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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

2009 2010 2011 2012 2013F 2014F
PKB r/r (%) 1.6 3.9 4.5 1.9 1.3 3.2
Inflacja CPI r/r ($rednio %) 3.5 2.8 4.3 3.7 11 2.225
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -1.6 -4.5 -4.9 -3.5 -1.9 -2.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 121 124 12.5 134 135 13.2
Stopa ref. NBP (koniec okresu %) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 3.00
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
Q1 Q2 Q3 F Q4 F Q1 F Q2F Q3 F Q4 F
PKB r/r (%) 0.5 0.8 1.6 241 2.6 3.0 3.4 3.7
Konsumpcja prywatna r/r (%) 0.0 0.2 1.2 1.9 2.2 2.3 2.3 2.4
Konsumpcja publiczna r/r (%) -0.5 3.9 3.0 2.0 0.3 0.3 0.3 0.3
Inwestycje r/r (%) -2.0 -3.8 -1.0 1.0 1.5 25 3.5 4.5
Inflacja ($rednio %) 1.3 0.5 1.1 1.3 1.8 2.2 24 25
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 14.3 13.2 13.0 13.5 141 12.8 12.5 13.2
Stopa ref. NBP (% koniec okresu) 3.25 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 3.00
Wibor 3M (% koniec okresu) 3.39 2.73 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 3.20
Rentowno$é obligacji 2-letnich (%) 3.19 3.07 3.10 3.20 3.30 3.30 3.30 3.30
Rentowno$¢ obligaciji 10-letnich (%) 3.94 4.34 4.60 4.70 4.80 5.00 5.20 5.50
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.33 4.22 4.10 4.05 3.95 3.90 3.90
USD/PLN (koniec okresu) 3.26 3.32 3.12 3.04 2.99 3.10 3.20 3.25
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Mar

2013

Kwie
2013

Maj
2013

Cze
2013

Lip
2013

Sie
2013

PKB i produkcja

PKB (%) 0.5 0.8 1.6
Popyt krajowy (%) -0.9 -1.9 0.2
Spozycie indywidualne (%) 0.0 0.2 1.2
Naktady brutto na $rodki trwate (%) -2.0 -3.8 -1.0
Warto$¢ dodana (%) 0.6 0.9

w przemysle (%) -0.3 3.4

w budownictwie (%) -12.4 -20.3

w handlu (%) -0.2 1.7

Produkcja przemystowa r/r (%) -2.9 2.7 -1.8 3.0 6.3 2.2 6.2
Produkcja przemystowa m/m (%) 9.2 -2.3 -0.7 2.8 1.5 -4.5 1.4
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 0.1 -0.2 0.5 1.8 4.3 3.4 55
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 16.8 -2.7 1.6 1.5 3.8 -0.7 0.7
Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3832.8 3830.9 3699.7 3808.6 3830.1 3760.4 3770.9
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 1.6 3.0 2.3 1.4 3.5 2.0 3.6
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 3.3 -0.1 -3.4 2.9 0.6 -1.8 0.3
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) -0.9 -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.3
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0
Stopa bezrobocia (%) 14.3 14.0 13.5 13.2 13.1 13.0

Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.2 0.4 -0.1 0 0.3 -0.3 0.1
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 1 0.8 0.5 0.2 1.1 1.1 1
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 1 1.1 1 0.9 1.4 1.4 1.3
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) -0.3 -0.7 0.1 0.7 0.2 -0.3 0.2
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) -0.7 -2.1 -2.5 -1.3 -0.8 -1.1 -1.4
Agregaty monetarne

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 932.0 935.2 941.8 946.6 945.1 950.0 947.3
Podaz pieniadza r/r (%) 6.6 7.4 6.5 7.0 6.6 6.1 6.1
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 25 1.9 0.7 2.2 3.1 2.8 3.3
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 1.4 0.9 -0.6 1.2 0.2 0.4 1.1
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 9.2 8.9 7.7 7.6 7.0 6.7 6.4
Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) -0.8 2.8 2.1 4.5 4.8 4.8 7.3
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -272 436 -204 133 -497 -1201

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.18 4.16 4.28 4.32 4.25 4.27 4.22
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.26 3.16 3.29 3.32 3.20 3.23 3.12
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 3.25 3.25 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50
Stopa lombardowa (%) 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 4.00 4.00
Stopa depozytowa (%) 1.75 1.75 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00
WIBOR 3M (%) 3.29 2.98 2.64 2.63 2.60 2.60 2.57
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 3.19 2.64 2.72 3.07 2.82 3.14 3.06
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 3.42 2.79 3.11 3.73 3.44 3.83 3.88
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 3.94 3.26 3.58 4.34 4.08 4.45 4.48
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 1.7 1.2 1.4 1.6 1.6 1.3 1.1
PKB w strefie euro r/r (%) -1.2 -0.6 -0.2
Stopa podstawowa ECB (%) 0.75 0.75 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Inflacja w USA r/r (%) 1.5 1.1 1.4 1.8 2.0 1.5

PKB w USA r/r (%) 1.1 25 2.0
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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Decyzja RPP - stopy bez zmian

Decyzje i komunikowane konkluzje z pazdziernikowego posie-
dzenia RPP okazaty sie absolutnie... nieprzetomowe. Stopy
pozostaty na poziomie 2,5%. Utrzymano dotychczasowe forward
guidance, a wiec wskazowke do tego kiedy stopy pozostang bez
zmian (w komunikacie pozostato zatem sformutowanie, ze begdzie
tak do konca roku). Ton komunikatu okazat sie nieco bardziej
optymistyczny, jesli chodzi o diagnoze sytuacji w gospodarce
globalnej i dostrzezone pierwsze sygnaty ozywienia w gospodarce
polskiej. Juz na konferencji Prezes Belka podtrzymat oczekiwania,
ze ozywienie w Polsce bedzie postepowac, ale bardzo powoli.
W komunikacie potwierdzono wreszcie, ze utrzymuje sie niska
presja inflacyjna.

Co sie stanie z niefortunnym forward guidance?

Juz na konferencji Prezes Belka ucigt dyskusje na temat ewentu-
alnego wydtuzenia forward guidance, ale nie zdystansowat sie od
wczesniejszego pogladu, ze - podobnie, jak cze$é RPP - uwaza,
ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian do Il potowy 2014 r. i chyba
ta wypowiedz przypieczetowata interpretacje komunikacji RPP
jako nieco tagodniejszej. Belka wskazat, ze ksztalt tzw. forward
guidance moze zaleze¢ od listopadowej projekcji inflacyjnej.
Ciekawym watkiem okazat sie watek seminarium/szkolenia, ktére
Instytut Ekonomiczny zorganizowat dla RPP. Oznaczatoby to, ze
Rada jest ciggle na etapie analizy adekwatnosci tego instrumentu
w polskich warunkach. Naszym zdaniem mozliwe sg zatem dwa
scenariusze - stopniowe wydtuzanie forward guidance, tak aby
mogto ono wptyna¢ na oczekiwania dotyczace polityki pienieznej
(opcja mniej prawdopodobna), lub elegancka rezygnacja z tego
instrumentu. Obydwie opcje sg réwnie prawdopodobne. Wowczas
w listopadowym raporcie o inflacji powinno sie oczywiscie pojawi¢
wyjasnienie co do instrumentu, jakim jest forward guidance
i stwierdzenie, ze RPP forward guidance sensu stricte nie
stosowata (a wlasciwie stosowata, ale rynek zamiast odpusci¢
wycenianie zaciesnienia zaczat to zaciesnienie juz w Il kw. 2014
roku wycenia¢). Ze swej strony cztonkowie RPP beda natomiast
caly czas w wypowiedziach powotywaé sie na konsensus utrzy-
mania stép bez zmian do potowy 2014 roku.

Wykres 1: Indeksy cenowe oraz stopa referencyjna NBP
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RPP bedzie mniej proaktywna
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Dla perspektyw polityki monetarnej wazny oczywiscie jest nie
tylko konsensus w Radzie co do stosowania forward guidance.
Roéwnie wazne sg zmiany personalne, a wiec odejscie glosujgce;j
z jastrzgbim skrzydtem Z. Gilowskiej. Wyrwa w jastrzebim skrzy-
dle i prawdopodobna nominacja gotebiego cztonka (Osiatynhski
jest tu najpowazniejszym prezydenckim kandydatem) zmienia
chwiejng do tej pory, bo bazujaca na gtosie (de fact jastrzebiego)
J.Hausnera, rbwnowage w RPP. W obecnej sytuacji wyprzedza-
jaca reakcja RPP i podwyzki w | potowie 2014 roku sg jeszcze
mniej prawdopodobne. Pewna role moze tu odgrywaé awersja w
stosunku do popetnienia btedu w polityce monetarnej, jak mogto
mie¢ miejsce w przypadku kontrowersyjnej podwyzki stép z 2012
roku. Naszym zdaniem do zacie$nienia dojdzie w 4 kw. 2014
(gospodarka rosnaé bedzie woéwczas w tempie powyzej 3% r/r,
a trend inflacyjny bedzie niezaprzeczalnie rosnacy). Moment
witasciwego zaciesnienia moze jednak byé poprzedzony (i to juz
w |-l kw. 2014) istotnym wzrostem oczekiwahn na zacie$nienie
monetarne. W maju-czerwcu ze wzgledu na sekwencje da-
nych makro - lepsze dane realne i otarcie sie (w duzej mierze ze
wzgledu na baze statystyczng) inflacji o cel NBP oraz przyktadajgc
historyczng funkcje reakcji do obecnego sktadu RPP inwesto-
rzy moga wyraznie przestrzeli¢ z oczekiwaniami co do reakcji RPP.

