiel-
kim plusie i przyzwoitym wzrostem sprzedazy detalicznej), ktére
nalezy wigza¢ raczej ze specyficznym uktadem kalendarza na
przetomie roku. W istocie, aktywno$¢ ekonomiczna w lutym oka-
zata sie w dalszym ciggu staba. W swietle dostepnych danych mo-
zemy stwierdzi¢, ze pierwszy kwartat przyniést kontynuacje pogor-
szenia koniunktury. Dostepne informacje, jak rowniez wiedza na
temat relacji ekonomicznych, pozwala oczekiwa¢ w drugiej poto-
wie roku pewnej poprawy. Bedzie ona jednak uwarunkowana gtéw-
nie czynnikami statystycznymi, a nie rzeczywistym przyspiesze-
niem wzrostu gospodarczego.

Jest gorzej. | kwartat 2013 roku mamy juz za sobg i cho¢
znamy dane makroekonomiczne tylko za dwa pierwsze miesigce,
wiele wskazuje, ze poczatek roku nie przyniost poprawy sytuacii
w polskiej gospodarce, a spadek koniunktury wrecz sie pogtebit.
Czastkowe dane na temat aktywnos$ci ekonomicznej w | kwartale
pozwalajg przewidywaé wzrost PKB jako nizszy niz w poprzednim
kwartale. Szacujemy, ze w | kwartale gospodarka polska wzrosta
o ok. 0,5-0,7% r/r i ze wzrost ten nie przyspieszy w sposob
znaczacy w kolejnym kwartale. Powody ku temu tatwo wymienié.

Wykres 1: Prognoza wzrostu PKB na | kwartat
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HDane historyczne B FPrognoza w czasie rzeczywistym

Zrédio: GUS, obliczenia wtasne

Po pierwsze, w sytuacji braku istotnego zewnetrznego impulsu
popytowego przemyst pozostaje w stagnacji, a przedsiebiorcy
systematycznie przeszacowujg swoje przyszte portfele zaméwien
(patrz Wykres 2). Z tego tez wzgledu wzrosty wskaznikow
koniunktury oparte o poprawe oczekiwan przysztej sytuacii
gospodarczej moga by¢ mylace i dostarczaé fatszywych sygnatéw
poprawy koniunktury tam, gdzie faktycznie obserwujemy jej
stabilizacje. Jak historia pokazuje, dopoki faktyczny przyrost
zamoéwien nie pokryje sie z oczekiwanym, wyjscie z bliskich zeru
dynamik produkcji przemystowej jest mato prawdopodobne.
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Wykres 2: Produkcja przemystowa a oczekiwania przedsigbiorcéw
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Zrédto: GUS, obliczenia wtasne

Po drugie, dekoniunktura w budownictwie trwa w najlepsze.
Ze wzgledu na wygasanie bardzo wysokiej bazy statystycznej
uformowanej przez przygotowania do EURO 2012 i, w og6lnosci,
inwestycje infrastrukturalne finansowane w ramach konczacej sie
perspektywy budzetowej UE, aktywno$¢é budowlana w zakresie
rozbudowy infrastruktury notuje bardzo znaczace spadki (por.
wykres ponizej — czerwona linia wskazuje EURO 2012). Pod
koniec 2012 kolejny cios sektorowi budowlanemu przyniosta
faza spadkowa cyklu inwestycji mieszkaniowych. Budownictwo
mieszkaniowe boryka sie ze znaczacg nadpodazg mieszkan
na rynku pierwotnym (wg badan NBP, jeszcze w Ill kwartale
poprzedniego roku przekraczata ona dwukrotno$¢ rocznej sprze-
dazy), zakonczeniem programu "Rodzina na Swoim” i silnym
ograniczeniem popytu, bedacym tgcznym efektem ograniczenia
akcji kredytowej przez banki i gorszej sytuacji ekonomiczne;j
kupujacych. W rezultacie, w Il potowie 2012 roku pozwolenia na
budowe mieszkan i rozpoczete budowy zaczety notowaé ujemne
dynamiki, osiggajace kulminacje na przetomie roku (do -50%
w segmencie deweloperskim). Zwiastuje to niskg aktywnos¢
budowlang w tym segmencie w najblizszym roku.

Wykres 3: Drogi ekspresowe i autostrady w budowie
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Zrodto: informacje prasowe, komunikaty GDDKIiA, SISKOM,
skyscrapercity.com
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Po trzecie, wreszcie, w przypadku | kwartatu pozostaje jeszcze
trudny do skwantyfikowania efekt przedtuzonej zimy, ktérej oddzia-
tywanie tradycyjnie wida¢ w budownictwie, w niektérych gateziach
handlu (m.in. odziez) i by¢ moze w przetwérstwie przemystowym
oraz ustugach transportowych. Pewnym zwiastunem efektéw mar-
cowej pogody moze by¢ spadek indeksu PMI za poprzedni mie-
sigc.

Na Zachodzie bez zmian... Po czwarte, wcigz powszechnie
upatrujemy ratunku za zachodnig granicg, w przebudzeniu
eksportowo-przemystowej potegi Niemiec. Oczekiwania powrotu
naszego gtébwnego partnera handlowego na $ciezke wzrostu
indukowane byly nie tylko przez lepszy klimat globalny (solidny
wzrost w Stanach Zjednoczonych i Azji), ale tez przez coraz
lepsze wyniki badan koniunktury. Poczawszy od pazdziernika /
listopada wskazniki koniunktury zaczely systematycznie rosnaé,
osiggajac kulminacje w lutym. Marcowe rozczarowania (najwigk-
sze we wskaznikach PMI) zostaty wzmocnione przez gorsze od
oczekiwan "twarde dane” (zamdwienia i produkcja przemystowa).
Oczywiscie, za wczesnie jest na uznanie sygnatow wysytanych
przez niemieckie wskazniki koniunktury za catkowicie fatszywe,
ale bardziej odpowiednim (i, co wazniejsze, zgodnym z sytuacja
na wiekszosci niemieckich rynkéw eksportowych) scenariuszem
dla Niemiec jest na chwile obecng stagnacja lub jedynie powolne
ozywienie. Nalezy réwniez wskaza¢ na pognebiajaca sie recesje
w znacznej czesci Strefy Euro, co rowniez bedzie czynnikiem
ostabiajgcym wzrost gospodarczy w Niemczech. Nasza prognoza
dla Niemiec, oparta o czastkowe dane za | kwartat, wskazuje na
wzrost PKB na poziomie 0,2% z negatywnymi ryzykami (warunki
pogodowe w marcu).

Wykres 4: Sytuacja w niemieckim przemysle
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Zrédto: Bloomberg

... a rok budzetowy rozpoczat sie katastrofalnie. Sta-
bos¢ gospodarki znalazta odzwierciedlenie w bardzo stabym
wykonaniu dochodéw podatkowych budzetu. Dochody podatkowe
po dwoch miesigcach spadty o 8% r/r z najwieksza negatywna
kontrybucja podatkéw posrednich, w szczegdlnosci VATu. Chod,
historycznie rzecz biorgc, dochody charakteryzuja sie duzag
zmienno$cia i pozostajg pod wptywem efektéw kasowych, nieob-
serwowalnych zmian $ciggalnosci oraz przesunie¢ ptatnosci po
stronie przedsiebiorstw (nalezy tez braé pod uwage opdznienie
miedzy momentem zaistnienia transakcji, od ktérej odprowadzany
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jest podatek, a chwilg jego wptyniecia do kasy panstwowej), nega-
tywne trendy sg wyrazne. Na niekorzy$¢ dochodéw budzetowych
dziatajg tu dwa efekty: nizszy od zaktadanego wzrost PKB i spa-
dek inflacji do pozioméw znaczgco nizszych od przyjmowanych
przez MF na etapie konstrukcji budzetu.

