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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

2008 2009 2010 2011 2012 2013 F

PKB r/r (%) 51 1.6 3.9 45 1.9 1.0
Inflacja CPI r/r ($rednio %) 43 3.5 2.8 4.2 3.7 0.7
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -5.3 -1.6 -4.5 -4.9 -3.5 -25
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 2.50

2012 2012 2012 2012 2013 2013 LK 2013

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 F Q2 F Q3 F Q4 F
PKB r/r (%) 3.5 23 1.3 0.7 0.4 0.8 1.2 1.7
Konsumpcja prywatna r/r (%) 1.7 1.3 0.2 -0.2 0.3 1.0 1.6 1.9
Konsumpcja publiczna r/r (%) -1.0 0.4 1.6 -0.6 0.2 0.5 0.5 0.5
Inwestycje t/r (%) 6.8 1.4 -1.7 -4.1 -6.8 -4.5 -3.0 -2.5
Inflacja ($rednio %) 3.9 4.0 3.9 2.9 1.3 0.6 0.2 0.7
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 13.3 124 124 13.4 14.3 13.9 13.5 14.2
Stopa ref. NBP (% koniec okresu) 4.50 4.75 4.75 4.25 3.25 2.75 2.50 2.50
Wibor 3M (% koniec okresu) 4.94 5.13 4.92 4.11 3.39 2.95 2.70 2.70
Rentownos$¢ obligacji 2-letnich (%) 4.62 4.60 4.05 3.14 3.19 2.50 2.50 2.50
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich (%) 5.50 5.15 4.69 3.74 3.94 3.40 3.50 3.60
EUR/PLN (koniec okresu) 4.15 4.22 4.12 4.08 4.18 4.15 4.05 4.00
USD/PLN (koniec okresu) 3.11 3.35 3.20 3.09 3.26 3.25 3.24 3.20

F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne
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PKB i produkcja

PKB (%)

Popyt krajowy (%)

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

w przemysle (%)

w budownictwie (%)

w handlu (%)

Produkcja przemystowa r/r (%) 4.6
Produkcja przemystowa m/m (%) 7.7
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 3.3
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 4.3
Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3718.2
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 2.8
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 2.1
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 0.0
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1
Stopa bezrobocia (%) 125
Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.4
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 3.4
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 1.9
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) -0.7
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 1
Agregaty monetarne

Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 902.4
Podaz pieniadza r/r (%) 8.0
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 1.8
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 6.7
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 9.9
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) -1.2
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -743
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 414
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.19
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 4.75
Stopa lombardowa (%) 6.25
Stopa depozytowa (%) 3.25
WIBOR 3M (%) 4.63
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 3.87
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 4.08
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 4.58
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 25
PKB w strefie euro r/r (%) 0.0
Stopa podstawowa ECB (%) 0.75
Inflacja w USA r/r (%) 2.2
PKB w USA r/r (%) 0.0
Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25
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Zrédio: Bloomberg; Reuters; NBP; GUS; EBC; Fed; Eurostat.
Prognozy oznaczono kursywa.
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Polityka monetarna - RPP wznawia
cykl poluzowania

RPP obnizyta w maju stopy procentowe NBP o 25pb (stopa
referencyjna znalazta sie tym samym na rekordowo niskim
poziomie 3%) i otworzyla (oczywiscie warunkowo) droge do
dalszego poluzowania. OczekiwaliSmy bardziej zdecydowanego
ruchu, ale nawet te 25pb bylo zaskoczeniem dla krajowych
analitykbw zapatrzonych w rzekomg rozgrywke polityczng w
Radzie. Uzasadnieniem obnizki byta, zgodnie z naszymi oczeki-
waniami, skala negatywnych zaskoczen w stosunku do biezace;j
projekcji NBP. RPP wybrata 25pb aby tym razem ograniczy¢ skale
zaskoczenia rynkéw. Przynajmniej tak decyzje uzasadnit prezes
Belka. Przedstawiona w komunikacie diagnoza stanu gospodarki
na pewno nie jest optymistyczna. W takim samym tonie prezes
Belka prowadzit konferencje po posiedzeniu. Padaly okreslenia
takie, jak quasi-stagnacja, czy wskazania na niezadowalajgca
strukture polskiego wzrostu gospodarczego (spadek popytu
wewnetrznego). Wydzwiek komunikatu (w szczegélnoéci ostatni
jego paragraf) okazat sie tagodniejszy niz w poprzednim miesiacu.
Dalsze decyzje (poluzowanie) beda warunkowane perspektywami
powrotu inflacji do celu. Co istotne z tego warunku wytaczono,
jak to miato miejsce miesigc temu, sytuacje w sferze realnej, co
odbieramy wtasnie jako ztagodzenie tonu komunikatu. W czasie
konferencji przekaz nie byt tak jednoznaczny jak w komunikacie.
Prezes Belka to odzegnywat sie od zapowiedzi nowego cyklu,
to wskazywat na przestrzef do obnizek i tagodne nastawienie,
przeplatajgc wszystko do$¢ pesymistycznymi prognozami.

Wykres 1: Momentum inflacji bazowej (15% $rednia obcieta)

15% $rednia obcieta

4 -

Zrédto: NBP, obliczenia wiasne

Co do perspektyw dla polityki monetarnej, oczekujemy dalszych
obnizek stép. Beda one przede wszystkim wynikaty z silnego
spadku inflacji i tym samym pogtebienia rozbieznosci z projekcja
NBP w najblizszych miesigcach. Nalezy podkresli¢, ze mamy
obecnie do czynienia z jedng z najbardziej stromych dezinflacji
w najnowszej historii Polski (patrz wykres). Latem inflacja moze
zblizy¢ sie do 0% r/r, do czego przyczyni¢ moga sie wiasnie
zaanonsowane obnizki energii elektrycznej. Kontynuacja wojny
cenowej w telefonii komorkowej przetozy sie rowniez na spadek
inflacji bazowej. Naszym zdaniem do kolejnej obnizki stép dojdzie
juz na czerwcowym posiedzeniu. Publikacja nowej projekcji
(lipiec) moze by¢ dogodnym momentem do nastepnej obnizki.
Oczekujemy, ze projekcja nadal pokaze sciezke inflacji ponizej
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22 maja 2013

celu NBP w catym swoim horyzoncie (tzn. $ciezka nie musi
byé nizsza niz poprzednio, ale cate poluzowanie monetarne nie
spowoduje wzrostu inflacji, bo IE NBP przeszacowat wzrost w
Polsce i na $wiecie oraz ceny surowcéw w marcowej projekcji).

Podkreslamy, ze przestrzen do obnizek stép w Polsce z powodéw
fundamentalnych (ujemna luka popytowa, inflacja duuuzo ponizej
dolnej granicy celu), jak réwniez ze wzgledu na przyzwolenie
inwestoréw jest olbrzymia. Trzymanie sie przez RPP konwen-
cjonalnej polityki monetarnej tylko nieznacznie wptynie na skale
obnizek (jak to zresztg do tej pory miato miejsce). Kontynuacja
spadku inflacji i oczekiwania na obnizki, powinny szczegdlnie
wspieraé obligacje w sektorze do 5 lat.