Wykres 2: Baza statystyczna dla inflacji
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Gospodarka polska - Wskaznik Wa-
runkéw Finansowych

Nie jest tajemnica, ze stopa repo jest mato precyzyjnym indykato-
rem warunkdéw finansowych panujacych w danym kraju. Te same
mankamenty nosi stopa WIBOR3M, mimo, Ze jest na niej oparty
gros kredytéw w Polsce. Mianowicie stopy te nie uwzgledniaja:

1. Efektywnosci transmisji polityki monetarnej na polityke kre-
dytowg bankoéw (szybkosci dostosowania zmiennego kom-
ponentu oprocentowania kredytu po stronie kredytéw no-
wych i istniejacych).

2. Retoryki banku centralnego i jej wptywu na ksztatt oczeki-
wanych stop procentowych a wigc na ksztattu krzywych ren-
townosci. Czynniki te, naszym zdaniem, determinuja z kolei
mozliwosci i koszt zabezpieczania poziomu stép procento-
wych przez firmy oraz koszty emisji dtugu.

3. Wahan kurséw walutowych (powodowanych miedzy innymi
przez oczekiwania na stopy procentowe).

Majagc na uwadze powyzsze ograniczenia stopy Wibor 3M
skonstruowalismy Wskaznik Warunkéw Finansowych (WWF),
ktéry obok wspomnianych stop inkorporuje rowniez efektywnos¢
transmisji polityki monetarnej, site retoryki banku centralnego
oraz wahania kurséw walutowych. Wskaznik w sposéb syn-
tetyczny pozwala odpowiedzie¢ na pytanie o skale faktycznej
ekspansywnosci/restrykcyjnosci polityki pienieznej w odniesieniu
do zwyklej stopy repo lub wibor, a takze — co najwazniejsze
— wykazuje wiasnoséci wyprzedzajgce wzgledem koniunktury
gospodarczej, ktérej, jak upraszczajaco przyjelismy, miarg jest
wskaznik menedzeréw logistycznych (PMI).

W kwestii pierwszej ogdlne warunki finansowania sg obecnie
luzniejsze niz w czasie niskich stép procentowych w 2009 i
2010 roku, ale jednak bardziej restrykcyjne niz implikowataby
analiza samej stopy wibor 3m. Przyczyna lezy w oprocentowaniu
kredytéw dla przedsiebiorstw, kiére na zmiane rynkowych stop
procentowych zareagowaty stabiej niz we wspomnianym okresie
(drobna czkawka w transmisji monetarnej, byé moze zwigzana
z kwestiami w duzej mierze z bardziej ostroznym podejSciem
do ryzyka przez banki). W kwestii drugiej WWF ma charakter
wyprzedzajgcy wzgledem koniunktury w Polsce obrazowanej
przez PMI. Na dzien dzisiejszy oznacza to kontynuacje wzro-
stow indeksu menedzeréw logistycznych jeszcze przez co
najmniej 3 miesiace.

Przeanalizowane zmienne, metody agregaciji

W celu skonstruowania Wskaznika Warunkéw Finansowych
(WWF) wzielismy pod uwage nastepujgce zmienne (Srednie mie-
sieczne liczone z danych dziennych dla zmiennych finansowych):

e stope Wibor 3M,
e rentownosci obligacji 2, 5, 10-letnich,

e nachylenia krzywych rentownosci liczone jako réznice stopy
diuzszej i krotszej (zawsze WIBOR3M); liczenie nachylenia
w ten spos6b uzasadniamy prébg obrazowania mozliwosci
swapowania przez przedsigbiorstwa kredytéw o oprocento-
waniu statym na kredyty o oprocentowaniu zmiennym,

e oprocentowanie nowych i istniejgcych uméw kredytowych
dla przedsiebiorstw (statystyka stép procentowych NBP),
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e réznice pomiedzy oprocentowaniem nowych i istniejacych
umédw kredytowych oraz stopami rynkowymi (Wibor 3M, ob-
ligacje 2, 5, 10-letnie),

e kursy walutowe (EURPLN, USDPLN, GBPPLN, RUBPLN).

Nie wziglismy pod uwage notowan CDS, gdyz przyjeliSmy
zatozenie, ze zmiany ich wyceny sa odzwierciedlone sg w
rentownosciach obligacji skarbowych oraz stromiznie krzywych
dochodowosci. Na wszelki wypadek przetestowaliSmy ex post
wrazliwos¢ skonstruowanego wskaznika na dotaczenie wyceny
CDS. Okazato sie, ze w wyniku takiej operacji jedynie istotnie
tracit zarowno swoje mozliwosci predykcyjne wzgledem cyklu, jak
i og6Iine dopasowanie do wskaznika opisujacego koniunkture.

tacznie do analizy trafito 47 zmiennych, ktére poddano norma-
lizacji wzgledem $redniej i odchylenia standardowego na prébie
o czestotliwosci miesiecznej w okresie styczen 2005-sierpien
2013 (104 obserwacje). W celu konstrukcji WWF wykorzystano 2
alternatywne podejscia.

Pierwsze z nich, podejécie aprioryczne, polegato na prostym
zsumowaniu badanych zmiennych po normalizacji, przypisujac
posegregowanym poziomom zmiennych znaki zgodne z eko-
nomiczng intuicjg i z zamierzeniem, aby wigkszemu poziomowi
WWF odpowiadato rozluznienie warunkéw finansowania przed-
siebiorstw za$ spadkowi — zaciesnienie. Ze znakiem dodatnim
do sumy trafit tylko blok walutowy w konwencji XXX/PLN ($rednia
arytmetyczna; mierzy konkurencyjno$¢ eksportu). Znaki ujemne
przypisane zostaty blokowi oprocentowania kredytowego 1 (ist-
niejace umowy kredytowe), bloku oprocentowania rynkowego 2
(nowe umowy kredytowe), blokowi spreaddéw rynkowych (warianty
nachylenia krzywej rentownosci w odniesieniu do Wibor 3M; czym
wyzsze tym drozsze jest uzyskanie finansowania dtugotermino-
wego, co intuicyjnie powinno zniechgca¢ do inwestycji), blokowi
spreaddéw kredytowych 1 (wszystkie kombinacje réznicy pomigdzy
oprocentowaniem istniejgcych uméw kredytowych i stopami
rynkowymi; miara transmisji stop procentowych na stopy dla
przedsigbiorstw w kontekscie szybkosci dostosowania oprocento-
wania przez banki), blokowi spreadéw kredytowych 2 (wszystkie
kombinacje rdznicy pomigdzy oprocentowaniem nowych umow
kredytowych i stopami rynkowymi; miara transmisji stop pro-
centowych na stopy dla przedsigbiorstw kontekscie szybkosci
dostosowania oprocentowania przez banki oraz autonomiczna
miara poziomu marz kredytowych). Tak liczony Wskaznik Wa-
runkéw Finansowych scentrowany jest wokét 0, ktdre wyznacza
Srednio normalne warunki finansowe a miarg rozbieznosci jest
odchylenie standardowe. Czym wskaznik wyzszy tym warunki
finansowe luzniejsze i vice versa. Wskaznik ten nazywamy WWF1.