Wykres 5: Dochody podatkowe
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Druga potowa roku: miedzy stagnacja a ozywieniem.
W miare brnigcia w rok 2013 coraz wazniejsze stajg sie pytania o
jego druga potowe, ktéra ma — w opinii zdecydowanej wiekszosci
analitykéw i w zyczeniach przedstawicieli kregéw rzadowych —
przynie$C ozywienie gospodarcze. Z konsensusem zgadzamy
sie co do tego, ze druga potowa powinna wigzac sie z poprawg
sytuacji ekonomicznej, znajdujemy jednak niewiele powodow,
by przypuszczaé, ze bedzie ona znaczaca. Poprawa moze mie¢
przede wszystkim charakter statystyczny i by¢ uwarunkowana ni-
skg baza z kolejnych kwartatéw 2012 roku, kiedy gospodarka byta
juz na dynamicznej $ciezce spadkowej. Przestanki wskazujace
na gospodarczg stagnacje sa w tej chwili mocniejsze niz te, ktére
kazatlyby nam wierzy¢ w dynamiczne ozywienie, podobne do tego
obserwowanego w 2009 roku.

Powrét konsumpcji znad przepasci. Cze$¢ czynnikow,
ktére w poprzednim roku bardzo skutecznie sprowadzity dyna-
mike konsumpcji prywatnej na historycznie niskie poziomy, w
tym roku nie bedzie juz oddziatywaé negatywnie na aktywnos$¢
konsumencka. Szybka dezinflacja, albo — jak kto woli — pozytywny
szok podazowy po obnizce cen gazu sprawia, ze nawet przy
relatywnie niskiej dynamice nominalnych dochodéw Iudnosci
realne tempo wzrostu dochodéw odbija sie od dna — juz w
IV kwartale nieznacznie wzrosto, by w | kwartale b.r. siegnaé¢
najprawdopodobniej 1,4% r/r. W naszym bazowym scenariuszu
zaktadajgcym umiarkowane spadki zatrudnienia, wzrost ptac
w okolicach 2-2,5% t/r oraz dalszy spadek inflacji z minimum
rzedu 0,7% w miesigcach letnich, dynamika realnych dochodow
ludnosci powinna przekroczy¢ 2% w IV kwartale 2013 roku (patrz
wykres ponizej). Czynnikiem ryzyka jest tutaj oczywiscie rynek
pracy — poki co jednak skala redukcji zatrudnienia okazata sie byé
stosunkowo niewielka.

Wykres 6: Konsumpcja a biezace dochody ludnosci
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Zrédto: GUS, obliczenia wtasne

Co oczywiste, wzrost dochodéw nie musi przektadaé¢ sie na
wzrost konsumpcji — moze bowiem w catosci zosta¢ spozytko-
wany na przyrost oszczedno$ci. Publikacje danych na temat
stopy oszczednosci sg znaczaco opdznione (Eurostat opublikuje
stosowne dane dla Polski za IV kwartat dopiero w maju), zas
przyblizenia w oparciu o agregaty monetarne — niepewne i nie-
kompletne. Tym niemniej, z dostepnych danych wytania sie obraz,
w ktérym proces odbudowy stopy oszczednosci zakonczy sie w
I/l kwartale b.r.: dynamiki depozytéw terminowych gospodarstw
domowych zawrécity z rekordowo wysokich pozioméw, za$ udziat
depozytéw terminowych w PKB osiggnat plateau. Z wyprzedza-
jacych wiasnosci tych statystyk wzgledem stopy oszczednosci
gospodarstw domowych mozemy wnioskowa¢ o wyhamowaniu
procesu odbudowy oszczednosci w potowie roku, co powinno
przynies¢ zréwnanie tempa wzrostu dochodéw i wydatkéw kon-
sumpcyjnych . Obserwowane réwnolegle przyspieszenie tempa
wzrostu aktywoéw gospodarstw domowych (kategoria ta obok
depozytow obejmuje roéwniez instrumenty finansowe) réwniez
wskazuje na mozliwosci powrotu konsumpcji z rekordowo niskich
poziomow.

T Arytmetycznie rzecz biorgc: dopoki stopa oszczednoéci (rozumiana
jako % dochodu, ktéry nie jest na biezaco konsumowany) rosnie, dopéty
dochody ludno$ci rosng szybciej niz wydatki konsumpcyjne. Moment za-
trzymania wzrostu stopy oszczednos$ci jest tym samym momentem, w kté-
rym tempo wzrostu konsumpcji powinno zréwna¢ sie z tempem wzrostu
dochodéw (plus minus efekty bazowe, jesli rozpatrujemy dynamiki roczne).
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Wykres 7: R6zne miary stopy oszczednosci
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Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, obliczenia wiasne

Pierwsze oznaki stabilizacji sytuacji gospodarstw domowych i
pierwsze nie$miate sygnaly poprawy nastrojéw obserwujemy
juz od kilku miesiecy, kiedy to oczekiwania poprawy sytuacji
finansowej gospodarstw domowych — historycznie bardzo dobry
predyktor zaréwno poziomu, jak i punktow zwrotnych dynamiki
konsumpcji prywatnej — ustabilizowaly sie, a nastepnie zaczety
rosng¢ w | kwartale b.r.

Wykres 8: Konsumpcja a ocena sytuacji gospodarstw domowych
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Zrédto: GUS

Mozliwa stabilizacja inwestycji publicznych. Po dru-
gie, inwestycje publiczne powinny wreszcie ustabilizowacé sie
na niskich poziomach, co przy dynamicznie spadajgcej bazie
odniesienia przyniesie znaczace wyhamowanie ich spadkow.
Obecnie konsultowana aktualizacja Programu Budowy Drég Kra-
jowych wskazuje na rozpoczecie w Il potowie roku postepowan
przetargowych na ok. 700 km drég ekspresowych. P6zny termin
rozstrzygniecia przetargdw (jesien?) i konieczno$¢ poniesienia
wydatkéw przez budzet panstwa juz w 2014 roku determinujg
jednak niska lub zerowa aktywnos$¢ na nowych placach budowy w
tym roku, a tym samym — dalszy spadek aktywnosci budowlanej
w zakresie inwestycji drogowych. In plus oddziatywaé beda
inwestycje kolejowe — w odpowiedzi na ryzyko niewykorzystania
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Srodkéw na inwestycje kolejowe z powodu braku projektéw w
dziataniach rzadu nalezy bowiem odnotowa¢ wzmozong ak-
tywnos¢ w kierunku przeprowadzania remontéw i rewitalizacji
linii kolejowych, zamiast kosztowniejszych, dtuzej trwajgcych i
wymagajacych kompletu postepowan administracyjnych moderni-
zacji . Oczywiscie, warto$¢ jednostkowa tego rodzaju inwestycji
jest mniejsza, ale nalezy pamietaé, ze inwestycje kolejowe
nigdy nie wyhamowaty w taki sposob, jak drogowe. Wreszcie,
nalezy uczciwie zauwazyé, ze pewnag niewiadoma pozostajg
inwestycje prywatne — pozytywng niespodzianke z IV kwartatu,
ktérg zawdzigczamy praktycznie w catosci wzrostowi nakiadéw na
maszyny i urzadzenia i ktéra pozostawata w sprzecznosci prak-
tycznie ze wszystkimi czastkowymi danymi, mozemy traktowac
jako efekt jednorazowy (takie ukryte zatozenie czyni np. projekcja
inflacyjna NBP), ale jest to czynnik ryzyka.