Ernest Pytlarczyk
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Czy ECB TO zrobi? Koszty i korzysci
ujemnej stopy depozytowej ECB.

Bilans kosztow i korzysci na rzecz ciecia stopy depozy-
towej ponizej zera wypada raczej niekorzystnie. Stad tez
ekonomiczny sens takiego przedsiewziecia jest niewielki.
Z perspektywy zarzadzania oczekiwaniami dla ECB lepiej
jest jednak zrobi¢ cos$ niz nie robi¢ nic, zwlaszcza ze inne
opcje rozluzniania warunkow kredytowania w strefie euro
sg zdecydowanie bardziej wrazliwe politycznie lub niosa za
soba na obecnym etapie zbyt duze ryzyko z ekonomicznego
punktu widzenia. Dlatego tez uzycia tego narzedzia nie
mozna niestety wykluczyé... Nie spodziewamy sie jednak,
ze walnie przyczyni sie ono do wygenerowania ozywienia.
Rozwiazania problemu spodziewalibySmy sie raczej na
zasadzie przypadku - gdy wskazniki koniunktury zawrocg w
gore, zapomnimy o obnizkach stopy depozytowe;j.

W obliczu spowolnienia koniunktury inwestorzy wcigz spekuluja,
co ECB mogtby zrobi¢, aby stymulowa¢ aktywnosé gospodarczag
w strefie euro. Tak zwane oczywiste rozwigzania w postaci
zakupOw papierow ABS (Asset Backed Securities), czy tez
dopuszczenia wigkszego ich spektrum do operacji repo, szybko
nie wchodza w gre z przyczyn dobrze rozpoznanych przez
ekonomie informaciji. Po pierwsze, bank centralny nie dysponuje
odpowiednimi zespotami analitycznymi, ktére mogtyby oceni¢
wartos¢ i ryzyko (a wiec tez odpowiedni haircut) tych papieréw.
Po drugie, z uwagi na odmienne zbiory informacyjne w skali
mikro pomiedzy bankiem centralnym a bankami komercyjnymi
istnieje spore ryzyko, ze te drugie przedstawiatyby jako zastaw
gtéwnie papiery oparte na gorszych aktywach. Jest to klasyczny
przykiad ,rynku gratéw” Akerlofa, w ktérym ECB skupowatby
gtéwnie papiery $mieciowe stajac sie powoli ztym bankiem.
Problem jest jednak jednak na tyle teoretycznie rozpoznany, ze
ECB w taka dziatalno$¢ anagazowac sie nie chce. Pozostajg
wiec inne narzedzia: stopa operacji refinansowych oraz stopa
depozytowa. W sytuacji nadptynnosci sektora to ta druga wy-
znacza minimum dla krotkich stop na rynku miedzybankowym
i to wlasnie ona stata sie gtéwnym obiektem zainteresowania ECB.

Czy ECB obnizy stope depozytowa ponizej zera i zdecyduje sie
na wprowadzenie na szersze wody eksperymentu przeprowadzo-
nego ostatnio przez Danig? Rozwiktanie tego problemu wymaga,
aby na wstepie odpowiedzie¢ sobie na pytanie o biezace cele
przy$wiecajgce aktywnos$ci ECB oraz mozliwo$é ich realizacji wia-
$nie za pomocg tego narzedzia.

e Czy jest to dalsze rozluznienie warunkéw finansowania w
strefie euro, ukierunkowane w $rednim terminie na stymula-
cje koniunktury?

e Czy jest to zmniejszenie zaleznoéci bankéw peryferyjnych
od finansowania w ECB?

e Czy jest to dalsze ostabienie euro i stymulowanie w ten spo-
sob, niejako dodatkowo - obok dziatajacych juz polityk we-
wnetrznych dewaluacji - wzrostu eksportu na peryferiach?

Ponizej przedstawiamy niejako studium wykonalnosci tych celéw
za pomocg obnizenia stopy depozytowej ponizej zera. Przed-
stawiamy réwniez efekty uboczne, kidre z takiego postepowania
moga wyniknac.
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Depozyty w ECB, ogdlna charakterystyka

Depozyt to, obok rachunku biezgcego, narzedzie do ,zaparkowa-
nia” wolnych $rodkéw w banku centralnym. O ile jeszcze przed
lipcem 2012 roku depozyty banku centralnego cieszyly sie duzg
popularnoscia i parkowana w nich byta 1/3 catej ptynnosci sektora
bankowego, obnizka stopy depozytowej ECB do zera sprawita, ze
niemal wszystkie $rodki z depozytéw ON migrowaty na rachunki
biezgce (oprocentowane takze wedtug zerowej stopy procento-
wej, ale umozliwiajgce wigekszg elastycznos¢ wptywu i wyptywu
Srodkéw). Obecnie (potowa maja 2013) $rodki zgromadzone na
depozytach ON w ECB to mniej niz 100mild EUR za$ dzienne
saldo rachunkéw biezgcych siega nieco ponad 300mid EUR. W
ujeciu wzglednym na depozytach ON banki przechowujg obecnie
tylko okoto 5% catej ptynnosci sektora (i okoto 1% nominalnego
PKB strefy euro z 2012 roku).

Wykres 1: Udziat przetrzymywanych depozytéw ON w catkowitej

ptynnosci eurosystemu
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Zrédto: Opracowanie wiasne, ECB.

Ujemna stopa depozytowa a warunki finansowania i aktyw-
nos¢ gospodarcza

Zwolennicy pozytywnego wptywu dalszych obnizek stopy depozy-
towej ponizej zera sugeruja, ze konieczno$¢ poszukiwania wyniku
odsetkowego przez banki skitoni je do wiekszej kreacji kredytu,
ktérego wyhamowanie jest obecnie jedng z gtéwnych bolaczek
koniunktury w strefie euro (patrz wykres). Pozostaje jednak
zasadne pytanie, czy skoro $ciecie stép procentowych do zera
oraz napompowanie sektora bankowego rekordowg ptynnoscia
nie pozostawito na aktywnosci kredytowej trwatego efektu, to de
facto kosmetyczna zmiana na stopie depozytowej da witasnie taki
efekt? Nie ryzykowaliby$my pozytywnej odpowiedzi.
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Wykres 2: Kredyty dla pozarzadowych instytucji niefinansowych,
ujecie skonsolidowane
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Zrédio: Opracowanie wiasne, ECB.