W drugim podej$ciu dopusciliSmy determinacje wag i dobor
zmiennych do Wskaznika Warunkéw Finansowych na podstawie
danych. Przyjelismy zatozenie, ze zmienne trafiajgce do WWF
powinny w jak najlepszy spos6b opisywaé stan koniunktury
(mierzony wskaznikiem PMI — najszybciej publikowang miarg
koniunktury w Polsce) oraz jednocze$nie — z najwiekszym wyprze-
dzeniem. Z uwagi na duzg liczbe zmiennych objasniajgcych oraz
duza wspotliniowo$¢ zmiennych w obrebie blokéw i pomiedzy
blokami zmiennych, w celu wykorzystania maksymalnej ilosci
informacji wykorzystaliSmy metode gtéwnych sktadowych narzu-
cajac jednoczesnie wymdg, aby znaki oszacowan parametréow
(wagi) miaty intuicyjng interpretacje ekonomiczng (dokfadnie takg
jak w podejsciu apriorycznym). W wyniku iteracyjnej procedury
doboru zmiennych otrzymali$my wiele modeli z r6znym rozktadem
opdznien, jednak ostatecznie — drogg kompromisu pomiedzy do-
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pasowaniem a wtasnosciami wyprzedajacymi — wybrali§my model
z op6znieniem zmiennych objasniajacych rzedu 4 (takie podejscie
umozliwia spojrzenie o 4 miesigce do przodu). W jego sktad
weszty: skltadowa opisujgca oprocentowanie istniejgcych umow
kredytowych, spread kredytowy (tylko réznice oprocentowania
z obligacjami 10-letnimi), blok kursowy. Wskaznik nazywamy
WWHF2 i z zatozenia ma on przede wszystkim mie¢ charakter
prognostyczny wobec koniunktury, nie stuzy za$ okreSleniu
stopnia tagodnosci/restrykcyjnosci warunkéw finansowych wobec
miar standardowych.

Wskaznik Warunkow Finansowych a Wibor 3M

Wykres 1: WWF1 a Wibor
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Zrédio: Opracowanie wiasne, Bloomberg.

W celu porownania WWF ze zwyktg stopg Wibor 3m prezentujemy
zestawienie z jej transformacja, ktéra bezposrednio stosowana
jest jako jeden z elementow WWF (stopa ta jest wystandaryzo-
wana wzgledem $redniej i odchylenia standardowego i otrzymuije
znak minus — dzigki temu podniesienie wibor 3m zacie$nia
warunki finansowania i vice versa; poréwnywanie z WWF staje sie
wtedy intuicyjne). Wida¢ przede wszystkim bardzo duzg korelacja
WWEF i wibor.

Oznacza to, ze pod wzgledem kierunkowym pozostate stopy
kredytowe, nachylenie krzywej dochodowosci, spready kredytowe
i kursy walut reagujg Srednio rzecz biorac ksigzkowo, replikujac
ruchy na krétszych stopach. Nie odnosi sie to jednak do poziomu
warunkoéw finansowych. Historycznie warunki finansowania opi-
sane stopg wibor 3m przedstawiajg nazbyt optymistyczny obraz
kosztéw kredytu w polskiej gospodarce. Taka rozbieznos$¢ utrzy-
muje sie od potowy 2009 roku (ale byta widziana tez wcze$niej,
w latach 2005-2006, jednak w mniejszej skali). Szybka analiza
sktadowych WWF sugeruje, ze winge za biezacg rozbieznosé
ponosi przede wszystkim skala transmisji polityki pienigznej na
oprocentowanie kredytow (zaréwno tych nowych, jak i starych)
— obecnie roznice oprocentowania kredytow i réznych stop
rynkowych sg $rednio wyzsze niz w 2009-2010 roku.

Pozostaje jeszcze kwestia cyklicznosci. Ot6z WWF jest nieznacz-
nie opdzniony wzgledem stopy wibor 3m w cyklu. Jest to naszym
zdaniem naturalna konsekwencja kompozycji wskaznika WWF i
obecnosci w nim kurséw walutowych oraz stép oprocentowania
kredytéw dla przedsiebiorstw, ktére nie dostosowujg sie w spo-
s6b natychmiastowy. Czy gorsze wiasnosci wyprzedzajgce na
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(przyznajmy — krotkiej) prébie dyskwalifikujig WWF jako pomoc-
nicze narzedzie diagnozy fundamentéw finansowych dla stanu
koniunktury? Naszym zdaniem odpowiedZ na to pytanie nie jest
negatywna. Po pierwsze, wtasnosci wyprzedzajace stopy wibor
3m moga by¢ obarczone problemem krétkiej préby. Po drugie,
analiza WWF moze mie¢ duze znaczenie w sytuacji, gdy mecha-
nizm transmisji krajowej polityki pienigznej zostanie zaburzony (tu
ktania sie na przyktad obraz rynkéw finansowych, ktéry wytoni sig,
kiedy faktycznie QE bedzie wycofywane). Po trzecie wreszcie, w
sytuacji zaburzen transmisji to wtasnie kierunek, w ktérym podazy
WWF powinien by¢ wtasciwym temu, ktérym podazy gospodarka.
Poszukiwanie dywergencji pomiedzy WWF a stopg wibor 3m
moze mie¢ zatem samo w sobie sporg warto$¢. Na razie sg to
robocze hipotezy, jednak w najblizszych miesigcach tworzy sie
dla nich bardzo zyzne poletko doswiadczalne.

Wiasnosci wyprzedzajace WWF

Wiasnosci wyprzedzajgce wystepuja w przypadku obu wskazni-
kéw. W obu przypadkach obecne ozywienie zostato wychwycone
z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem przez oba wskazniki (niestety
na prébie historycznej skala tego wyprzedzenia nie jest stafa,
wskaznik radzi sobie tez nieco gorzej w z prognozowaniem
gornych punktéw zwrotnych). Oba sugerujg tez, ze w najblizszych
3 miesigcach (trzech, bo odczyt za wrzesien juz znamy) tendencja
wzrostowa PMI powinna by¢ kontynuowana.

Wykres 2: WWF1 a PMI
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Zrédto: Opracowanie wtasne, Markit, Bloomberg.
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Wykres 3: WWF1 a PMI
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Gospodarka polska - skazani na inwe-
stycje publiczne?

Od czasu do czasu, w typowym dyskursie ekonomicznym utoz-
samia sie cykl koniunkturalny z inwestycjami prywatnych przed-
siebiorstw. Stwierdzamy, ze w ostatnich latach wzrosta zaleznos¢
polskiego wzrostu gospodarczego od publicznej aktywnosci
inwestycyjnej i od budownictwa w ogdélnosci (wktad prywatnych
inwestycji pozostaje w trendzie spadkowym). Jedng z gtéwnych
przyczyn niedawnego spowolnienia byto najprawdopodobniej za-
cie$nienie fiskalne w obszarze inwestycji publicznych, szacowane
na ponad 1% PKB, a dokonane w 2012 roku. Dostepne dane i
dokumenty dotyczace wielkosci i struktury wydatkéw w ramach
nowej perspektywy UE wskazujg, ze zaciesnienie to bedzie powoli
niwelowane, za$ inwestycje publiczne pozostang istotnym kotem
zamachowym polskiej gospodarki w obecnej dekadzie. Sprzyja
temu rowniez konstelacja czynnikéw prawnych i instytucjonalnych.

Inwestycje publiczne i prywatne w Polsce — rys historyczny i
kilka stylizowanych faktow

Silne zwigzki wahan koniunkturalnych ze zmianami aktywnosci
budowlanej sg do$¢ dobrze rozpoznane w literaturze ekono-
micznej . Historycznie rzecz biorac, pomijajgc lata 2003-2005,
rowniez polski cykl jest wyraznie zwigzany z losami budownictwa.
Poczawszy od 2004, dynamiki produkcji budowlano-montazowe;j
i inwestycji staty sie coraz bardziej zbiezne z dynamikg PKB
(podobne wyniki otrzymujemy, poréwnujac komponenty cykliczne
poszczegolnych szeregbw). Innymi stowy, losy gospodarki polskiej
staly sie coraz mocniej sprzegniete z losami sektora budowlanego
(cho¢ relacja przyczynowo-skutkowa nie musi mie¢ takiego
samego charakteru we wszystkich cyklach).

Wykres 1: Rolowane (16 kwartatow) wspotczynniki korelacji
liniowej miedzy dynamikami r/r zmiennych makro
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Zrédio: GUS, obliczenia wtasne

Whkiad sektora rzgdowego i samorzadowego do naktadéw brutto
na $rodki trwate i, rbwnocze$nie, do PKB, pozostawat stabilny w
latach 2000-2005, by wkroczy¢é na $ciezke wzrostowag po 2006.
O ile jeszcze na poczatku 2005 r. udziat inwestycji publicznych
w PKB wynosit ok. 3%, o tyle w 2011 roku siegnat rekordowego

"Por. Leamer E., (2007), Housing IS the Business Cycle, NBER Wor-
king Paper No. 13428;
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poziomu 5,5%. Rok 2012, kiedy to zakonczono wigkszos$¢
inwestycji drogowych przygotowywanych z mysla o Euro 2012,
jak réwniez szereg duzych przedsiewzie¢ spoza drogownictwa
(oczyszczalnie $ciekéw, stadiony, modernizacja linii kolejowej
Warszawa - Gdynia), to spadek tego udziatu o 1.1 p. proc.