Wykres 9: Inwestycje kolejowe na przestrzeni ostatnich lat
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Zrédto: informacje prasowe, komunikaty PKP PLK, Wieloletni

Program Inwestycji Kolejowych

Na mozliwos¢ odbicia w drugiej potowie roku wskazuje réwniez
wyekstrahowana (na sposéb modelowy) regularna cykliczna
sktadowa polskiego PKB. W przypadku brakéw anomalii, wiasnie
od Il kw. 2013 polska gospodarka powinna znalez¢ sie w fazie
wzrostowej cyklu koniunkturalnego. Te czysto statystyczna obser-
wacje wydajg sie potwierdza¢ oznaki réwnowazenia gospodarki,
ktore wyczytujemy z odwrocenia trendu spadkowego na realnym
dochodzie, czy odbudowie stopy oszczedzania.

2W telegraficznym skrécie réznica polega na tym, ze modernizacja za-
ktada podniesienie parametréw linii kolejowej (czyli gtéwnie dopuszczalnej
predkosci), zas rewitalizacja to przywrécenie jej oryginalnego stanu.
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Wykres 10: Sciezka PKB a naturalna cykliczno$¢ aktywnosci go-
spodarczej
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Zrédio: GUS, raport Instrumentu Szybkiego Reagowania

Podsumowanie - polska gospodarka w stanie hiberna-
cji. Reasumujac, nasza najlepsza wiedza nie pozwala na na-
kreslenie wyraznie pozytywnej wizji polskiej gospodarki w tym
roku. Wprawdzie spadek popytu wewnetrznego rekompensuje, jak
zawsze, eksport netto, ale ogélne tempo wzrostu bedzie nieza-
dowalajace, a nawet w drugiej potowie roku trudno liczy¢ na dy-
namiczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Wydaje sig, ze
gospodarka w pewnym sensie weszta w faze hibernacji, w swo-
ich rozmiarach znajdujgc ratunek przed sytuacja, w jaka wpadli
sasiedzi, i oczekiwania na zewnetrzny impuls popytowy. Ten za$
zapewne powrdci wraz ze srodkami unijnymi (od 2014). Nie wni-
kajac w analize strukturalnych cech polskiego wzrostu, w tym ist-
nienia swoistego cyklu absorpcji sSrodkéw UE, zauwazymy jedynie,
ze jest to niewesota perspektywa. Byé moze stajemy przed szansg
poznania "autonomicznego” tempa wzrostu polskiej gospodarki.

Ernest Pytlarczyk
Piotr Bartkiewicz
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Gospodarka polska - Ograniczony
wplyw pobudzania akcji kredytowej

Komisja Nadzoru Finansowego ztagodzita regulacje bankowe za-
warte w Rekomendaciji T (dotyczacej dobrych prakiyk w zakre-
sie zarzgdzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych),
konsultowane sa zaproponowane zmiany w Rekomendaciji S (dot.
kredytéw na finansowanie nieruchomosci i zabezpieczonych hipo-
tecznie), rzad wprowadza zapowiedziany w expose premiera nowy
program gwarancji na zabezpieczenie sptaty kredytéw obrotowych
udzielanych matym i $rednim firmom. Wszystkie te dziatania sg
odpowiedzig na spowolnienie gospodarcze odzwierciedlone row-
niez w silnie ostabionej akcji kredytowej zaréwno po stronie de-
talicznej, jak i korporacyjnej. Zeby odpowiedzie¢ na pytanie czy
wprowadzane zmiany przyniosg pozadany rezultat trzeba zrozu-
mie¢ przyczyny lezace u podstaw zatamania akcji kredytowe;.

Gwarancje BGK wsparciem dla MSP. W 2012 roku
przedsiebiorcom udzielono ok. 15-20% mniej nowych kredytéw
niz w 2011 roku. Przetozylo sie to na spadek rocznej dynamiki ich
wzrostu z 14% do 2,4%. Pomijajgc miesieczne zmiany sezonowe
wolumen pozostawat w przedziale 240-250 mlid zt, w lutym 2013
wynioést 246 mid zi. Poréwnanie $ciezki rocznych stép wzrostu
z latami 2008/09 naktadajgc ich szczyty wskazuje, ze obecnie
spadek ustabilizowat sie, jednak dopiero pod koniec roku efekty
bazowe wypchng wyzej dynamiki. Modele inkorporujgce nasz
scenariusz makroekonomiczny (wzrost PKB okoto 1% w 2013
roku) wskazujg na utrzymanie stabilnego poziomu wolumenu
kredytéw przedsiebiorstw w pierwszej potowie i dynamike rzedu
2-4% r/r na koniec 2013 roku.

Wykres 1: Kredyty przedsigbiorstw r/r
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Zrédto: NBP

Szczegdblne ostabienie akcji kredytowej miato miejsce w IV kw.
2012 i dotyczyto wszystkich sektoréw - kredytow dla duzych firm
i SMP, obrotowych i inwestycyjnych (wolumen tych ostatnich jest
ciggle nizszy niz pod koniec 2011 roku). Ankiety NBP przepro-
wadzane wsréd bankow nie wskazujg jednoznacznego kierunku
zmian ich polityki - elementem najczes$ciej powtarzajacym sie byty
zmiany ograniczajace podaz dla segmentu MSP (m.in. w obrebie
kosztow i wymaganych zabezpieczen), szczeg6lnie w IV kw. 2012
i | kw. 2013. Ankiety przeprowadzane wsréd przedsiebiorcéw
wskazujg z jednej strony na znaczne ostabienie aktywnosci inwe-
stycyjnej ograniczajgce odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie
o kredyt, za$ z drugiej strony spadek udziatu zaakceptowanych
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whioskéw kredytowych. Zeby doktadniej wskazaé zrédto spadkéw
wyestymowali§my model rozgraniczajacy czesS¢ popytowa i
podazowg nowej akcji kredytowej oddzielnie dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych . Szacunki wskazujg, ze od poczatku
2012 roku ograniczenia wynikaja w znacznej mierze z niskiego
popytu (patrz wykresy ponizej), co jest potwierdzane takze przez
banki w ankietach.

Wykres 2: Model dla kredytow przedsiebiorstw
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Wykres 3: Reszty z modelu vs strona podazowa
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Zrodto: NBP, obliczenia wiasne

W marcu 2013 uruchomiony zostat program gwarancji kredyto-
wych udzielanych przez BGK dla kredytéw obrotowych zacigga-
nych przez mikro, mate i $rednie firmy (gtéwnym celem programu
jest udroznienie zatoréw ptatniczych). Umowy podpisane przez
BGK z siedmioma bankami umozliwiajg udzielenie gwarancji na
kwote ponad 5,5 mld zi, co odpowiada 9,2 mid zt mozliwych do
udzielenia kredytéw ($rodki BGK pozwalajg maksymalnie na pod-