Czy takie dziatanie moze doprowadzi¢ do zmniejszenia dyspersji
w stopach procentowych w strefie euro, czy tez tak zwanej
heterogenicznosci finansowania, czyli zjawiska objawiajacego
sie znacznymi réznicami w oprocentowaniu kredytu w réznych
krajach strefy euro? Dane sugerujg, ze dyspersja oprocentowa-
nia dtuzszych kredytéw dla gospodarstw domowych oraz firm
znajduje sie¢ w lekkim trendzie spadkowym (patrz odpowied-
nie wykresy). Natomiast rozpieto§¢ oprocentowania krotszych
kredytéw dla firm nie przejawia zadnego trendu, a oprocento-
wanie krétkich kredytow konsumenckich wyraznie rosnie. Nie
przywigzywalibySmy zbyt duzej uwagi do statystyk dotyczacych
dtuzszego finansowania, gdyz dane do ich spreparowania sag
mocno “dziurawe” (brakuje wielu obserwacji). Natomiast bez-
sprzecznie niepokojacym zjawiskiem jest wzrost dyspersji stop
dla krétkich kredytéw konsumenckich. Uwazamy, ze to zjawisko
w duzej mierze wynika z racjonowania kredytu (przeciwdziatania
antyselekcji przez banki) z uwagi na pogorszenie koniunktury
i warunkéw na rynku pracy. Luzniejsza polityka pieniezna (w
tym obnizka stopy depozytowej) niewiele zmieni, gdyz banki
Swiadomie utrzymujg zawyzone stopy procentowe od kredytow,
zapobiegajgc nieoczekiwanemu wzrostowi ryzyka kredytowego
portfela (mozliwosé duzo wyzszych stdép default od nowych
kredytow) i zachowujac kapitat. Wstrzemigzliwos¢ w finansowaniu
pojawia si¢ takze po stronie przedsiebiorstw, czego dowodem
wprost jest stagnacja kredytu (i kontrakcja koniunktury) pomimo
rekordowo niskich stép procentowych takze w krajach rdzenia.

W tym miejscu niechetnie musimy przyznaé, ze wptyw stan-
dardowej polityki pienieznej na oprocentowanie kredytéw dotart
prawdopodobnie do muru i jest obecnie niewolnikiem koniunktury
gospodarczej (z sekwencja przyczynowo-skutkowg mocno nieko-
rzystng dla polityki pienieznej). Sytuacje moze poprawi¢ pewne
odejscie od paradygmatu konsolidacji fiskalnych, kiére poprzez
zmiany sentymentu moze prowadzi¢ do zmiany spojrzenia ban-
kow na ryzyko. W obecnej sytuacji banki racjonalnie preferujg
inwestowanie w diug rzadowy, czego efektem ubocznym jest
zmniejszenie kosztow finansowania krajow peryferyjnych (nizsze
rentownosci) - jest to poniekad QE w europejskim wydaniu.
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Wykres 3: Dyspersja oprocentowania kredytow dla firm w po-
szczegolnych krajach strefy euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne, Eurostat.

Wykres 4: Dyspersja oprocentowania kredytéw dla gospodarstw

domowych w poszczegélnych krajach strefy euro
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Zrédto: Opracowanie wtasne, Eurostat.

Innym argumentem (stricte podrecznikowym) na rzecz nizszej
stopy depozytowej jest zmniejszenie korzysci z przesuwania
konsumpcji w czasie. Jesli banki - idac za obnizka stopy depozy-
towej ECB ponizej zera - podyktujg takze nizsze oprocentowanie
konsumentom, powinno to skioni¢ ich do zwigkszenia konsumpciji
biezacej kosztem konsumpcji przysztej. Niestety i w tym miejscu
ryzyko zwigzane z konsumpcja jest spore, gdyz w gospodarce
uruchomity si¢ mechanizmy odbudowy stopy 0szczednosci
buforowych. Efekt oddziatywania stopy procentowej na rozkiad
konsumpcji w czasie bedzie pewnie niewielki. Zostawiajac juz
na boku sama skale efektu - skoro nie zadziatat przy ostrym
cieciu stop procentowych, to czy zadziata przy kosmetycznej
obnizce? Dodatkowo badania pokazuja, ze efekt przeniesienia
nizszych stép depozytowych ECB na banki komercyjne i dalej
na konsumentéw w ostatnich kwartatach spada. Po prostu banki
odbudowujg sie kapitatowo i wyzsze oprocentowanie depozytéw
to nie tylko walka o przetrwanie dla wielu instytucji, ale takze cheé
zdobycia sobie wigkszej aprobaty w oczach regulatoréow (wieksza
baza depozytowa, bardziej stabilne Zrédto finansowania), czy
inwestorow (potencjalnie lepszy rating, tatwiejsze podniesienie
kapitatu w drodze emisji akgcji, czy dtugu).
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By¢ moze zmniejszenie atrakcyjno$ci oszczedzania w sektorze
bankowym spowoduje przeniesienie oszczednosci w kierunku
funduszy inwestycyjnych - znéw wracamy do europejskiego wy-
dania QE, jednak z niebezpieczehstwem odptywu finansowania
z bankéw oraz zmniejszenia wynikdw finansowych instytuciji
walczacych o wkiady.

Na koniec warto wspomnieé, ze obnizka stopy depozytowej moze
prowadzi¢ paradoksalnie do podwyzki kosztéw kredytu, jesli
wiasnie w ten sposéb banki bedg rekompensowac sobie spadek
wyniku odsetkowego (a witasciwie ujemny wynik odsetkowy) na
depozytach przetrzymywanych w ECB. Nie bedziemy rozwija¢ w
tej chwili tematu zyskownosci funduszy pienieznych, czy funduszy
ubezpieczeniowych, ktére przy ujemnych stopach procentowych
zaczng przynosi¢ straty, na co nie ma przyzwolenia w krajach
charakteryzujacych sie wysokimi oszczednos$ciami, gtéwnie w
Niemczech.

Reasumujgc, o ile poprawa koniunktury gospodarczej jest
bezsprzecznie wysoko na liscie priorytetow ECB, obnizka
stopy depozytowej ponizej zera nie jest dobrym narzedziem do
osiggniecia tego celu, gdyz heterogeniczno$¢ oprocentowania
utrzymuje sie z przyczyn prawdopodobnie niezaleznych od cen-
tralnych kosztéw kredytu, a zwigkszenie kosztu alternatywnego
przetrzymywania pienigdza w czasie moze nie tylko nie nastgpic,
ale by¢ w duzej mierze nieskuteczne, gdyz problem lezy raczej po
stronie konieczno$ci strukturalnego delewarowania gospodarstw
domowych.

Ujemna stopa depozytowa a finansowanie bankéw krajow
peryferyjnych w ECB

Dyskusje o nadptynnosci strefy euro nalezy rozpoczaé od faktu, ze
nadptynne (a wiec utrzymujace depozyty w ECB lub korzystajace
z rachunkéw biezacych) sg gtéwnie duze banki krajow rdzenia.
Podatek w postaci ujemnego oprocentowania depozytéw moze
zachecic¢ je do sptaty LTRO. Trudno nam jednak na obecnym eta-
pie strategii nie-wyjscia, lecz pogtebienia stymulacji monetarnej,
odnaleZ¢ jednoznacznie pozytywne efekty takiego postepowania.
LTRO nic bank centralny nie kosztujg, a dla instytucji finansowych
Srodki te sg coraz tansze, a wiec warto nimi dysponowaé na
wszelki wypadek, badZz po prostu wykorzystaé bezposrednio w
celu zakupu aktywow.