Wykres 2: Inwestycje publiczne (sektor rzadowy i samorzadowy)
jako %PKB
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Zrédio: Eurostat, obliczenia wiasne

Wykres 3: Inwestycje prywatne a wykorzystanie mocy wytwér-
czych
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Zrédto: Eurostat, NBP, obliczenia wtasne

Wprawdzie udziat inwestycji publicznych w PKB osiagniety w
szczytowym momencie (2011 rok) stawiat Polske w do$é¢ wyjat-
kowej pozycji wéréd panstw europejskich, nie byt wyjatkowy bio-
rac pod uwage panstwa o podobnym poziomie rozwoju. Podobnie,
gwattowny wzlot inwestycji publicznych i jego tempo nie stanowi
unikalnego doswiadczenia. Podobne trajektorie i poziomy mozna
byto w tym samym czasie zaobserwowa¢ w panstwach battyckich
i Rumunii, a takze — kilka lat wcze$niej — na Wegrzech i w Ru-
munii, a w latach 90-tych w biedniejszych panstwach Europy Pid.
Wsp6lnym mianownikiem dla tych przypadkoéw jest duzy transfer
$rodkéw w ramach polityki spéjnosci. Tym samym mozna domnie-
mywac (i nie jest to wniosek zaskakujacy), ze przyczyny dynamicz-
nego wzrostu aktywnosci inwestycyjnej sektora publicznego maja
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charakter administracyjny i wynikajg z ,poluzowania” ograniczen
budzetowych rzadéw (transfer srodkéw unijnych mozna postrze-
gac jako forme bezkosztowej ekspansji monetarnej).

Wozlot i upadek inwestycji publicznych w ostatnich latach maskuje
relatywng stabo$¢ sektora prywatnego. W istocie rzeczy, w
latach 2010-2013 inwestycje prywatne (definiowane jako naktady
na $rodki trwate brutto w gospodarce z wytaczeniem nakia-
dow sektora finanséw publicznych) w kategoriach relatywnych
praktycznie nie zmienity sie (w relacji do potencjalnego PKB
wrecz spadly), a krétki okres ekspansji (2011 rok) blednie w
poréwnaniu z poprzednim cyklem. Ostatnie badania koniunk-
tury NBP (stan na Ill kwartat 2013 i prognoza na kwartat V)
pokazujg, ze plany inwestycyjne przedsiebiorstw lekko drgnety.
W ujeciu przekrojowym wystepujg jednak bardzo duze réznice
pomiedzy przedsiebiorstwami. Aktywno$¢ inwestycyjna rosnie
w zasadzie od kilku kwartatow (dzielac firmy wedtug wielkosSci)
tylko w przedsigbiorstwach najwiekszych lub tez (dzielgc firmy po
sekcjach) w energetyce, goérnictwie i wéréd wyspecjalizowanych
eksporterow (zagraniczny wiasciciel zdecydowanie pomaga).
Prawie (dlaczego prawie, czytaj dalej) cata reszta przedsigbiorstw
— mimo faktu, ze aktywno$¢ w gospodarce juz de facto odbita
sie od dna — informuje o stagnacji lub tylko marginalnych wzro-
stach wydatkéw inwestycyjnych (absolutnie nie jest to dynamika
typowa dla ozywienia inwestycyjnego). W tej stabszej grupie
jedynym wyjatkiem jest transport, ktéry wyraznie ruszyt do
przodu z wydatkami (podobno Il kwartat charakteryzowat sie
solidnym zwigkszeniem parku maszynowego), jednak korelacje
ze wzrostem eksportu sg dla nas na tym polu az nazbyt oczywiste.

Reasumujgc, solidnie rosng naktady inwestycyjne w dziatach
niewrazliwych na koniunkture krajowa (goérnictwo, energetyka),
uznawanych za strategiczne i z tego wzgledu podatnych na
pomoc rzgdowg (gdrnictwo, energetyka) czy, wreszcie, wrazliwe
wytacznie na koniunkture zagraniczng (oczywiscie wyspecijali-
zowani eksporterzy), czy wzgledem niej pochodne (transport).
Wydaje sie to potwierdzac teze, ze pierwiastek krajowy w polskim
cyklu to przede wszystkim konsumpcja, cata reszta opiera sie na
aktywnosci publicznej (czy to wydaniu bezposredniej stymulaciji
za pomocg inwestycji publicznych, czy preferencji inwestycyjnych
realizowanych przez Inwestycje Polskie) oraz na eksporcie. Taka
kompozycja inwestycji (biorgc pod uwage takze udziaty inwestycji
z sektoréw, w ktorych one faktycznie juz rosng i wyprzedzity
cykl) sugeruje, ze caly agregat inwestycji prywatnych bedzie
poruszat sie — niejako wbrew stylizowanym faktom ekonomii —
tacznie z cyklem, lub wrecz za cyklem — w zadnym wypadku
nie ma tu juz szans na wyprzedzenie. Wytlumaczenie tego
faktu wydaje sie proste. NBP podaje, ze odsetek firm o niskiegj
aktywnosci inwestycyjnej wrdst do 70% w grupie przedsigbiorstw
wyceniajgcych niepewnos¢ ponizej Sredniego poziomu. Korelacja
niepewnosci i aktywnosci inwestycyjnej jest wyraznie ujemna.
Dodatkowo wraz ze wzrostem poziomu niepewno$ci ro$nie takze
dotkliwos¢ nizszego wzrostu PKB. Stad obecny dotek aktywnosci
w gospodarce byt wyjatkowo dotkliwy dla przedsigbiorstw. Gdy
niepewnos$¢ zniknie, inwestycje rusza; niestety miare te progno-
zuje sie chyba tak samo trudno jak same inwestycje, a na chwile
obecng nie znamy gtebokich podstaw niepewnosci.

Na koniec warto jeszcze wspomnie¢, ze ,hiski poziom inwestycji”
to rzecz gustu. Prawie potowa ankietowanych przedsigbiorstwa
nie uwaza, ze aktywno$¢ inwestycyjna jest niska, podobny
odsetek jest zdania, ze cho¢ aktywnosc¢ jest niska — nie przynosi
negatywnych skutkow. Wniosek nasuwa sie¢ sam — biezace
inwestycje w gospodarce prawdopodobnie w duzej mierze
podtrzymuja inwestycje odtworzeniowe lub nawet nie. Dopoki w
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Polsce lokowana bedzie produkcja pracochtonna i tym samym
nawet potrzeby odtworzeniowe pozostang niskie, dopoty nie
bedzie mowy o zmianie strukturalnie niekorzystnego trendu
na inwestycjach prywatnych. Oczywiscie nie oznacza to, ze
prywatna aktywnos$¢ inwestycyjna nie odbije cyklicznie — odbije,
jak to juz bywato w przesziosci, jednak kazdy kolejny cykl be-
dzie w obecnych warunkach i bardziej ptaski i potencjalnie krotszy.

Diagnoze przedstawiong powyzej potwierdza analiza dynamiki
inwestycji (publicznych i prywatnych tacznie) w podziale na typy
inwestycji (niestety, tu dysponujemy jedynie danymi nominalnymi).
Poczawszy od pierwszego kwartatu 2008 roku, jedyng kategorig
Srodkow trwatych, ktére odnotowujg trend wzrostowy naktadow,
sg pozostate budynki i budowle (w tym infrastruktura). Ostatnie
5 lat to stagnacja inwestycji w maszyny, urzadzenia i sprzet
transportowy.

Wykres 4: Naktady brutto na srodki trwate w gospodarce wg
kategorii (2008Q1 = 1)
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Zrédto: Eurostat
Perspektywy na lata 2014-2020

Naturalnym wydaje sie pytanie o perspektywy inwestycji publicz-
nych w najblizszych latach. W $wietle dostepnych informacji,
planéw i uwarunkowan instytucjonalnych mozna stwierdzi¢, ze
perspektywy te ksztattujg sie korzystnie. Wysokiemu poziomowi
inwestycji publicznych sprzyjaja: (1) wielkos¢ i struktura funduszy
strukturalnych przyznanych w Polsce w ramach budzetu UE na
lata 2014-2020; (2) zwigzane z reformg OFE krotkoterminowe
oszczednosci fiskalne siegajace 1% PKB rocznie , pozwalajgce
na wzrost wydatkéw dyskrecjonalnych sektora publicznego
przy zachowaniu planowanej $ciezki konsolidacyjnej; (3) mozna
zmiana zasad zadtuzania samorzadéw, sprzyjajaca podejmowa-
niu inwestycji przez podsektor samorzadowy SFP.