3Przypomnijmy konstrukcje tego narzedzia: tworzymy regresyjny mo-
del popytowy ze zmiennymi objasniajagcymi obrazujgcymi kondycje gospo-
darki; reszty z tego modelu wykazujg duzg korelacje z danymi okreslaja-
cymi ograniczenia podazowe tj. udziat zaakceptowanych wnioskow kredy-
towych, poziom NPL czy oprocentowanie, a zatem ich znak dobrze okresla
zrédto ograniczen na rynku kredytowym.
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pisanie umdéw na poreczenia w kwocie ok. 30 mld zt, co odpowiada
ok. 50 mld zt mozliwych do udzielenia kredytéw). Medialne zain-
teresowanie programem jest spore, jednak w kontekscie powyz-
szych wnioskéw trzeba zauwazyé, ze niweluje tylko jedng bariere
podazowa. Bezposredni wplyw programu na nowa akcje kredy-
towa bedzie wigc raczej ograniczony - roztozy sie na wiele mie-
siecy i obejmie tez prawdopodobnie cze$¢ kredytéw, ktdre bytyby
udzielone bez wykorzystania zabezpieczen panstwowych. Kwota
30 mid zt, ktérg dysponuje BGK jest niewatpliwie imponujaca, jed-
nak jest mato prawdopodobne aby zostata w petni wykorzystana
(umowy podpisane dotychczas z bankami nie bedg w najblizszym
czasie rozszerzane, a liczba bankéw jest ograniczona). Z drugiej
jednak strony nawet niewielkie wsparcie wolumenowe (niezauwa-
zalne w agregatach monetarnych) dla firm odczuwajgcych pro-
blemy z zatorami ptatniczymi (cho¢ wg raportu BIG z marca oceny
w tej kwestii ustabilizowaty sie - lepiej oceniana jest zdolno$¢ kon-
trahentéw do regulowania biezacych zobowigzan i sg nieznacznie
mniej ucigzliwe) moze by¢ kluczowe przy ich decyzjach inwesty-
cyjnych czy kadrowych. Program BGK ma szanse rozwigzaé ogra-
niczenia podazowe zwigzane z wymaganymi zabezpieczeniami
(szczegolnie, ze wtasnie adresaci programu tj. MSP majg wedtug
dostepnych nam danych najwiekszy problem z uzyskaniem kre-
dytu), jednak nie rozwigzuje probleméw kosztowych (koszty kre-
dytu z gwarancja nie sa preferencyjne, za$ obecne srodowisko ni-
skich stép procentowych sprzyja podnoszeniu marz przez banki -
odbito sie to takze w ankietach NBP), a takze kluczowych - popy-
towych.

Rozluznienie rekomendacji KNF ukierunkowane na sta-
bilizacje sektora finansowego. Spadkowe trendy na rynku
kredytéw detalicznych wynikajg zaréwno ze znacznego ostabienia
nowej akcji kredytowej na nieruchomosci (-20% r/r w 2012 roku)
wzmacnianego obecnie przez zakonczenie programu Rodzina
na swoim, jak i malejgcego od IV kw. 2011 roku wolumenu
kredytow konsumpcyjnych. W kontekscie tych ostatnich duza
medialna uwaga pos$wiecona byta upadtosciom tzw. para bankéw
oraz dyskusji na temat pochodzacej od nich niekontrolowanej
centralnie czesci zadtuzenia gospodarstw domowych (wedtug
szacunkéw BIK w sektorze pozabankowym udzielono ok. 10%
pozyczek gotdwkowych), kitdra stawia pod znakiem zapytania
realng jakos¢ ograniczen wynikajacych z Rekomendacji T wpro-
wadzonej w petni od stycznia 2011 roku oraz stwarza ryzyka dla
stabilnosci sektora bankowego. Odpowiedzig jest dazenie KNF
do ztagodzenia obowigzujgcych rekomendacji - zrealizowane juz
w postaci uchwalonej nowelizacji Rekomendacji T (obejmujacej
ekspozycje detaliczne niehipoteczne) oraz oczekiwane w postaci
ciggle konsultowanej nowelizacji Rekomendacji S (obejmujacej
detaliczne ekspozycje hipoteczne).

Gtéwne postanowienia nowelizacji Rekomendacji T (ma by¢
wprowadzona w zycie do konca lipca 2013) dotycza zniesienia
maksymalnej relacji fagcznych rat kredytowych do zarobkéw (DTI),
dwukrotnego podniesienia limitow kwotowych na kredyty udzie-
lane ,na dowo6d” oraz uproszczenia procedur oceny zdolnosci
kredytowej. W odniesieniu do kredytéw detalicznych wykonaliSmy
podobng analize popytowo-podazowa, ktéra wskazuje, ze w tym
segmencie czynnik podazowy odgrywa znacznie silniejszg role -
szczegolnie w okresie po wprowadzeniu pierwszej Rekomendacji
T. Co wiecej reszty z modelu popytowego sg bardzo silnie
skorelowane z udziatem kredytéw zagrozonych, co wskazuje na
uzaleznienie warunkéw podazowych od jakosci portfela kredytow
detalicznych (oczywiscie zbiezno$¢ w czasie z wprowadzeniem
rekomendacji nie jest przypadkowa).

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
10 kwietnia 2013

Wykres 4: Model dla kredytow gosp. domowych
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Zrédio: NBP, obliczenia wlasne

Wykres 5: Reszty z modelu vs strona podazowa
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Zrédto: NBP, obliczenia wiasne

Moznaby zatem oczekiwaé, ze rozluZnienie warunkéw rekomen-
dacji wptynie pozytywnie na wolumen kredytéw konsumpcyjnych.
Uwazamy jednak, ze wptyw ten pozostanie ograniczony - nowa
rekomendacja przenosi bowiem cigzar decyzji kredytowych na
regulacje poszczeg6lnych bankéw i nie oznacza de facto ztago-
dzenia polityki kredytowej (w obecnym recesyjnym Srodowisku
jest mato prawdopodobne, aby banki byty sktonne minimalizowaé
ryzyka zwigzane z portfelem niskiej jakosci). Co wiecej, udziat
NPL w wolumenie kredytow detalicznych utrzymuje sie od potowy
2012 roku na stabilnym 7,5% poziomie (pomimo duzej sprze-
dazy portfeli zagrozonych w Il potowie 2012 roku) i nie stwarza
przestrzeni do lepszej oceny jego jakosci. Nasze prognozy
zaktadajg wzrost kredytow konsumpcyjnych o ok. 0-0,3% m/m
(juz nie spadki) w pierwszej potowie 2013 roku gtéwnie za sprawg
przeniesienia czesci kredytow nisko-kwotowych z para bankéw
do bankéw - odbicia popytu nie oczekujemy przy obecnej sytuacii
na rynku pracy i koniecznosci odbudowy stopy oszczednosci (co
wiecej, coraz popularniejsze sg teorie behawioralne postulujgce
koniec ery konsumpcjonizmu i jakkolwiek nalezy podchodzi¢
do nich z rezerwg, to dane potwierdzajg, ze polski konsument
podejmuje rozwazniejsze decyzje).

Na koniec rozwazan kredytowych warto wspomnie¢ o zmianach
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jakie na wolumen kredytéw gospodarstw domowych na nierucho-
mosci wywiera zakonczenie programu doptfat rzadowych Rodzina
na swoim oraz konsultowanych zmianach w Rekomendac;ji S i ich
potencjalnym wptywie na wolumen.

W 2012 roku udzielono 39 mid zt nowych kredytow na nieru-
chomosci z czego 20% korzystato z doptat rzadowych (patrz
wykres). Jego wptyw na wolumen byt szczegdlnie istotny w IV kw.
2012 (ponad 30% nowych kredytow) i prawdopodobnie bedzie
takze w | kw. 2013 (wyptaty z uméw rezerwacyjnych z konca
ubiegtego roku). Uwazamy, ze jedynie niewielka cze$¢ popytu
na kredyty z doptatami bedzie udzielona w postepowaniu bez
doptat poczawszy od Il kw. 2013 (szacujemy ja na ok. 30%). To
za$ wptynie na obnizenie wolumenu nowo udzielanych kredytéw
o ok. 10-15% w biezgcym roku. Alternatywny pomyst rzgdu
wsparcia zakupu mieszkan Mieszkanie dla Mtodych pozostaje
ciggle jedynie w sferze planéw (pierwotny termin jego rozpoczecia
to potowa 2013 roku, jednak juz wiadomo ze realny jest dopiero
rok 2014) i wkasnie w nim obok poprawy kondycji gospodarki
upatrujemy momentu odbicia niskiej dynamiki wzrostu kredytow
hipotecznych. Zaproponowany projekt nowelizacji Rekomendaciji
S odchodzi od ustalania maksymalnego poziomu DTI (podobnie
jak w rekomendacji T) oraz wydtuza maksymalny okres kredyto-
wania, jednak ustala ramy dla wktadu wtasnego (maksymalne LtV
na poziomie 80% - w IV kw. 2012 kryterium to spetnitoby jedynie
48% udzielonych kredytow). Uwazamy, ze zmiany maksymalnych
DTIi LTV beda sie rownowazy¢ i jezeli nowelizacja Rekomendaciji
S zostanie przyjeta, to nie bedzie miata istotnego wplywu na
wzrost nowej akcji kredytowe;j.
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Wykres 6: Warto$¢ nowych kredytéw na nieruchomosci
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Zrédto: Amron