Goracy kartofel w postaci niechcianych rezerw moze zostaé takze
przekazany do bankéw peryferyjnych. Jako ze ogtoszenie OMT
znaczaco ograniczyto dotychczasowe negatywne zwigzki pomie-
dzy sektorem bankowym a poszczegdlnymi rzgdami, moze to
odby¢ sie w postaci pozyczek (zapewne zabezpieczonych), czy to
poprzez jawne dokapitalizowanie lub wrecz zmiany witascicielskie
(przejecia, konsolidacje). Moze to z kolei zachecaé banki peryfe-
ryjne do sptaty LTRO prowadzac w ostatecznym rozrachunku do
zmniejszenia zaleznosci bankéw krajow peryferyjnych od ECB,
a wiec de facto do powrotu do finansowania rynkowego - taki
efekt bytby z punktu widzenia ECB korzystny. Dodatkowo efektem
ubocznym polityki przesuwania ptynnosci w kierunku krajow
peryferyjnych moga by¢ dalsze spadki rentownosci obligacji
peryferii, redukcja nieréwnosci w systemie TARGET 2 a wiec
niejako powrét do konwergencji stép procentowych lub tez, innymi
stowy, ponowna reintegracja strefy euro. Jest to wiec cel mozliwy
do osiagniecia poprzez redukcje stopy depozytowej, lecz raczej
nie panaceum na problemy cykliczne gospodarki.

Na koniec warto pozostawi¢ jeszcze kwestie techniczng. Otz
stopa depozytowa jest atraktorem dla stop miedzybankowych
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w sytuacji duzej nadptynnosci; w przypadku niedoboréw pie-
nigdza atraktorem jest stopa operacji refinansowych (stopa
refi). Scenariusz sptat LTRO nadptynno$é sektora zmniejsza.
Oznacza to, ze utrzymanie stép migdzybankowych na obecnym
poziomie wymagac¢ bedzie dalszych obnizek stopy refi przez
ECB - w przeciwnym przypadku prawdopodobnie stopy na
rynku miedzybankowym wzrosng z obecnie rekordowo niskich
poziomoéw. Gdyby zatem ECB decydowat sie na ujemng stope
procentowa, aby zmniejszy¢ uzaleznienie bankéw peryferyjnych
od pienigdza banku centralnego, utrzymanie niskich stép na
rynku miedzybankowym wymagatoby kolejnych obnizek stép
refi. Uwazamy zatem, ze te dziatania sg komplementarne, nie
wystarczy rozszerzenie korytarza pomiedzy refi a depo. Jesli
faktycznie ECB rozwaza obnizki stopy depozytowej, najpierw
stopa od operacji refinansowych zostanie $cieta do 0,25-0,5%.

Ujemna stopa depozytowa a ostabienie euro i stymulowanie
eksportu peryferiow

Zwolennicy ciecia stopy depozytowej sugerujg, ze jej obnizka
mogtaby prowadzi¢ do ostabienia EUR i w konsekwencji wspiera¢
eksport krajow peryferyjnych poza strefe euro (poza, gdyz za
konkurencyjno$¢ wewnatrz i na zewnatrz facznie odpowiedzialne
sg prowadzone polityki wewnetrznej dewaluacji, ukierunkowane
na spadki cen i ptac wyrazonych w EUR). W rozwazaniach doty-
czacych kursu walutowego badamy zwigzek kursu walutowego z
ré6znymi statystykami dotyczacymi stop procentowych (dysparytet,
stromizna krzywej) w mys$| zasady, ze poziom stopy depozytowe;j
determinuje poziom stép na rynku miedzybankowym, poziom
dtuzszych stdép procentowych oraz ksztatt krzywej. Rozwazamy
zmiany kursu EURUSD z uwagi na prostote interpretacyjng w
zakresie dysparytetu stép; nie tracimy jednak wiele na ogélnosci,
gdyz korelacja pomiedzy nominalnym, efektywnym kursem
walutowym dla catej strefy euro, poszczeg6lnymi nominalnymi
efektywnymi kursami dla krajéw strefy euro oraz EURUSD jest
wysoka i wynosi w okresie 2008-2012 od 0,7 do 0,9).

Nasz prosty model kursu oparty jest na spreadzie pomiedzy
stopami swapowymi 1y oraz stromiznie krzywej euroswapowej w
sektorze 1-5 lat. Jak pokazuje rysunek, model ten catkiem niezle
wyjasnia kierunek w jakim poruszat sie kurs walutowy w latach
2008-2013 (patrz rysunek).

Wykres 5: Kurs walutowy EURUSD, wartosci rzeczywiste i teore-
tyczne z modelu
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Zrédto: Opracowanie wiasne, Reuters.
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W ciggu ostatnich 3-4 lat obraz eksportu krajow peryferyjnych byt
heterogeniczny (patrz rysunek, ktéry obrazuje ewolucje eksportu
poza strefe euro w odniesieniu do gospodarki niemieckiej). Z
jednej strony widzimy relatywne przyspieszenie eksportu w
Grecji i w Hiszpanii (szczeg6lnie widoczne w tym pierwszym
przypadku), z drugiej strony pogtebiajaca sie flaute we Wioszech
i Irlandii. Przyspieszenie eksportu Grecji i Hiszpanii zbiegto sie
z ostabieniem EUR o okoto 12% (nominalny efektywny kurs
walutowy dla catej strefy euro, dla poszczegdlnych krajow skala
deprecjacji jest podobna). Biorgc pod uwage relatywny postep
w redukcji jednostkowych kosztéw pracy na peryferiach, postep
w generowaniu relatywnie nizszej inflacji, korzy$¢ ze sporej
deprecjacji euro jest w ujeciu zagregowanym raczej niewielka.
By¢ moze kanat kursowy nie jest az tak efektywny biorac pod
uwage aspekty konkurencyjnosci pozacenowej peryferiéw, albo
wygenerowana do tej pory deprecjacja byta zbyt mata.

Wykres 6: Ewolucja eksportu poza strefe euro. Wartosci przeska-
lowane wzgledem Niemiec.
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Zrédto: Opracowanie wiasne, Reuters.

Mozna wiec postawi¢ sprawe inaczej. Co musi sie sta¢, aby
wygenerowac znaczne ostabienie euro. Na podstawie naszego
modelu mozemy stwierdzi¢, ze ceteris paribus ostabienie euro o
1 cent wzgledem dolara wymaga obnizenia dysparytetu na 1y o
okoto 8 punktéw. Ten sam efekt mozna osiggna¢ zmniejszajac
nachylenie krzywej swapowej w sektorze 1-5 lat o 28 punktow. W
ujeciu relatywnym ostabienie EURUSD z biezgcych pozioméw o
10% (czyli mniej wiecej do 1,15) wymaga zmiany dysparytetu o
104 punkty lub sptaszczenia krzywej o 371 punktéw (lub pewne;j
kombinacji obydwu, gdyz obnizka stopy depozytowej bedzie
wptywaé zaréwno na poziom, jak i na ksztalt krzywych eurowych).
Popatrzmy na biezgce poziomy tych zmiennych objasniajgcych
(wykresy).
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Wykres 7: Spread pomiedzy USD i EUR na 1-rocznych stopach
swap
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Zrédto: Opracowanie wtasne, Reuters.