Na pierwszy rzut oka, nowe rozdanie w funduszach strukturalnych
przedstawia sie mniej korzystnie z punktu widzenia wielkoSci
wspotfinansowanych inwestycji publicznych — wg aktualnych pro-
pozycji Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko bedzie
obejmowat dofinansowanie na kwote ok. 24 mld euro wobec

2Przyjmujemy tutaj za dobrg monete szacunki MF i MPiPS zawarte w
Uzasadnieniu do projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wyptaty emerytur ze $rodkéw zgromadzonych w otwar-
tych funduszach emerytalnych.
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28,3 mld w analogicznym programie realizowanym w latach
2007-2013. Tym niemniej, nalezy pamietaé, ze nie musi oznaczaé¢
to znaczacej redukcji tacznej wartosci naktadéw inwestycyjnych
wspoétfinansowanych ze $rodkdéw europejskich — por. istotny
wzrost roli programéw regionalnych i pojawienie si¢ nowych
zrédet finansowania (Connecting Europe Facility). Ponadto, biorac
pod uwage niskg baze z 2013 roku i najprawdopodobniej znéw
jednomodalng trajektorie wydatkowania, dodatni i istotny wktad
$rodkéw UE do wzrostu gospodarczego jest prawdopodobny.

Wykres 5: "Rozktad jazdy” inwestycji transportowych sugerowany
przez aktualne dokumenty planistyczne

T i T T i T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020

Zrédto: Ministerstwo Transportu

* - projekty drogowe realizowane w okresie przejsciowym na
podstawie Zatgcznika nr 5 do Programu budowy drég krajowych
na lata 2013-2015.

Wreszcie, nalezy zauwazyé, ze POIS, niezaleznie od jego osta-
tecznego ksztattu, nie wyczerpuje ogétu publicznych inwestycji
infrastrukturalnych (podobnie, jak miato to miejsce w poprzed-
niej perspektywie budzetowej). Najaktualniejsze szczegdtowe
plany w zakresie infrastruktury transportowej (Strategia Rozwoju
Transportu do 2020 roku z perspektywg do 2030 oraz Dokument
Implementacyjny do tejze) przewidujg realizacje samych tylko
Jprzedsiewzie¢ strategicznych” (finansowanych i przygotowywa-
nych w wigkszosci na szczeblu centralnym) na kwote 270 mid
zt tacznie. Czy jest to wartos¢ duza? Prosty rachunek sugeruje
wzrost inwestycji o ponad 10 mld zt w kazdym kwartale, co
oznacza wktad do PKB na poziomie ok. 0,3 p. proc. bez zatozenia
zadnych efektéw mnoznikowych i podazowych. Jakkolwiek fero-
wanie wyrokéw w oparciu o $rednioterminowe plany inwestycyjne
jest ryzykowne z uwagi na ich niewigzacy charakter i mozliwosci
modyfikacji w trakcie realizacji, to kluczowy jest nie szczegétowy
ich ksztalt, a raczej fakt istnienia project pipeline. Ograniczeniem
dla realizacji inwestycji publicznych jest od 2009 r. finansowanie,
nie za$ brak przedsiewziec.

Ograniczenie budzetowe rzadu zostato znaczgco poluzowane
dzigki reformie systemu emerytalnego, a krotkookresowe ko-
rzysci fiskalne (siegajace wg szacunkéw MF i MPiPS 1% PKB
dla deficytu i 9% dla zadluzenia SFP) stwarzajg mozliwos¢
zwiekszania wydatkéw dyskrecjonalnych (w tym inwestycyjnych)
bez naruszania ogélnej $ciezki konsolidacji fiskalnej, do ktére;j
Polska jest zobowigzana (por. wykres ponizej). W kontekscie
mozliwosci finansowych samorzgdéw nalezy odnotowac, ze
aktualne prognozy budzetowe JST przygotowywane na zlece-
nie Ministerstwa Finanséw sugerujg systematyczne okrojenie
inwestycji w latach 2014-2015 w zwigzku z koniecznoscig re-
dukcji zadtuzenia. Sugestie zmian w zasadach rachunkowosci
JST, ktére pozwolityby na poprawe zdolno$ci samorzadéw do
finansowania inwestycji, pojawiajg sie co jakis czas w mediach
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— ostatnia obietnica tego rodzaju pochodzi od premiera, ale jak
dotad nie poczyniono zadnych krokéw w tym kierunku. Wydaje
sie, ze nadanie specjalnego statusu wydatkom inwestycyjnym
dofinansowywanym z funduszy europejskich jest, biorgc pod
uwage sprzyjajacy kalendarz polityczny, prawdopodobne.

Wykres 6: Sciezka konsolidacii fiskalnej wg APK 2013 i przewidy-
wany wptyw zmian w systemie emerytalnym (ceteris paribus)
60
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Zrédio: Eurostat, Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznejj, obliczenia wtasne

Zakonczenie

Biorac pod uwage dostepne informacje na temat planowanych in-
westycji publicznych oraz sugerowany scenariusz makro mozemy
pokusi¢ sie o przygotowanie stylizowanej i opartej o argumenty
jako$ciowe prognozy inwestycji w kolejnych latach. Przy zatoze-
niu podobnej co do skali, a mniejszej w kategoriach relatywnych
ekspansji fiskalnej, otrzymujemy kolejny cykl inwestycji prywat-
nych o nieco nizszym natezeniu w momencie szczytowym. Py-
tanie o perspektywy inwestycji prywatnych jest trudniejsze. Histo-
ria ewolucji inwestycji prywatnych w innych panstwach europej-
skich nie dostarcza zadnych jednoznacznych wnioskéw (poza po-
wszechnym kolapsem inwestycji prywatnych od 2008 roku): trendy
spadkowe obejmujace wiecej niz dwa cykle sa rzadkie; negatywne
trendy moga ulec odwro6ceniu (przyktady Finlandii, Danii, Franciji);
prywatne naktady inwestycyjne w przynajmniej jednym kraju (Au-
stria) wydajg sie niezalezne od trendéw demograficznych, otocze-
nia zewnetrznego, szacunkowego poziomu wykorzystania mocy
produkcyjnych; wreszcie, dane nt. wspominanych wcze$niej epi-
zodoéw ekspansji inwestycyjnej finansowanej z funduszy UE prze-
cza ewentualnym sugestiom dot. wypychania (cho¢ dane o pry-
watnych naktadach na $rodki brutto sg dla wielu panstw zaburzone
przez banki kredytowe). Tym niemniej, zaréwno umiarkowany po-
ziom wykorzystania mocy wytwérczych, jak i ptyngce z badan ko-
niunktury NBP wnioski sugeruja, ze potencjat dla przyspieszenia
prywatnych inwestycji jest niewielki. Co wigcej, jest w obecnych
warunkach niemal pewne, ze impuls inwestycyjny sektora prywat-
nego bedzie, jak w ostatnich latach, skupia¢ sie w obszarze ener-
getyki i goérnictwa (by¢ moze celowym bytoby moéwienie o inwesty-
cjach quasi-publicznych). Summa summarum, nasz bazowy sce-
nariusz zaktada wzrost inwestycji prywatnych w znacznie mniej-
szym stopniu niz w latach 2010-2011.
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Gospodarka globalna — Kryzys budze-
towy w USA przetozony na styczen

W nocy z 16. na 17. pazdziernika podpisano tymczasowo po-
rozumienie odsuwajgce w czasie kwestie budzetowe oraz limitu
zadtuzenia. Warto przeanalizowaé bieg wydarzen i zastanowic,
co by bylo gdyby? Historia bowiem moze powtérzy¢ sie juz na
poczatku przysztego roku, gdy ponownie trzeba bedzie przedtuzy¢
prowizorium budzetowe oraz podnie$¢ limit zadtuzenia.

16-dniowy okres zamknigecia rzadu

W wyniku niezatwierdzenia przez Kongres planu wydatkéw na
nowy rok fiskalny, w nocy z 30 wrzesnia na 1 pazdziernika
instytucje rzadowe stracity podstawe prawng do wydatkowania
Srodkoéw publicznych. Wszystkie instytucje nie petnigce hiezbed-
nych"funkcji zostalty zamkniete a ich pracownicy oddelegowani
na przymusowe, bezptatne urlopy. Wydatki wymagajace aprobaty
Kongresu (a wigc dotknigte legislacyjnym impasem) stanowig
okoto 1/3 catosci wydatkéw federalnych, z ktérych 60% stanowig
z kolei wydatki uznawane za niezbedne. Byt to 18 przypadek
zamkniecia rzgdu w historii i pierwszy od 17 lat. Koscig niezgody
pomiedzy Republikanami a Demokratami sg wydatki na publiczny
program ochrony zdrowia ,Obamacare”.