Procykliczny charakter kredytow opiera sie regulacjom.
Podsumowujac, program gwarancji BGK na kredyty obrotowe
udzielane MSP powinien rozwigza¢ czes$¢ problemoéw z zatorami
ptatniczymi i z opdznieniem przetozy¢ sie lepszy sentyment
przedsiebiorcow, jednak jego wptyw na wolumen kredytowy
pozostanie ograniczony. Podobnie niewielki wptyw beda miaty
zmiany w rekomendacjach KNF, ktérych celu upartujemy bardziej
w stabilizacji sektora bankowego niz pobudzeniu akcji kredytowe;.
Odbicia tej ostatniej oczekiwa¢ nalezy wraz z odbiciem gospodarki
(przez pozytywny wptyw na popyt oraz rozluznienie wewnetrznych
regulacji bankowych), a zatem najnizszych dynamik z rynku
kredytowego spodziewamy sie w potowie 2013 roku.

Paulina Ziembinska
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Gospodarka polska - Dlaczego warto
podchodzi¢ z rezerwa do polskiego
PMI?

Konstrukcja rzetelnych indekséw koniunktury ma swoje state
miejsce w literaturze ekonomicznej — zaréwno empirycznej, jak i
teoretycznej. Rynki z uwaga obserwujg publikacje wielu publicznie
dostepnych indekséw. W Polsce ich zbior jest ograniczony do
publikacji GUS i NBP (ich wielo$¢ i réznorodnos$¢ trudno jednak
uzna¢ za zalete, szczegdlnie biorgc pod uwage ich mizerng
jakos€) oraz indeksu menadzeréw logistyki (PMI). Szczegdlnie
ten ostatni, by¢é moze ze wzgledu na bycie odpowiednikiem euro-
pejskich indeksow jest bacznie $ledzony i stat sie wyznacznikiem
koniunktury w sektorze przemystowym w Polsce. Konstrukcja
indeksu PMI jest relatywnie prosta — jest on wazong $rednig pieciu
odsezonowanych indeksow dyfuzji powstatych z pojedynczych
pytan stawianych menadzerom logistyki dotyczacych: nowych
zamoéwien (30%), produkcji (25%), zatrudnienia (20%), pred-
kosci dostaw (15%) oraz zapaséw pozycji zakupionych (10%).
Dodatkowo ankiety uwzgledniajg pytania o nowe zaméwienia
eksportowe, opdznienia w pracy, ceny oraz wielko$¢ zakupow,
jednak nie sg one sumowane do indeksu headline. Ze wzgledu
na rozkorelowanie sie indeksu PMI w obecnym cyklu ze stopa
wzrostu PKB (patrz wykres) oraz niskg korelacjg odczytow
miesiecznych z danymi realnymi postanowiliSmy sprawdzi¢ jako$¢é
poszczegolnych sktadowych indeksu jako predyktoréw zmian
zmiennych im odpowiadajgcych. Wnioski nie sa szczegoélnie
zachecajace i prowadza do konstatacji, ze indeksy PMI
powinny by¢ oceniane jakosciowo, a nie ilosciowo i co wie-
cej nie na gruncie miesiecznym, ale przynajmniej kwartalnym.

Wykres 1: PMI vs PKB r/r (kwartalnie)
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Zrédio: Markit, GUS

Nowe zamowienia. GUSowski wskaznik nowych zamowien
jest nieporéwnywalny z odpowiednimi indeksami koniunktury (PMI
czy GUS) choéby ze wzgledu na brak cyklicznosci. Dowodem
jego stabej jakosci jest chociazby niska korelacja ze wzrostem
produkcji przemystowe] (takze biorgc pod uwage opéznienia),
zdecydowanie nizsza niz dla indekséw koniunktury (odpowiednio
50% wzgledem 70-80%). Warto jednak zwrdéci¢ uwage na wy-
przedzajacy charakter indeksu PMI - nowe zaméwienia wzgledem
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produkcji przemystowej w ujeciu kwartalnym. Co do trendu,
jest to znaczna przewaga indeksu PMI wzgledem chociazby
wskaznika nowych zaméwien z badan koniunktury NBP, ktory
ma charakter opdzniony. Pominiecie miesiecznej zmiennosci i
analiza usrednionych danych kwartalnych pozwala jednak jedynie
analizowa¢ kierunki zmian, poziomy w obecnym cyklu wykazuja
duzg dywergencje (zaréwno w oparciu o indeks produkcii, jak i
nowych zaméwien — patrz wykres).

Wykres 2: PMI-nowe zamowienia i PMI-produkcja vs produkcja
przemystowa r/r (kwartalnie)
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Zrédio: Markit, GUS

W ankiecie pojawia sie takze pytanie o nowe zamoéwienia ekspor-
towe (indeks nie jest uwzgledniany w konstrukcji headline), ktéry
ze wzgledu na brak ilosciowych danych poréwnawczych warto roz-
patrywac poréwnujac z wynikami w innych krajach. Raporty mie-
sieczne dotyczace PMI zawierajg zwykle takze sporo informac;ji
dodatkowych dotyczgcych tego wskaznika. Obecnie nie sg one
optymistyczne — nowe zaméwienia eksportowe spadajg w coraz
szybszym tempie w wiekszosci krajéw europejskich (w Polsce naj-
szybciej od listopada), co daje pole do watpliwosci juz nawet nie
na temat skali, ale takze momentu globalnego odbicia i przez to
jego ograniczonego wptywu na polskg gospodarke.

Produkcija. Historycznie wspoétczynnik korelacji  miedzy
indeksem PMI-produkcja, a rocznym tempem wzrostu produkcji
przemystowej wynosi prawie 80%, jednak liczac w ruchomym
oknie znajduje sie w trendzie spadkowym i od poczatku 2011
roku wynosi jedynie 65%. W tym okresie miesieczny kierunek
zmian PMI-produkcja nie dawat zadnej informacji odnos$nie
kolejnego odczytu produkcji (doktadnie 50% kierunkéw byto
zgodnych). Podobnie analiza poziomoéw (patrz wykres) wskazuije,
ze PMI-produkcja z przetomu roku 2012 i 2013 (48-50 pkt) nie
odpowiadaly silnemu spadku produkcji w tym okresie (grudzieh
2012: -9,6% r/r).