Wykres 8: Stromizna krzywej swapowej w EUR, 1-5 lat.
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Zrédto: Opracowanie wtasne, Reuters.

Biorac pod uwage stromizne krzywej, przestrzen jest niewielka
- logiczng granica jest zero, gdyz odwrdcong krzywa jesteSmy
sobie w stanie wyobrazi¢ tylko w przypadku gry na rozpad strefy
euro, a to zniweczy wszelkie pozytywne skutki polityki ECB.
Odnos$nie dysparytetu, obnizka stopy depozytowej musiataby byé
zdecydowana (nawet 100 punktéw), gdyz na razie trudno nam
wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktérej krétkie stopy procentowe w
USA ida w gére, a europejskie praktycznie nie zmieniajg sie.
Uwazamy raczej, ze scenariusz w ktérym koniunktura w strefie
euro nie poprawia sie, to rowniez scenariusz niskich stop pro-
centowych w USA, wiekszych ryzyk dla wzrostu tej gospodarki, a
wiec automatycznie wieksze prawdopodobienstwo dodatkowego
dodruku pienigdza przez Fed. ECB jest w peini $wiadomy, ze
w konkurencji na dodruk pienigdza zawsze bedzie pozostawat
w stosunku do Fed co najwyzej mtodszym bratem. Ergo, wyge-
nerowanie znacznej deprecjacji euro w przypadku niewielkiego
ciecia stopy depozytowej jest niemozliwe, za$ solidne ciecie
to bedzie za duzo dla oszczednosci gospodarstw domowych
krajéw rdzenia, co politycznie przekres$la szanse realizacji tego
scenariusza. Jedyng mozliwoscig jest wiara w kanat oczekiwan
na bardziej zdecydowane dziatania w zakresie luzowania polityki
pienieznej przez ECB - ten sposéb rozumowania tatwo jednak
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bedzie inwestorom sfalsyfikowa¢, gdyz ECB nalezy do czotéwki
bankéw, ktore bardziej méwig niz robig. Uwazamy, ze Draghi
doskonale zdaje sobie sprawe ze swojego pofozenia, mozli-
wosci i ograniczen. Dlatego tez utrzymujemy, ze uzycie stopy
depozytowej w celu pobudzania eksportu peryferiéw jest watpliwe.

Podsumowanie

Uwazamy, ze podstawowym celem ECB jest pobudzenie koniunk-
tury. Nie jest to natomiast cel mozliwy w obecnych warunkach
do zrealizowania za pomoca polityki stép procentowych, w tym
Sciecia stopy depozytowej ponizej zera. Na tym polu zbawienne
bytoby zaangazowanie nieco luzniejszej polityki fiskalnej. Ujemna
stopa depozytowa mogtaby rozwigza¢ problem uzaleznienia
bankoéw peryferyjnych od finansowania banku centralnego, jednak
na obecnym etapie nie jest to problem nadmiernie palacy, gdyz
~robote"w kontekscie zwiekszenia zaufania inwestoréw wykonato
juz OMT. Czy zatem stopa depozytowa mogtaby zosta¢ uzyta
do ostabienia euro oraz stymulacji eksportu peryferiéw? Na
pierwsza cze$¢ pytania nalezy odpowiedzie¢ twierdzaco, na
druga raczej przeczgco. Mianowicie nie jest pewne, ze stabsze
euro wystarczy do stymulacji eksportu peryferiow (by¢é moze
wazniejsze sg aspekty poza-kosztowe lub zwigzane stricte
z rynkiem pracy, ktérych nie mozna tak tatwo odwrdci¢ jak
kursu walutowego). Dodatkowo poziomy stép procentowych
konieczne do wywotania znacznej deprecjacji euro wydajg sie
mocno abstrakcyjne z ekonomicznego i politycznego punktu
widzenia. Uwazamy, ze ECB jest doskonale $wiadomy tych
ograniczen i tym samym nie bedzie nawet prébowat podbudo-
wywac rozwazan o cieciu stopy depozytowej retoryka eksportowa.

Sens ekonomiczny ciecia stopy depozytowej jest niewielki, gdyz
nie zrealizuje naszym zdaniem obecnie najwazniejszych celow
ECB. Rynek jednak oswoit sie juz z ta myslg i z perspektywy
zarzgdzania oczekiwaniami dla ECB lepiej zrobi¢ co$ niz nie robi¢
nic, zwtaszcza ze inne opcje rozluzniania warunkéw kredytowania
w strefie euro sg zdecydowanie bardziej wrazliwe politycznie
lub niosg za soba zbyt duze ryzyko z ekonomicznego punktu
widzenia. Przyjmujac wiec, ze ECB porusza sie w kategoriach
~mniejszego zta” (i za fakt biorgc rynkowe plotki jakoby bank
centralny sondowat dotkliwo$¢ ujemnych stdép depozytowych dla
bankéw u bezposrednio zainteresowanych) uzycia tego narzedzia
nie mozna niestety wykluczy¢. Nie spodziewamy sie jednak, ze
walnie przyczyni sie ono do wygenerowania ozywienia. Rozwigza-
nia problemu spodziewaliby$my sie raczej na zasadzie przypadku
- gdy wskazniki koniunktury zawréca w goére, zapomnimy o
obnizkach stopy depozytowe;.

Marcin Mazurek
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Gospodarka polska - czy spadek infla-
cji i stop procentowych wystarczy, by
pobudzi¢ konsumentow?

W miare uptywu czasu, pytania (i watpliwosci) dotyczace moz-
liwosci poprawy koniunktury w drugiej potowie roku nie stabnag,
zwtaszcza po serii rozczarowujgcych odczytéw rachunkéw naro-
dowych za | kwartat w Polsce i Europie Zachodniej. Wydaje sie,
ze ozywienie w krajach Europy Zach. podobne co do skali i mo-
mentum do tego z lat 2009-2010 jest nieprawdopodobne. Dlatego
tez nalezy zada¢ sobie pytanie o to jakie — poza ewentualnym
impulsem popytowym z zagranicy — czynniki moga wesprzeé
wzrost PKB w Il potowie roku. W poprzedniej edycji Miesiecznego
Przegladu Makroekonomicznego wskazywaliSmy na poprawe
perspektyw konsumpcji prywatnej oraz zakonczenie ostrej fazy
cie¢ publicznych inwestycji infrastrukturalnych jako na podstawy
dla niewielkiego ozywienia. Tak pomimo naszych prognoz silnego
spowolnienia w pierwszej potowie (juz zrealizowane), nasz
bazowy scenariusz makroekonomiczny to réwniez poprawa
koniunktury w Polsce w Il potowie roku. Teze te traktujemy
jeszcze ostroznie, gdyz nie jest poparta twardymi, biezgcymi
danymi. Znajdujemy jednak istotne jej wsparcie w podstawowych
mechanizmach ekonomicznych i teorii cykli koniunkturalnych).