Przeciagajacy sie impas polityczny i spadek wydatkéw rzado-
wych w wyniku niewyptacenia pensji w instytucjach dotknietych
zamknigciem rzadu (okoto $400 min dziennie) moze stworzyé
ryzyka w dot dla kruchego odrodzenia gospodarczego. Na
podstawie skutkéw poprzedniego okresu zamkniecia rzadu,
majacego miejsce na przetomie lat 1995/1996, szacuje sie, ze
tegoroczny 16-dniowy shutdown zmniejszyt PKB w Q4 o okoto
0,6-0,7 pp. (straty zostang odrobione w kolejnym kwartale w
wyniku efektéw bazowych oraz wyptacenia zalegtych pensji).
Ponadto wzrost niepewnosci politycznej miat negatywny wptyw na
nastroje zaréwno konsumentéw jak i przedsigbiorstw. Mozna wigec
oczekiwa¢ spadkow indeksow mierzacych zaufanie konsumentow
oraz redukcji wydatkdw konsumpcyjnych.

Administracji federalnej wyczerpuja sie srodki na dalsze
funkcjonowanie

Ponadto 19 maja b.r. rzad USA osiagnat ustalony przez Kongres
limit zadtuzenia i od tego momentu zmuszony byt finansowac
biezace wydatki ze $rodkéw nadzwyczajnych, bedacych gtéwnie
pozyczkami z publicznych systeméw emerytalnych oraz funduszy
ubezpieczen spotecznych. Srodki te mialy wyczerpaé sie 17
pazdziernika, dzien po wypracowaniu porozumienia. Teoretycz-
nie tylko czes¢ wydatkéw federalnych nie znajduje pokrycia
w dochodach. Niemniej diabet tkwi tu nie tyle w szczegétach,
co w braku dopasowania terminéw wptywéw i wyptywow. Brak
zgody na podniesienie limitbw zadtuzenia moégt wiec oznaczaé
odroczenie ptatnosci na papierach skarbowych zapadajacych juz
w listopadzie.

Realizacja scenariusza bazowego

Zrealizowat sie wyceniany przez rynek scenariusz: osiggniecie
kompromisu w ostatniej chwili, tak jak to byto w 2011 roku. Umowa
zawarta w Kongresie ma na celu jedynie kupienie kilku tygodni
dodatkowego czasu na polityczne targi. Zaakceptowane zostato
prowizorium budzetowe zatwierdzajgce wydatki na poziomie
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forsowanym przez strone republikafniska umozliwiajac instytu-
cjom rzgdowym funkcjonowanie do 15. stycznia. Ponadto limit
zadtuzenia zostat zawieszony do 7. lutego. Obie strony zostaty
zobligowane do podjecia i zakonczenia rozméw budzetowych
przed 13. grudnia.

Wykres 1: Rentownos$ci amerykanskich bonéw skarbowych
notowane przed i tuz po ogtoszeniu porozumienia.
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Zrédto: Bloomberg.

Bez zmian w programie skupu aktywow przynajmniej do
marca 2014

Do czasu wypracowania trwalszego kompromisu czynniki zwig-
zane z niepewno$cig fiskalng i polityczng beda dalej generowaty
ryzyka dla wzrostu gospodarczego. Podczas wrzesniowej kon-
ferencji B. Bernanke jako jeden z czynnikbw przemawiajgcych
za odtozeniem momentu wyj$cia z QE wskazywat wiasnie
niepewno$¢ generowanag przez polityke fiskalng. Ponadto, w
wyniku zamkniecia rzagdu pojawia sie problemy z dostepnoscia
i jakoscig danych ze sfery realnej, od ktérych Fed uzaleznit
swojg polityke, nie méwigc juz o wplywie na zaufanie konsu-
mentéw i firm, co bedzie miato wptyw na sam obraz gospodarki
ptynacy z danych. Nowa prezes Fed wskazywata, ze jeszcze
nawet potencjalnie lepsze dane z wrzesniowego posiedzenia nie
uzasadnialy zmniejszenia stymulacji - w zwigzku z powyzszymi
argumentami sytuacja nie ulegnie poprawie. Brak rozwigzania
budzetowego konfliktu innego niz tymczasowe, zamieszanie
zwigzane z brakiem danych oraz ich potencjalnym negatywnym
zaburzeniu przez czynniki psychologiczne wptyng na odtozenie w
czasie decyzji o ograniczeniu zakupéw przez Fed (mozna spe-
kulowa¢, ze w wyniku marnego postepu rozméw negocjacyjnych
w kongresie nie zniknie tez niepewnos¢ fiskalna). Dtuzszy okres
mozliwosci pozyskiwania taniego finansowania w USA wptynie
na zwigkszenie naptywdéw kapitatowych na rynki regionu CEE.
Przyczyni sie do wyptaszczenia krzywych rentownosci w USA i
poprzez kanat carry trade wesprze polskie obligacje i akcje, oraz
umocni ztotego. Poza nieznacznym spadkiem kosztow obstugi
zadtuzenia mogacym generowaé niewielkg dodatkowg przestrzen
fiskalng, nieistotny powinien by¢ wptyw politycznego impasu z
Oceanem na sferg realng gospodarek Polski jak i catego regionu.

Co by byto gdyby?

Braku kompromisu oznaczatby postawienie rzadu pod $ciang i
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zmuszenie do takiego zarzadzania budzetem, aby nie dopusci¢
do opo6znien w ptatnosciach od ditugu. Jednym z potencjalnych
rozwigzan jest priorytetyzacja wydatkéw, czyli regulowanie w
pierwszej kolejnoéci kosztéw obstugi dtugu (ktére sa dokonywane
za pomocg hiezaleznego systemu FedWire), redukujac pozostate
wydatki. Szacuje sie, ze w okresie pomiedzy 18 pazdziernika
a 15 listopada wydatki przewyzszytyby wptywy o okoto $106
mld (okoto 32% biezacych wydatkéw). Nalezy zaznaczyé, ze
niektérzy prawnicy wyrazajg przekonanie, ze regulacje zawarte w
Impoundment Control Act z 1974 roku nie pozwalajg administracji
na priorytetyzacje regulowania zobowigzan. Ponadto, zdaniem
przedstawicieli Ministerstwa Skarbu, skoro tre$¢ ustaw regulu-
jacych funkcjonowanie urzedu nie stwierdza wprost mozliwosé
niechronologicznego regulowania zobowiazan nalezy zatozy¢, ze
Ministerstwo takimi uprawnieniami nie dysponuje. Poddaje to w
watpliwo$¢ mozliwos¢ wykorzystania tego narzedzia w przypadku
wyczerpania sie mozliwosci pozyskiwania finansowania przez
administracje federalng. Niemniej strategia ta jest ,najmniejszym
ztem"je$li dojdzie do zderzenia sie z limitem zadtuzenia. Pozo-
state dziatania pozwalajgce unikng¢ selektywnego bankructwa sg
obarczone ryzykiem utraty wiarygodnos$ci oraz istotnym ryzykiem
prawnym z konsekwencjami politycznymi dla prezydenta Obamy
(emisja nowych obligacji z bardzo duzg premia, emisja spe-
cjalnych czekéw akceptowanych przez Fed i banki komercyjne,
zignorowanie limitu zadtuzenia na podstawie 14 poprawki czy tez
emisja platynowej monety o wartosci biliona dolaréw), stad tez
wydajg sie mato prawdopodobne w kolejnych epizodach walki o
podniesienie limitu zadtuzenia.

Selektywne bankructwo - jaki moze mie¢ wplyw na rynek?

Alternatywa do wyzej wymienionych dziatan jest odroczenie
ptatnosci na wybranych bonach skarbowych oraz obligacjach
przy obietnicy uregulowania zobowigzan (wraz z odsetkami)
po odzyskaniu przez administracje mozliwosci zwigkszania
zadtuzenia. Mozemy wtedy spodziewaé sie wzrostu rentownosci
amerykanskich papieréw, ucieczki w strone aktywéw postrzega-
nych jako bezpieczne (jen, euro, frank). Papiery, ktérych ptatnosci
zostang odroczone beda z pewnoscia dalej przyjmowane przez
Fed a odpowiednio wczesne powiadomienie uczestnikdw rynku
o odroczonych pfatnosciach na poszczegélnych bonach i obli-
gacjach powinno pozwoli¢ dostosowaé systemy informatyczne
tak, aby utrzymaé obroét tymi aktywami takze po technicznym
bankructwie. Dla inwestora dtugoterminowego moze nie by¢
to scenariusz typu konca $wiata, jednak - biorgc pod uwage
uzycie papieréw amerykanskich w transakcjach repo - uderzenie
w ptynno$é globalnego systemu finansowego moze by¢ spore.
Problem dotyczy w wigkszej mierze rynkdéw zagranicznych i
podmiotéw, ktére nie beda w stanie spienigzy¢ obligacji amery-
kanskich w Fed. Nie oczekiwaliby$my zamrozenia rynku pozyczek
miedzybankowych w takiej skali jak to obserwowane po upadku
Lehman Brothers, jednak banki centralne, zaréowno w USA jak i
poza nimi, moga w razie koniecznos$ci wesprze¢ rynek dodatkowa
ptynnoscia korzystajac z narzedzi wprowadzonych po upadku
banku inwestycyjnego w 2008 roku. Utrzymujaca sie niepewnosé
oraz awersja do ryzyka wywota z pewnoscig silng presje na akcje,
obligacje i waluty naszego regionu.