Strona 11z 18




&~
—

SRE» BRE BANK SA

-

Wykres 3: PMI-produkcja vs produkcja przemystowa r/r (miesiecz-

nie)
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Zatrudnienie.  Wskaznik dyfuzji powstajagcy na podstawie
danych ankietowych z pytania o poziom zatrudnienia jest dos¢
wiarygodny w wyznaczaniu kierunku zmian oficjalnych danych
o zatrudnieniu, cho¢ w obecnym cyklu, podobnie jak wskaznik
prognoz zatrudnienia publikowany przez GUS, znajduje sie¢ na
nieproporcjonalnie wysokim poziomie w stosunku do spadkéw
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (ujemne roczne dynamiki
od wrzesnia 2012, 29 tys. etatéw mniej na koniec 2012 roku w sto-
sunku do 2011 roku). Jakie wnioski ptyng z obecnych poziomoéw
indekséw koniunktury? Indeksy PMI i GUSowski zatrzymaty sie
w trendzie spadkowym, jednak ich wigksza zmienno$¢ powoduije,
ze prognoza podobnego zachowania stopy wzrostu zatrudnienia
jest obarczona pewnym ryzykiem (pewne jest odbicie na gruncie
statystycznym, a nie wynikajgce ze wzrostu liczby etatow) i
dotyczy dopiero drugiej potowy roku.

Wykres 4: PMI-zatrudnienie vs zatrudnienie r/r (kwartalnie)
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wyrobow gotowych byt w marcu najnizszy w historii zbieranych
danych (ti. od 2003 roku). Najsilniejsza korelacja wystepuje
miedzy wskaznikiem PPI, a ocenami kosztéw produkcji z ankiet
PMI (rzedu 65%, z opdznieniem 2 miesiecznym — patrz wykres),
jednak historycznie kierunki miesigcznych zmian nie sg wiary-
godne w wyznaczaniu zmian PPI. Cho¢ obecny trend jest zbiezny
z danymi GUS (zaréwno PPI, jak i CPI odpowiednio dla wskaz-
nika cen wyrobow gotowych i kosztow produkcji), to juz patrzac
na sam wykres trudno uzna¢ za wiarygodne zar6wno zmiany
poziomow (patrz dywergencja w 2009 roku), jak i kierunkowe
(patrz dywergencja w 2010 roku).

Wykres 5: PMI-koszty produkcji vs PPI r/r (miesigcznie)

12 - - 80,0
10 - - 75,0
- 70,0

- 650

- 60,0

f 1
1 '
! |
[
L] I}
! '
1

T VW\ 50,0

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

—PPI r/r (lag=2 msc)
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Czas dostaw. Jedyny wskaznik antycykliczny wchodzacy w
sktad indeksu PMI (patrz wykres) powstaje z odpowiedzi na py-
tanie o czas dostaw (wspotczynnik korelacji z indeksem headline
wynosi -70%). Obecnie jego poziom utrzymuje sie w okolicach
50 pkt. (od kilku miesiecy ok. 90% respondentéw wskazuje na
brak zmian czasu dostaw), zatem powyzsza zalezno$é nie daje
przestrzeni do wzrostu PMI headline.

Wykres 6: PMI vs PMI-czas dostaw (miesigcznie)
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Ceny. Wskazniki cen zbierane do ankiet PMI pozostajg od Zrodto: Markit

poczatku 2012 roku w trendzie spadkowym, za$ wskaznik cen
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Zapasy pozycji zakupionych. Ze wszystkich danych
ankietowych o PMI najbardziej wiarygodng informacje dostajemy
0 zapasach. Zalezno$¢ miedzy nieodsezonowanym indeksem a
poziomem zapaséw pozwala nam oszacowaé poziom zapaséw
w kolejnym kwartale — wedtug tych obliczen ich kontrybucja
do wzrostu PKB bedzie wyzsza niz wynikatoby to z czynnikéw
statystycznych.

Wykres 7: PMI-zapasy pozycji zakupionych (nieodsezonowany) vs
zapasy (kwartalnie)
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Zrédto: Markit, GUS

Podsumowujac - sledzmy przynajmniej kwartalne
trendy. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami sprzed kilku mie-
siecy, indeks PMI dryfuje w przedziale 45-50 pkt. (juz od poczatku
Il kw. 2012). Zgodnie z bezposrednig (zwigzang z konstrukcja) in-
terpretacjg wskaznika oznacza to, ze z miesigca na miesiac po-
garsza sie sytuacja w sektorze przemystowym. Wycigganie szer-
szych wnioskéw iloSciowych odnos$nie odczytu headline jest zabu-
rzone duzg zmiennoscig danych i brakiem silnych zaleznosci z ich
oficjalnymi odpowiednikami, a w obecnym cyklu takze niedopa-
sowaniem poziomoéw. Dlatego wtasnie uwazamy, ze brane przez
niektérych za dobrg monete lekkie jedno kwartalne odbicie PMI
widoczne na Wykresie 1 nie jest wiarygodnym sygnatem. Wnio-
skujemy zatem jakos$ciowo: wielomiesieczne spadkowe tendencije
na wiekszosci sktadowych (najsilniejsze w ocenach zatrudnienia
i inflacji) oraz ponowny spadek PMI w marcu do 48 pkt. potwier-
dzaja, ze szybkie odbicie polskiej gospodarki w pierwszej potowie
2013 roku jest mato prawdopodobne (tym bardziej ze wzgledu na
obecne anomalie pogodowe, kitére wspierajg z kolei teze o bar-
dziej dynamicznych wzrostach w drugiej potowie roku).

Paulina Ziembinska
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o Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,6% (luty
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e Diug publiczny:< 60,0% PKB okresu obserwac;ji)
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POLSKA

Obszar Inflacja
kryteriow

4,6

e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,2% (luty
2013) 13

Stopy
procentowe e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia

Dlug

publiczny 41

12-mies.): 4,7% (luty 2013)

e Deficyt sektora GG: 5,0% PKB (2011) 38 1

e Diug publiczny: 56,4% PKB (2011) 36 |
e Cztonkostwo w ERM2:nie  pmmmmmmmmmmmmmm oo

3,3 : : ; : ; :
Deficyt kwi 11 sie 1l gru 11 kwil2 sie 12 gru 12 kwi 13
CZECHY
Inflacja 30 4

¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,2% (luty 28 [T mTmmmmmmmmmmom—m—emee-
Dlug_ Stopy 201 3)
Rulisany L BTN o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia %

12-mies.): 2,6% (luty 2013)
e Deficyt sektora GG: 3,3% PKB (2011)
e Diug publiczny: 40,8% PKB (2011) 22
e Czionkostwow ERM2:nie  [rommmmssoosmmmmms—mooooe-

: 20 T
Deficyt kwi 1l sie 1l gru

24

T
12 gru iz kwil3

WEGRY

Inflacja

T
11 kwilz sie

¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 5,2% (luty
Stopy 2013)

procentowe

Dlug

publiczny e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia

12-mies.): 7,4% (luty 2013)
e Nadwyzka sektora GG: 4,3% PKB (2011)

Deficyt e Diug publiczny: 81,4% PKB (2011)
o Cztonkostwo w ERM2: nie
240 T T T T T T
Nadwf;(nzl;ulgéetowa kwiil sieil gu il kwil2 sie12 gru 12 kwii3

*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 przekraczac $redniej dla trzech krajow ,referencyjnych” UE , o najnizszej stopie inflacji o wigcej niz 1,5 pkt. proc. - z wylaczeniem
sytuacji, gdy dla ktérego$ z wybranych krajéw poziom ten znacznie odbiega w dét od pozostatych ze wzgledu na wyjatkowe okoliczno$ci np. recesje), diugookresowe stopy
procentowe (rentowno$¢ 10-letnich obligaciji skarbowych o statym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wigcej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajéw referencyjnych - z
wytgczeniem sytuacji, gdy dla ktérego$ z wybranych krajéw poziom ten znacznie odbiega w gére od pozostatych ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci np. brak dostepu do
rynku finansowego), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB, a dtugu publicznego
ponizej 60% PKB), stabilno$¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napie¢, czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz
zgodno$¢ legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do wymogoéw 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 przygotowuija raporty
o konwergencji, oceniajace stopien spetnienia kryteriéw konwergencji, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego panstwa do strefy
euro.
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Na rynku
Rynek ditugu