W  niniejszym tek$cie dokonujemy proby skonkretyzowania
pierwszego z filarbw ozywienia, czyli poprawy perspektyw dla
konsumpcji prywatnej. Dostrzegamy dwa czynniki stymulujace
popyt konsumpcyjny nawet przy stabosci rynku pracy: rozluz-
nienie polityki pienieznej na przetomie roku (tacznie o 175 pkt.
bazowych, docelowo nawet 225 pb) i dynamiczna dezinflacja (na
razie 0 ok. 3 p. proc. dynamiki rocznej w przeciggu niecatego
roku, maksymalng dezinflacje szacujemy na 4 p. proc.). Nasza
analiza ma charakter statyczny i dotyczy natychmiastowego
oddziatywania wspomnianych czynnikéw, czyli wzrostu realnej
wartoéci dochodéw do dyspozycji ludnosci. Efekty dynamiczne
szokéw cenowych i obnizek stop moga okazac sig silniejsze.

Efekty cenowe

Rozpatrywanie spadku inflacji CPI jako czynnika wspierajacego
wzrost gospodarczy jest podejsciem btednym, nie bierze bowiem
pod uwage ani dwukierunkowej zalezno$ci miedzy poziomem
cen, a zagregowanym popytem, ani réznorodnosci proceséw
cenowych w gospodarce. Ceny ustalane sg na rynkach o czesto
krancowo réznej strukturze, co skutkuje zréznicowanym stopniem
ich lepkosci i czesto rézng czestotliwoscig ich rewizji przez
podmioty gospodarcze. W obecnych warunkach, silna dezinflacja
(w szczegolnosci, w komponentach bazowych) jest pochodng
stabosci wewnetrznego popytu. To za$ nie jest w gospodarce
polskiej zjawiskiem nowym — luka popytowa pozostaje rozwarta od
ok. 4 petnych kwartatéw (poczawszy od Il kwartatu poprzedniego
roku) i jej zamkniecie moze zajg¢ lata — w catym horyzoncie
marcowej projekcji inflacyjnej NBP (dos¢ optymistycznej przeciez,
biorac pod uwage rozwdj sytuaciji w pierwszych miesigcach roku)
przekracza ona 1% potencjalnego PKB.

Wobec niemoznosci tatwego rozplatania zaleznosci miedzy
popytem, podaza i cenami, warto zwrdcic¢ sie w kierunku tych cen,
ktére sa zasadniczo egzogeniczne wobec stanu koniunktury w
gospodarce polskiej. Za takie nalezy uzna¢ ceny paliw i energii,
a takze zywnosci. W koszyku inflacyjnym stanowiag one ok. 44%,
za$ w wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw domowych w
ramach rachunkéw narodowych — ok. 34%.
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e Ceny paliw do prywatnych srodkéw transportu sg pochodng
cen ropy naftowej na rynkach globalnych, z doktadnoscig do
stawek akcyzy (bez zmian) i zmian marz hurtowych dystry-
butoréw i detalicznych na stacjach benzynowych (niewielka
zmienno$¢ w interesujgcym z naszego punktu widzenia ho-
ryzoncie czasowym).

e Ceny energii, ktérej odbiorcami sg konsumenci, nie sg wy-
nikiem gry popytu i podazy na rynku krajowym, a raczej
konsekwencjg decyzji administracyjnych (przypadek silnie
regulowanego rynku energii elektrycznej) i dtlugotermino-
wych umoéw zawieranych przez podmioty o monopsonicznej
/ monopolistycznej pozycji (przypadek gazu, PGNIG i Gaz-
promu).

e Obserwowana empirycznie zalezno$¢ migdzy cenami zyw-
nosci w Polsce, a globalnymi indeksami cen zywnosci nie
jest ani uniwersalna, ani natychmiastowa. Tym niemniej, sto-
sunkowo niewielkie i odbiegajace od wieloletnich wzorcéw
sezonowych zmiany cen w ostatnich miesigcach sg zgodne
z globalnym i regionalnym trendem wyhamowania wzrostéw
cen zywnosci.

Jak wiec ksztattowaly sie w ostatnich miesigcach ceny w/w débr?
Silne trendy wzrostowe, ktére dominowalty w kazdej z trzech
kategorii poczawszy od poczatku 2009 r. i ktére dodatkowo
napedzaly inflacje w poprzednich latach, zostaty ztamane, choé
skala odchylenia od 3,5-letnich trenddw jest tutaj zr6znicowana
— ceny paliw nie tylko ustabilizowaty sig, ale wrecz zaczety spadac.

Wykres 1: Indeksy cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych,
paliw i energii w latach 2008-2013
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Zrédto: GUS, obliczenia wtasne

Tym niemniej, spadek cen sam w sobie nie musi mie¢ stymulu-
jacego charakteru. W skrajnym przypadku jedyng konsekwencjg
spadku cen rozwazanych kategorii dobr (czy to absolutny, czy
relatywny) jest wzrost ich atrakcyjnosci dla konsumentow w
tak duzym stopniu, ze jakakolwiek korzy$¢ z nizszych cen jest
rownowazona zwiekszonym popytem, przez co zadne $rodki nie
sa uwolnione. Nalezy jednak zauwazy¢, ze rodzaj potrzeb, jakie
zaspokajaja, sprawia, ze elastyczno$¢ popytu jest stosunkowo
niewielka. Mozna réwniez zastanowi¢ sie, czy spadek cen energii,
paliw i zywnosci nie uczyni ich bardziej atrakcyjnymi dla konsu-
mentéw w stosunku do innych débr. Tu jednak mozna odnotowag,
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ze: (1) struktura wydatkow konsumpcyjnych ma tendencje do
najwolniejszych zmian w okresach spowolnienia gospodarczego
(tak stato sie w latach 1999-2001 i 2008-2009 — patrz wykres
ponizej); (2) analiza operuje na szerokich klasach débr, ktére
zasadniczo nie sa substytutami ani dla siebie, ani dla innych
kategorii (substytucja w rzeczywisto$ci ma miejsce np. miedzy
poszczegolnymi rodzajami paliw, i nawet wtedy nie ma charakteru
natychmiastowego!). Dlatego tez, obliczenia przeprowadzane sg
przy zatozeniu, ze wolumeny débr konsumowanych w kazdej
z rozwazanych kategorii pozostang state w horyzoncie roku
(dynamika realna 0% r/r w kazdym z kwartatéw), za§ zmiany
ich cen wptyng tylko na nominalne wydatki na zywnos¢, energie
i paliwa. Wreszcie, zakltadamy, ze kwota zaoszczedzona w ten
spos6b przez konsumentéw zostanie za$ czes$ciowo rozdystrybu-
owana pomiedzy pozostate dobra, a czesciowo zaoszczedzona
(konserwatywnie zatozono stope oszczednosci na poziomie 10%).