Amerykanskie papiery skarbowe znajdujg sie w portfelach wszyst-
kich globalnych instytucji finansowych gtéwnie ze wzgledu na ich
wysokag ptynnos¢é oraz mozliwos¢ pozyskiwania srodkéw finan-
sowych pod ich zastaw. Selektywne bankructwo USA sprawi, ze
aktywa bezposrednio nim dotkniete nie beda mogty petni¢ swoich
rol. Nabywcami amerykanskich aktywéw sg takze banki centralne,
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ktére w oparciu o nie buduja portfele rezerw walutowych. Spadek
zaufania do USA moze wywota¢ proces dostosowania portfeli
rezerwowych i inwestycyjnych, w ktérych wigekszg role zaczng
odgrywaé obligacje europejskie oraz panstw EM a dolar zacznie
traci¢ na znaczeniu jako waluta rezerwowa, co z kolei wptynie na
jego ostabienie.

A jaki na gospodarke?

Zderzenie sie z limitem zadtuzenia bedzie z pewnoscig duzo
dotkliwsze dla gospodarki niz okresowe zamkniecie rzagdu. Poza
wspomnianymi efektami niepewnosci, niepodniesienie limitu
zadtuzenia bedzie skutkowato nagtym, nieantycypowanym i w
duzej mierze chaotycznym zmniejszeniem wydatkéw publicznych,
co bezposrednio spowolni wzrost gospodarczy. Ponadto, poprzez
efekt dochodowy wywotany nieodzownym spadkiem cen aktywdéw
finansowych oraz w wyniku zacie$nienia warunkéw kredyto-
wania i zwigkszenia kosztow pozyczek, wptynie negatywnie na
konsumpcje prywatng i inwestycje. Tak duzy szok popytowy
w najwiekszej gospodarce $wiata (hipotetyczna koniecznos¢
natychmiastowego i permanentnego zréwnowazenia budzetu to,
biorac pod uwage potezne efekty mnoznikowe, szok na miare
spadku PKB o 6-10%) z pewnoscig odbije sie na gospodarce
globalnej generujac ryzyka w dét dla wzrostu gospodarczego w
Europie i Polsce. Ryzyka te trudno skwantyfikowaé, wiele zalezy
bowiem od nieprzewidywalnych czynnikéw, takich jak doktadna
wielkos¢ wptywow budzetowych notowanych ciggu najblizszych
tygodni po wyczerpaniu srodkéw nadzwyczajnych, wybér strategii
zarzadzania wydatkami budzetu oraz tego jak dtugo trwat bedzie
legislacyjny pat. Jest to wydarzenie bez precedensu, nie mamy
wiec takze historycznych punktéw odniesienia.

Nic nie wskazuje aby w najblizszej przysztosci stopien polaryzaciji
sceny politycznej zmniejszyt sie, mozemy wiec spodziewac sie
regularnych powrotéw sporéw zwigzanych z limitem zadtuzenia w
ciggu najblizszych kilku lat. Z pewnosciag bedzie to czynnik cigzacy
na odbudowie popytu wewnetrznego gospodarki amerykanskiej w
$rednim terminie.
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*Kryteria konwergencji ze strefa euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujag pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen (inflacja HICP w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze 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

Polski rynek obligacji przez ostatnie tygodnie znajdowat sie,
podobnie jak rynki bazowe, w konsolidacji. Pat budzetowy w
USA i oddalenie ograniczenia QE staty sie czynnikami nadrzed-
nymi wobec czynnikéw lokalnych. Co ciekawe, samo ryzyko
niesptacenia przez USA zapadajacych w pazdzierniku trzech serii
bonéw najpierw stymulowato wzrosty cen, zeby w przeddzien
defaultu sta¢ sie czynnikiem mogacym skutkowaé ztamaniem
dotychczasowych paradygmatéw i przeceng obligacji. Stad
inwestorzy zazegnanie kryzysu budzetowego finalnie powitali
spadkiem rentownosci obligacji w USA, za ktérym to obnizyty
sie réwniez rentownosci polskich papierow. Kryzys budzetowy
pozostawi jeszcze przez jaki§ czas swoje pietno na wycenach
obligacji. Podgrzana atmosfera polityczna moze mie¢ istotny
wplyw na nastroje konsumentéw, a wiec i publikowane dane
makro oraz rynki finansowe w krétkim okresie (perspektywa do 3
miesiecy). Kwestie braku wiarygodnych danych (a przeciez da-
nymi warunkowany ma by¢ tapering) i uwzglednienie mozliwosci
zacie$nienia fiskalnego (tu obawy Fed prowadzace finalnie do
oddalenia taperingu okazaly sie stuszne) prawdopodobnie oddalg
ograniczenie QE o kolejne kilka miesiecy, prawdopodobnie do |
kw. 2014. Taki, cho¢ ograniczony do krétkiego okresu scenariusz
moze promowa¢ wznowienie carry trades na amerykanskich obli-
gacjach i spadki rentownosci dtuzszych instrumentéw dtuznych.

Przechodzac do scenariuszy dla rynkébw w EM, nalezy przede
wszystkim zwréci¢ uwage, ze zaréwno ECB, Bank of England,
czy wreszcie banki centralne EM praktycznie stracity zdolno$é do
generowania trwalszych zmian na rynku obligacji (patrz chocby
nieadekwatne reakcje rynku na kolejno wprowadzane forward
guidance). Jedynym bankiem centralnym, ktéry takowa zdolno$¢
zachowat, jest Fed. W kolejnych miesigcach/kwartatach nalezy
zatem ponownie oczekiwac bardzo duzej korelacji zmian rentow-
nosci obligacji EM i europejskich z obligacjami amerykanskimi
(rowniez lokalne dane, czy takie czynniki, jak zmiany struktury
finansowania dtugu, jak to ma miejsce w Polsce w zwigzku
reformy OFE, zdecydowanie schodzg na drugi plan).

Najsilniejsze fundamentalnie EM (a do takich w powszechnej
Swiadomosci nalezy Polska) powinny w najblizszym okresie,
podobnie jak core markets, zanotowa¢ spadki rentownosSci
obligacji (patrz prezentowang powyzej mechnike dla rynku ame-
rykanskiego). Lepsze dane makro w obecnym rezimie rynkowym
(wydtuzenie kropléwki QE) nie muszg wcale by¢ traktowane jako
argument przeciw obligacjom, a raczej jako potwierdzenie pozy-
tywnej konwergencji EM z rynkami bazowymi. Scenariusz taki
(wydtuzenie duration w Polsce) uprawdopodabnia réwniez zbyt
powszechny tej jesieni i w przypadku czesci EM - przesadzony
- pesymizm. W przypadku polskich obligacji istotne znaczenie
moze mie¢ fakt zmiany uktadu sit w RPP i naszym zdaniem coraz
bardziej prawdopodobne utrzymanie stép do IV kw. 2014 bez
zmian (obecne wyceny ciggle wskazujg na kilkupunktowg korekte
w dét rentownosci krétkich papieréw i instrumentéw krotkiej stopy
procentowej). Kwestie zmian w OFE bedg bardzo wazne ale w
kolejnych miesiacach, by¢ moze dopiero po wdrozeniu reformy i
transferze obligacji do ZUS. Wéwczas to czynnik ten moze jednak
wystapic w koniunkcji ze wzrostem rentownos$ci na rynkach
bazowych i skutkowaé dynamiczng wyprzedazg polskich obligaciji.

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
17 pazdziernika 2013

Rynek walutowy

EURUSD EURUSD ros$nie i rosnie (w chwili pisania wiasnie
tamat w goére 1,3650), wbrew prognozom wigkszosci instytuciji
finansowych... ze bedzie spadat. Coraz bardziej zaczynamy sie
przywigzywac¢ do faktycznych ruchéw cenowych i stwierdzamy,
Ze ta para walutowa spada¢ bedzie niepredko. Oto co w ostatnim
czasie udato sie nam ustali¢.

Po pierwsze, EURUSD nie udato sie wykolei¢ przez tymczasowe
rozwigzanie pata budzetowego w USA. Oznacza¢ to moze, ze in-
westorzy zaakceptowali fakt, ze w sensie politycznym gospodarka
amerykanska bedzie inherentnie niestabilna dopdki administracja
bedzie reprezentowac inng partie niz ta, ktéra ma wiekszos¢
w Kongresie. Negocjacje zwigzane z limitem zadtuzenia to w
takim scenariuszu wydarzenie cykliczne na najblizsze co najmniej
miesigce, a wiec ciagta niepewnos¢. Nie sprzyja to utrzymywaniu
rezerw walutowych w tej walucie.