W USA mamy z duzym prawdopodobienstwem do czynienia z,
w gruncie rzeczy, hormalnymoézywieniem gospodarczym. Dane o
przeptywach do funduszy nie wskazujg jednak na zaawansowang
faze rotacji aktywow. Przeptywy nastepuja z depozytéw zarowno w
akcje, jak i obligacje (rowniez korporacyjne i obligacje krajow EM).
Fed ostudzit oczekiwania na szybka implementacje strategii wyj-
$cia dodajgc warunek trwatej, a nie tylko statystycznej poprawy
na rynku pracy. Utrzymaniu obecnego tempa QE moga sprzyjac
rowniez bardziej mieszane dane w nadchodzacym miesigcu, na
co wptyw moze mie€ i sekwestracja, i nieco stabsza aktywnosé
ekonomiczna w Azji (juz obnizane sg prognozy wzrostu dla Chin).
Kontynuacja QE w USA oraz stymulacja iloSciowa w Japonii po-
winny zatem dalej wspiera¢ aktywa krajéw EM.

Roéwnoczesnie obserwujemy, bedac swiadomi, ze taki stan rzeczy
nie jest zazwyczaj trwaty, desynchronizacje cyklu pomiedzy Eu-
ropg i USA. W pierwszym przypadku czynniki strukturalne (struc-
tural slump na peryferiach i we Francji) ciagle przystaniaja pozy-
tywne impulsy z globalnej gospodarki. Wydarzenia na Cyprze byty
przyczynkiem do rozpoczecia pierwszej w tym roku, typowo euro-
pejskiej, fazy risk-off. Faza ta prawdopodobnie nie skonczy sie, jak
przepowiada wiekszo$¢ wraz z koncem | kwartatu. Awersje do ry-
zyka i popyt na bezpieczne aktywa (dotyczacy przede wszystkim
Europy) powinny podsyca¢ ciaggle niski wzrost gospodarczy (stab-
sza pierwsza potowa roku nawet w Niemczech), problemy z utwo-
rzeniem rzagdu we Wioszech (cho¢ w momencie pisania tego teksu
niemozliwe stato sie prawdopodobnie mozliwe: Bersani prawdopo-
dobnie utworzyt rzad z Berlusconim), czy bailout Stowenii i ryzyko
odptywu depozytéw z mniejszych krajoéw peryferii.

Europejskie risk-off jak na razie nie byto wyjgtkowym wsparciem
dla polskich papierow (dtugi koniec pod presja). Naszym zdaniem
stato sie tak by¢ moze za sprawg jego ekstremalnej postaci i za-
grozenia wyjsciem Cypru ze strefy euro w pierwszej fazie. W ko-
lejnych tygodniach wieksze znaczenie moze mieé: 1) fakt postrze-
gania Polski jako rynku na pograniczu EM i DM; 2) rozszerzony,
a wiec bardziej atrakcyjny, spread polskich obligacji do Bunda;
czy 3) kwestia posiadania przez Polske ptynnej waluty, co sprzy-
ja¢ bedzie wyzszemu ratingowi w przysztosci. Niemniej istotnym
czynnikiem wspierajgcym dtugie obligacje powinna by¢ wyjatkowo
wysoka w skali europejskiej realna stopa procentowa w Polsce.
Wszystkie te czynniki skutkowa¢ powinny przede wszystkim za-
wezeniem sie spreadéw polskich papieréw do bezpiecznych obli-
gacji. Czynniki te majg charakter gtéwnie dtugoterminowy (i rela-
tywny wzgledem rynkéw rozwinietych).

Czynnikiem, ktéry moze na wyceny polskich obligacji oddziatywaé
silnie juz w najblizszym okresie bedzie perspektywa dla stop NBP.
Ze wzgledu na sekwencje danych makro oraz rozbieznos$ci zreali-
zowanej Sciezki PKB w | kw. (a nawet w | potowie 2013) z przeciez i
tak niska projekcjg NBP przestrzen do obnizek stép procentowych
(choéby ta wyznaczona modelowo) pozostaje znaczna. W takiej
sytuacji, nawet przy catej niespoéjnosci komunikacyjnej RPP, po-
strzegamy ryzyko dla stép NBP jako asymetryczne. Czynnik ten w
potaczeniu z nadptynnoscig sektora bankowego i ryzykiem choéby
przej$ciowej modyfikacji polityki przetargéw bonéw pienieznych
bedzie wspierat polskie obligacje (oczywiscie nieproporcjonalnie
bardziej te z krotkiego konca, ktére wydaja sie w tym miesigcu
zaktadem pewnym).

Przy obecnych poziomach rentownosci ditugi koniec obarczony
jest w tym miesigcu wigkszymi ryzykami idiosynkratycznymi ta-
kimi jak dane o deficycie SFP za 2012 (moze by¢ wyzszy niz po-
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dawane 3,4% PKB), czy niepewnoscia co do zmian w sektorze
OFE (propozycje co do ewentualnego transferu czesci srodkéw do
ZUS). Odnosimy wrazenie, ze $wiadomos$¢ tych ryzyk jest wéréd
inwestoréw krajowych znaczna i w pewnej mierze zdyskontowana.
Dodatkowo myslimy, ze celem (albo jednym z celéw) rzadu jest
upodobnienie polskich statystyk fiskalnych do czeskich (stad row-
niez coraz bardziej prawdopodobne zmiany w OFE) celem stra-
tegicznego obnizenia kosztéw finansowania. Pozostajemy zatem
"konstruktywni” co do polskich obligac;ji.

Wykres 1: Rentownosci polskich obligacii

Rentownosci polskich obligacji
85 -

v |
55110
s |
5Y

45

35 2Y

25 T T T T T — T T T T - -
sty kwi lip paZ sty kwi lip paZ sty kwi lip paZ sty kwi lip paz sty kwi lip paZ sty kwi lip paZ sty kwi
07 07 07 07 02 02 02 08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 12 12

Zrédto: Bloomberg

Ernest Pytlarczyk
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Rynek walutowy

EURUSD

Po bezprecedensowym bail-in depozytariuszy na Cyprze EU-
RUSD osiggnat tegoroczne minimum w okolicach 1,27. Inwestorzy
poczatkowo (stusznie) zatozyli, ze zaangazowanie sektora pry-
watnego to kwestia ptynna w przypadku potencjalnych programéw
pomocowych, tym bardziej przesunigta na niekorzy$é sektora pry-
watnego, im bardziej bezpiecznie czujg sie oficjele europejscy w
zakresie zbudowanych muréw obronnych (na przykiad w postaci
dziatan ECB). Problem moze jednak powraca¢ szybko i nieocze-
kiwanie w przysztosci, gdyz: 1) samozadowolenie politykdéw rodzi
zwykle fatalne skutki, 2) na ,bailoutowym” celowniku znajduje sig
wcigz Stowenia, 3) niepewnos¢ polityczna w zakresie gospodarki
wioskiej pozostaje duza, 4) pamietajmy, ze gospodarka Cypru
funkcjonuje pod parasolem kontroli kapitatu (co sie stanie, gdy
zostanie usuniety?), pamietajmy tez, ze kontrola kapitatu generuje
statystycznie potwierdzone, znaczne spadki PKB - rewizja
programu pomocowego w najblizszej przysztosci jest dos¢ pewna,
znamy to az za dobrze z autopsji w gospodarkach peryferyjnych).