Wykres 2: Zmiana struktury wydatkéw konsumpcyjnych w latach
1995-2011
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Zrédto: Eurostat

W scenariuszu bazowym (patrz poprzedni wykres) zaktadamy w
trzech pozostatych kwartatach b.r. stabilizacje cen w ujeciu r/r
we wszystkich trzech rozwazanych kategoriach. Relatywnie do
dynamik implikowanych przez kontynuacje czteroletnich trendéw
wzrostowych, oznacza to nastepujaca réznice (dane na koniec
roku): 5,1% w przypadku cen zywnos$ci, 18,3% w przypadku
cen paliw i 7,1% dla cen energii. Ze wzgledu na duzg wage w
wydatkach konsumpcyjnych efekt cenowy jest znaczacy. Mozemy
szacowacC, ze w pierwszym kwartale b.r. konsumenci zaosz-
czedzili ok. 800-900 min zt w wydatkach na zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe oraz energie i 1,4 mld zt w wydatkach na paliwa.
Do konca roku ten wptyw w kazdej z kategorii powinien siegnaé
1,5 mid zt (czyli tacznie ok. 1-1,2% PKB).

Efekty statyczne polityki pienieznej

Analizujgc wptyw luzowania polityki pienieznej na koszty obstugi
zadtuzenia, nalezy pamietaé, ze decyzje RPP majg wplyw jedynie
na oprocentowanie kredytow zacigganych w ztotéwkach. O
ile wiec ciecia stop zmieniajg rachunek ekonomiczny nowych
kredytow i wptywaja na obstuge pozyczek o zmiennym opro-
centowaniu (takich, jak kredyty mieszkaniowe lub konsumpcyjne
dla gospodarstw domowych), o tyle RPP nie moze poprzez
kanat kredytowy zredukowaé obcigzen podmiotéw zadtuzonych
w walutach obcych. Teoretycznie, gdyby kanat kursowy polityki
pienieznej byt bardziej drozny niz obecnie, ciecia stop wskutek
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ostabiania ztotego wrecz pogarszatyby sytuacje os6b zadtuzonych
w walutach obcych. Jak wiemy nic takiego nie miato do tej pory
miejsca, a ztoty wykazuje duzg stabilno$¢ lub wrecz umacnia sie
wraz z naptywem kapitatu zagranicznego na polski rynek obligaciji
skarbowych. Spoér6d 882 mid zt biezacych naleznos$ci od sektora
prywatnego do bankéw i pozostatych monetarnych instytuciji
finansowych (dane NBP, stan na koniec marca b.r.), rozpatrujemy
zlotowa cze$¢ kredytéw dla gospodarstw domowych, rolnikéw
indywidualnych i przedsigbiorcéw. Naleznosci te na koniec marca
b.r. wyniosty 340 mid zt.

Pytanie o przetozenie zmian stép procentowych NBP na oprocen-
towanie kredytéw i depozytéw jest zasadne. Choé¢ cze$¢ uméw
kredytowych jest formutowana w sposéb implikujacy opdznione
oddziatywanie polityki pienigznej (np. zmiana oprocentowania
w cyklu kilkumiesiecznym), dostepne dane nie potwierdzajg
istnienia istotnego opo6znienia. Nawet pobiezne spojrzenie na sta-
tystyke stop procentowych NBP wskazuje, ze transmisja jest tutaj
natychmiastowa — $rednie oprocentowanie ztotowych kredytéw
bankowych, zaréwno istniejgcych, jak i nowo udzielanych, spada
rownolegle ze stawkami WIBOR 3m, ktérych spadek we wrze-
$niu i pazdzierniku antycypowat ciecia NBP (patrz wykres ponizej).

Wykres 3: Zmiany rynkowych stép procentowych
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Zrédto: NBP, Bloomberg

Zaktadajac nawet bardzo umiarkowany scenariusz dla polityki
pienieznej (niemal explicite sformutowany przez cztonka RPP
prof. Hausnera), czyli domknigcie cyklu luzowania monetarnego
dwiema obnizkami stép procentowych o 25 pkt. bazowych w
czerwcu i lipcu, mozemy spodziewac sie kontynuowania trendéw
spadkowych rynkowych stép procentowych i dalszej redukciji
kosztéw obstugi istniejgcego zadtuzenia. Laczny spadek kosztow
obstugi kredytow mozna szacowac¢ na 3,3 mld zt w przeciggu ca-
tego roku, z czego ponad 2 mld zt bytoby odnotowane w Il potowie
roku. Z tego 27% (0,9 mld zt) przypada na kredyty konsumpcyjne,
a 51% - na kredyty hipoteczne (1,7 mid zt oszczednosci). W relaciji
do PKB sumy te nie oszatamiajg — $rednio w ciggu roku jest to
0,2% PKB.
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Podsumowanie — ile zaoszczedzimy?

Wykres 4: Szacunkowy efekt szoku cenowego i polityki pienieznej
1,6% -

1,4%
1,2%
1,0%
& 0,8% -
) 0,6% -
0,4%
0,2% -
0,0%
I kw, ‘ IT kowe, | I11 kw. ‘ I% ke,
20132

mEfekt obnizek stdp procentowych  mEfekt szoku podazowego

PKB

o0

Zrédto: GUS, obliczenia wtasne

Laczny efekt cigé stop procentowych i pozytywnego szoku poda-
zowego szacujemy tym samym na 1-1,4% PKB. Znaczenie tych
efektéw moze okazaé sie istotne w sensie krancowego oddziaty-
wania — byé moze to wtasnie te dwa pozytywne szoki sg wszyst-
kim, co dzieli Polske miedzy lekkim przyspieszeniem wzrostu go-
spodarczego w Il potowie b.r., a zupetng stagnacja.

Ernest Pytlarczyk
Piotr Bartkiewicz
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e Inflacia HICP ($rednia 12-mies.): 2,3%

(kwiecien 2013) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasmaEv;ﬁaﬁ WOKI?" kursu centr.alr;
i T 12-mies.): 3,6% (kwiecien 2013) nego 2 w okresie ostatnic
Kryte"a konwergencu Def K GG: <3.0% PKB 2 lat w przypadku panstw spoza
e Deficyt sektora GG: <3,0% ERM2 - wokét kursu z poczatku

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

o Cztonkostwo w ERM2: 2 lata

POLSKA

Obszar Inflacja
kryteriow

Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,7%
(kwiecien 2013) 43 1

Diugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 4,4% (kwiecien 2013)

e Deficyt sektora GG: 3,9% PKB (2012) 38 1
Dtug publiczny: 55,6% PKB (2012)

Stopy
procentowe

Dlug
publiczny

4,1 A

3,6
e Cztonkostwo w ERM2: nie
Deficyt 3’3ma311 wrzlll styll2 ma; 12 wrz‘ 12 Sty‘13 ma; 13
CZECHY
Inflacja 30 7
e Inflacia HICP ($rednia 12-mies.): 2,8% 28
Diug —_ (kwiecien 2013)

Rulisany \ RIRRRIEANR Dtugookresowe stopy procentowe ($rednia 2 7
B 12-mies.): 2,3% (kwiecien 2013)
’ e Deficyt sektora GG: 4,4% PKB (2012) 27

Dtug publiczny: 45,8% PKB (2012) 22 A
Cztonkostwo w ERM2: nie

20 T T T T T T
Deficyt maj 11l wrz 11 sty 12 maji2 wrz 12 sty 13 majls

WEGRY
Inflacja
320 A
e Inflacia HICP ($rednia 12-mies.): 4,6% M
st kwiecien 2013 2
Dlug prﬁg\e(ntowe ( ) , i 300 7 V\
publiczny e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia
12-mies.): 7,0% (kwiecien 2013) %0 -
e Nadwyzka sektora GG: 1,9% PKB (2012) "
Deficyt e Dtug publiczny: 79,2% PKB (2012) 0 -
e Czionkostwo w ERM2: nie
240 T T T T T T
maj 11 wrz 11 sty 12 maj 12 wrz 12 sty 13 maj 13

*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 walutowy
EURUSD

Kurs odniesienia 1,2935 (22 maja 2013).

Spodziewamy sig, ze EURUSD pozostanie pod presjg depre-
cjacyjna w najblizszym miesigcu. O ile mozemy sie zgodzi¢,
ze inwestorzy prawdopodobnie przeszarzowali ze spekulacja
na temat wczesniejszej strategii wyjscia Fed i w najblizszych
dniach te spekulacje zostang sfalsyfikowane (skutek = korekta
EURUSD w gére), w nieco diuzszej perspektywie (kilkunastu
dni) spodziewamy sie powrotu EURUSD do spadkéw; w celu
wyznaczenia zasiegu korekty odsytamy czytelnikbw nieco nizej,
do sekcji opartej na analizie technicznej.

Nasza sugestia odno$nie wznowienia marszu deprecjacyjnego
wynika natomiast z przeSwiadczenia, ze dopo6ki wskazniki
koniunktury w strefie euro znaczaco nie odbija (2-3 miesiace
solidnych wzrostow), inwestorzy beda traktowali nadchodzace
dane jako szum i w dalszym ciggu obstawiali mozliwo$¢ dalszego
rozluznienia polityki pienieznej przez ECB: standardowo za
pomoca stopy refi oraz w dalszej kolejnosci dzieki obnizce stopy
depozytowej ponizej zera. Bez wzgledu na to, czy zmiany te
faktycznie nastgpia, czy nie, dysparytet w stopach procentowych
pomiedzy strefg euro i USA moze sie w najblizszym czasie
zmniejszy¢, a krzywe swapowe w strefie euro (1-5lat) jeszcze
nieco sptaszczy¢. Zgodnie z modelem przedstawionym w sekgcji
,Czy ECB TO zrobi. Koszty i korzysci ujemnej stopy depozytowej”
taka kombinacja zmian stép procentowych powinna prowadzi¢
do ostabienia EUR, jednak w umiarkowanej skali (uwazamy, ze 5
centéw to maksimum biorgc pod uwage obecny dysparytet oraz
stromizne krzywych).

Sytuacja techniczna. Z perspektywy wykresu tygodniowego
dopetnia sie formacja (nieco wprawdzie krzywej, ale bezsprzecz-
nie widocznej) gtowy z ramionami. Kluczowym poziomem bedg
okolice 1,26, ktérych ztamanie bedzie w stanie pociggna¢ kurs
w dot nawet do 1,20. W obecnej chwili nie przejmujemy sie
wyprzedanym oscylatorem, gdyz nie pokazuje on dywergencji.
W konteksécie korekty w goére, potencjat do niej otwiera sie
na wykresie dziennym, gdyz obserwujemy objecie hossy przy
zawracajgcym oscylatorze. Aby korekte uznaé za korekte no-
towania powinny straci¢ impet w okolicach 1,30. Przebicie w
g6re spowoduje prawdopodobnie wejscie kurs w trend boczny
1,30-32 i utrudni (opdzni) wykonanie gtowy z ramionami z wykresu
tygodniowego.

Wykres 1: EURUSD (dzienny)
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Zrédto: Bloomberg

Wykres 2: EURUSD (tygodniowy)
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EURPLN
Kurs odniesienia 4,1780 (22 maja 2013).

Uwazamy, ze ztoty utknat w przedziale wahan 4,10-20. Jest to
podyktowane wzajemnym oddziatywaniem na siebie oczekiwan
na obnizki stép procentowych (zmniejszenie dysparytetu ze
strefg euro), popytu na polskie obligacje, akcje oraz przeptywéw
realnych, zwigzanych z finansowaniem deficytu na rachunku
biezacym.

Ten ostatni aspekt oddziatuje na ztotego pozytywnie, gdyz
gospodarka jest coraz bardziej zrbwnowazona. Dysparytet z
kolei ma w Polsce niewielki wptyw na kurs walutowy (uwazamy,
Zze oczekiwania na dziatanie tego kanatu moga powodowac
ruchy EURPLN na zasadzie intraday, po publikacjach danych,
czy decyzji RPP, jednak nie bedg w stanie wyksztalci¢ zadnego
trendu w dituzszych odstepach czasowych). Odno$nie naptywu na
rynek obligacji ostatnia korekta na dtugim koncu (i dochodzenie
notowan do obecnie chyba istotnej granicy 3,50%) moze w koncu
wygenerowac nowy popyt na polski diug, jednak niespodzianki w
sferze realnej i nominalnej musiatyby by¢ znaczne, gdyz obecnie
i tak rynek wycenia juz sporo obnizek. Mozemy konserwatywnie
przyjaé, obligacje zachowajg sie neutralnie.

Znacznie ciekawszym tematem jest gietda, przejawiajaca bardzo
duza korelacje z kursem walutowym. Temat OFE eskalowat juz
chyba do maksymalnych rozmiaréw i jego znaczenie powinno
spadac. W zwigzku z tym coraz wiecej inwestoréw oczekuje tylko
na korekte w USA, aby ruszy¢ na zakupy w Polsce (w Great
Rotation wierzymy coraz bardziej i bardziej). Prawdopodobnie
z perspektywy inwestoréw gietdowych nie bedzie potrzeba
duzo lepszych danych, wystarczg po prostu lepsze. Biorgc pod
uwage obecne poziomy kursu nie mozna zatem wykluczy¢, ze w
najblizszym miesigcu bedziemy poruszac sie w kierunku dolnego
ograniczenia przedziatu wahan.

Sytuacja techniczna. Wykres tygodniowy pokazuje, ze opada-
jaca czes¢ klina broni sie mocno i moze zosta¢ jedynie "wzieta
taranem” tzn. dzieki przedtuzeniu konsolidacji. Nie bedzie to
oczywiscie sygnat do ataku kursu na pétnoc. Dlatego nasze
zainteresowanie przerzucamy raczej na wykresy krotsze, ktore
pozwalajg na wykorzysta¢ range 4,10-4,20. Na dziennym korekta
w dot wisi w powietrzu. W razie czego opér na poziomie 4,20
powinien by¢ bardzo skuteczny (gdy jakim$ cudem uda sie go
przebi¢ bedziemy niespokojni dopiero po przekroczeniu przez
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kurs poziomu 4,2141 - szanse na realizacje tego scenariusza
okreslamy jako niewielkie). Nasze cele w dét to 4,15 - 4,12 - 4,10.

Wykres 3: EURPLN (dzienny)
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Wykres 4: EURPLN (tygodniowy)
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Kalendarz publikacji danych

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