Czy zatem tylko $wiadoma ignorancja inwestoréw pozwolita na
korekte w goére na EURUSD? Wydaje nam sie, ze nie. Przede
wszystkim istotnym czynnikiem jest stabo$¢ USD, ktéra uwidocz-
nita sie po serii stabszych danych. Nie sadzimy, ze nadchodzace
publikacje zadadzg ktam najnowszej rewizji prognoz dla gospo-
darki amerykanskiej (kolejny soft patch na przetomie w potowie
roku — trzeci raz z rzedu). Dodatkowym istotnym czynnikiem
byta bezprecedensowa akcja Banku Japonii (zobowigzanie do
podwojenia bazy monetarnej w ciagu 2 lat, QE na niespotykang
skalg) majgca na celu wydzwignigcie kraju z putapki deflacyjnej.
Dzieki tym wydarzeniom ECB wyglada przy Fed oraz BoJ jak
duzo miodszy brat (nie dosé, ze nie za bardzo moze zorgani-
zowat skup aktywow, to jeszcze nie za bardzo chce obniza¢
stopy procentowe). Uwazamy, ze powsciggliwo$¢é monetarna to
pewien element obecnej sity EUR. Gdy dodamy do tego jeszcze
relatywnie spokojne zachowanie spreadéw obligacji peryferii do
bundéw (zapowiedz OMT dziata!), otrzymujemy mieszanke, w
ktérej inwestorzy moga by¢ zainteresowani inwestowaniem w
EUR oraz przesuwaniem sie w kierunku nizszej jakosci aktywow
peryferiow (w pewnym sensie warunkowo gwarantowanym przez
ECB). Scenariusz na ten miesigc to raczej utrzymanie EURUSD
w okolicach 1,30. W srednim terminie wierzymy w potencjat ame-
rykanskiej gospodarki i generowanie umocnienia USD na bazie
lepszych danych oraz oczekiwan na redukcje tempa wzrostu
bilansu Fed oraz proby doktadniejszego zaczepienia podwyzek
stop procentowych. W dtugim terminie wierzymy tez w unie
transferowg pomiedzy rdzeniem strefy euro a peryferiami, ktora
prowadzi¢ bedzie do erozji konkurencyjnosci catego ugrupowania
i tym samym réwniez przyczynia¢ sie do stabosci EUR.

Sytuacja techniczna. Sytuacja techniczna na wykresie tygo-
dniowym nie jest klarowna. Fakt ztamania trendu aprecjacyjnego
pozostaje bez zmian, za$ ostatnie wzrosty sg na tyle nieSmiate,
ze nie spowodowaty nawet odwrécenia oscylatora. Co prawda,
notowania powrécity ponad MA55, jednak nie jesteSmy wielkimi
zwolennikami wyciggania daleko idgcych wnioskéw na tej podsta-
wie. Formalnie trend spadkowy jest wcigz w mocy. Na dziennym z
kolei notowania wyrwaly sie ze spadkowego kanatu i zmierzajg do
1,3150 (MAS55, Fibonacci liczony po ekstremach intraday). Jesli
préby forsowania tego poziomu sie powioda, cel mozna ustawié
na 1,3310/50 (nie oszukujmy sie, zmiennos$¢ nie jest przesadnie
duza). Przy tych poziomach blasku nabierze takze wykres
tygodniowy (okolice trendu wzrostowego). Wspar¢ poszukamy
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w rejonie 1,29/30. Uwazamy, ze 1,3150 powinno zosta¢ wziete
szturmem podczas jednego ruchu (w gruncie rzeczy mato wazny
poziom), niepowodzenie bedzie sygnatem do korekty w kierunku
wyznaczonych wspar¢.

Wykres 2: EURUSD (dzienny)
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EURPLN
Zaczniemy analize odwrotnie niz zwykle, od techniczne;j.

Sytuacja techniczna. Co nie chce rosna¢, zazwyczaj spada. Na
wykresie tygodniowym notowania odbity sie od gérnej graniczy
klina jak piteczka kauczukowa wracajac szybko ponizej MA55
(na bazie close). Cel wyznaczamy na poziomie 4,06/05 a nawet
nizej w okolicach 4,00. Co wiecej, notowania powrocity ponizej
61,8% Fibo. W potaczeniu z obrong 4,20/21 fakt ten sugeruje,
ze krotkoterminowy ruch w goére (poczatek roku — kwiecien)
dobiegt konca i jest przestrzen do ruchu w dét (nawet z zasiegiem
wyznaczonym przez wykres tygodniowy) lub do konsolidacii
nizej (okolice 4,10). Kolejna informacja, ktéra przemawia za takim
scenariuszem to wybicie w dét z range 4,1250-4,2000. Techniczna
jest konstruktywna dla PLN.

Wykres 4: EURPLN (dzienny)

EUR / PLN Dzienny
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Wykres 5: EURPLN (tygodniowy)

EUR / PLN Weekly

EURPLI Curncy (EUR-PLN X-RATE) AT_EURPLILI i)

Zrédto: Bloomberg
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Analiza techniczna w zasadzie pokrywa sie z naszymi odczuciami
fundamentalnymi. Cho¢ uwazamy, ze obnizki stép jeszcze sie
nie zakonczyty a dynamika PKB nie osiagneta dna, sporo z tych
informacji znajduje sie juz aktualnie w wycenach lub tez stanowi¢
bedzie jedynie tto dla rozgrywki toczonej na rynkach obligaciji.
Dotychczas korelacjia EURPLN z rentownos$ciami obligacji byta
bardzo kiepska (na ten rynek naptywato gtéwnie hot money
finansujace sie krotkimi pozyczkami na rynku miedzybankowym,
nie angazujgce sie wymiane waluty na rynku spot). Strukturalnie
pozytywne zmiany w postrzeganiu ryzyka kredytowego Polski
oraz zacheta do carry trades ze strony BOJ jednokierunkowo
zachecajg inwestoréw azjatyckich do zakupu polskiego dtugu.
Jesli dodatkowo przyjmiemy zatozenie, ze nie wszystkie ruchu
RPP sa zdyskontowane (uwazamy, ze potencjat do gtebszych
obnizek stop istnieje, gdyz gospodarka zaskakuje negatywnie
wzgledem projekc;ji inflacyjnej), perspektywy dla sporych zyskéw
kapitatowych na polskim diugu sg jeszcze znaczne (przynajmniej
w krotkim terminie). Dodatkowo, faktycznie obnizki stop przez
RPP powinny zacheca¢ do utrzymywania pozycji w polskim dtugu
przez graczy spekulacyjnych (rolujgcych finansowanie na krotkich
terminach — i o tym prawdopodobnie inwestorzy ,real money”
wiedzg). Ten splot czynnikéw powoduije, ze ciezko nam uwierzy¢
w ostabienie ztotego i w najgorszym przypadku spodziewaliby$my
sie powrotu do wczesniejszego range. W najblizszym miesiacu
mozemy $miato napisaé, ze wystrzelenie kursu powyzej 4,20 jest
mato prawdopodobne.

Marcin Mazurek
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Kwiecien j Czerwiec
2013 2013
POLSKA
Inflacja CPI 15 15 13
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 18 21 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 17 20 18
PKB - 31 -
Koniunktura gospodarcza 22 22 21
Podaz pienigdza M3 12 14 14
Bilans ptatniczy 15 15 17
Inflacja bazowa 16 16 14
Oficjalne aktywa rezerwowe 5 7 7
Posiedzenie RPP 9-10 7-8 4-5
STREFA EURO
Inflacja HICP 16 15 14
PKB - 15 5
Posiedzenie ECB 4 2 6
USA
Inflacja CPI 16 16 18
PKB 26 30 26
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 5 3 7
ZamoOwienia na dobra trwate 24 24 25
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 1 3
Posiedzenie Fed - 30.04.-1.05. 18-19
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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