Po drugie, EURUSD wcale nie jest przewarto$ciowany wzgledem
dysparytetu stop procentowych (patrz rysunek). Jesli to Fed
dyktuje globalng polityke pieniezng, a ECB jedynie stara sie go
nasladowac (z marnym skutkiem, gdyz rynki kontestujg forward
guidance), réznica stép procentowych na korzys¢ EUR wcale nie
musi spadaé, tym bardziej ze masa rezerw w systemie bankowym
strefy euro zmniejsza sie dzieki sptatom LTRO... Odroczenie
zmniejszenia QE przez Fed dziata w takim przypadku naturalnie
na korzys¢ EUR, a nie USD. Dodatkowo $wiat wydaje sie obec-
nie wierzy¢, ze problemy zadtuzenia strefy euro sg catkowicie
rozwigzywalne (a taki jest wydzwiek ostatniej konferencji IMF),
co spycha na drugi plan faktyczne problemy strukturalne tego
ugrupowania.

Wykres 1: Dysparytet stop procentowych vs. kurs EURUSD
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Po trzecie, strefa euro wypada coraz lepiej od USA w kontekscie
zréwnowazenia rachunku biezacego, a jest to w $rednim terminie
bardzo istotna determinanta kursu walutowego, uzyteczna w
prognozowaniu punktéw zwrotnych na EURUSD (patrz wykres).
Luzniejsza polityka fiskalna pozwolita USA na wyprzedzenie
strefy euro pod katem wielu zmiennych cyklicznych (np. stopy
bezrobocia), a zderzenie wigkszego sprzezenia strefy euro z
globalnym cyklem, wigkszej ekspozycji eksportowej oraz wigkszej
poprawy konkurencyjnos$ci (wewnetrzna dewaluacja w krajach
peryferyjnych) z perspektywa zacie$nienia fiskalnego w USA daja
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podstawy, ze réznica w deficytach na korzy$¢ strefy euro nie
bedzie male¢.

Wykres 2: Roznica deficytow obrotow biezacych migdzy USA a
strefg euro vs. kurs EURUSD
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Bioragc pod uwage powyzsze czynniki, spodziewamy sig, ze
podwyzszone poziomy EURUSD utrzymajg sie jeszcze co naj-
mniej przez kilka miesiecy. Spadki EURUSD stang sie mozliwe
dopiero w sytuaciji, gdy dane z USA wyraznie przyspieszg, a
negocjacje budzetowe znajda szczesliwy finat juz w styczniu. Jest
to scenariusz dopiero na I-ll kwartat przysziego roku. Do tego
czasu dominowac¢ bedzie niepewnos¢, zas role safe haven petnic¢
bedzie jen, frank szwajcarski i... (przynajmniej przez pewien czas)
euro.

EURPLN

Ostatnie tygodnie byty dla ztotego bardzo taskawe. W chwili
pisania niniejszego tekstu polska waluta znajduje sie na po-
ziomie 4,17. Wydaje nam sig, ze wiasnie jesteSmy Swiadkiem
zmiany trendu na polskiej walucie na aprecjacyjny. Sprzyja temu
konstelacja wielu czynnikéw, kilku przypadkowych, kilku odzwier-
ciedlajacych fundamentalne zmiany w polskiej gospodarce oraz
jej postrzeganie przez inwestorow.

Ztoty jest przede wszystkim walutg cykliczng i umacnia sig
wraz z przyspieszeniem Produkiu Krajowego Brutto. Ostatnie
dwa lata przyniosty wytom w tej cyklicznosci, jednak mozna to
wyttumaczy¢ naptywem kapitatu na polski rynek obligacji po
uruchomieniu programéw poluzowania ilosciowego przez banki
centralne rynkéw bazowych (patrz wykres). Dzigki nim ztoty
pozostawat faktycznie ponizej poziomoéw (a wiec byt mocniejszy)
implikowanych czynnikami cyklicznymi.

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
17 pazdziernika 2013

Wykres 3: Tempo wzrostu PKB vs. kurs EURPLN
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Zrédito: Bloomberg, obliczenia wtasne

Spodziewamy sie, ze w najblizszym czasie ziloty powrdci do
cyklicznoséci i bedzie to relatywnie bezbolesna transformacja.
Obecnie wzrost PKB (szacujemy go w okolicach 1,5% na llI
kwartat) jest by¢ moze zbyt niski, aby przekona¢ inwestorow
do cyklicznej alokacji $rodkéw w polskiej walucie. Niemniej,
niejako zamiast wyzszego wzrostu ztoty wspierany jest ciggtym
naptywem srodkdw na polski rynek obligacji, gdyz banki centralne
(a przede wszystkim Fed) odkladajg zmniejszenie programoéw
poluzowania ilosciowego na przyszto$¢. Polski rynek obligacii
oferuje wcigz dobrg stope zwrotu za$ wigksze zbilansowanie
polskiej gospodarki wyklucza scenariusz typu sudden stop,
uniemozliwiajgcy wycofanie alokowanego kapitatu. Co wiecej,
ztoty stat sie kursem ptynnym kierowanym (z barierg na poziomie
4,30 prawdopodobnie broniong przez NBP) przez co inwestorzy
dtugoterminowi nie odczuwajg potrzeby zabezpieczania pozycji
walutowej sprzedawaniem PLN.

Oczywiscie programy QE nie beda trwaly wiecznie i czes¢
Srodkéw odptynie z polskiego rynku wraz ze zmniejszaniem ich
skali (szacujemy, ze nastgpi to najwcze$niej w | kwartale 2014
roku). Do tego czasu jednak gospodarka polska bedzie na tyle
rozpedzona, ze ztoty zainteresuje cyklicznych inwestoréw. Tempo
wzrostu PKB na poziomie 2,5-3,0% PKB jest spdjne z wyceng
EURPLN w okolicach 4,00. Oznacza to, ze przystowiowy kon, z
ktérego moze spada¢ polska waluta w momencie wycofywania
QE bedzie miat bardzo krétkie nogi. Stad tez spodziewamy sie, ze
na koniec roku polska waluta znajdzie sie w okolicach 4,05-4,10
zas$ przyszly rok przyniesie umocnienie ponizej 4,00.
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Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce przez pryzmat mBank Polish Corporate Bond Index
(mBank PCBI)

mBank Polish Corporate Bond Index zostat zaprojektowany do monitorowania wynikéw uzyskiwanych przez obligacje
korporacyjne w Polsce. Indeks przedstawia wyniki na podstawie catkowitej stopy zwrotu, wytgcznie w oparciu o najbardziej
ptynne obligacje notowane na rynku Catalyst. Podobnie jak wiekszos$¢ swiatowych indeksdw obligacji, mBank PCBI jest wazony
wartoscig rynkowa, podlegajgca okresowym, comiesiecznym zmianom. Dane dzienne dotyczgce historycznych poziomoéw
Indeksu dostepne sg od 1 pazdziernika 2012. Datg wprowadzenia indeksu jest 17 pazdziernika 2013.

mBank PCBI jest pierwszym indeksem obligacji korporacyjnych w Polsce.

Wyniki Indeksu (Wrzesien 2013)

Miesieczne wyniki Indeksu (%)

Sty Lut Mar  Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru
2012 | N/A. N/A  N/A N/A N/A N/A N/A N/A NA 066 076 0,38
2013 | 0,99 067 -060 090 0,70 0,34 0,79 0,57 043 - - -

Uwagi:
1. Datg bazowg Indeksu jest 28 wrzesnia 2012. Stopy zwrotu przed pazdziernikiem 2012 nie sg obliczane.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z gpwcatalyst.pl oraz dokumenty informacyjne emitentéw.

Wykres Indeksu
Biezgca wartos¢ indeksu: 106,98 na dzien 16 pazdziernika 2013

mBank Polish Corporate Bond Index
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z gpwcatalyst.pl oraz dokumenty informacyjne emitentéw.
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Obligacje wchodzace w skiad Indeksu

Wartosé Wartosé .
. . . Stopa Spread / nominalna Data wtaczenia Data Lata do
Emitent Ticker nominalna . . v
(min PLN) bazowa Kupon  w Indeksie do Indeksu zap \oéci yosci
(min PLN)

1 Bank Ochrony Srodowiska BOE1014 230,00 Wibor 6M 170 100,00 2012-09-28 2014-10-04 1,0
2 Best BST0516 39,00 Wibor 3M 470 39,00 2013-06-28 2016-05-28 2,7
3 Capital Park CAP0715 100,00 Wibor 6M 500 100,00 2012-10-31 2015-07-09 1,8
4 Czerwona Torebka CZT0416 14,61 Wibor 6M 500 14,61 2013-07-31 2016-04-15 2,5
5 Energa ENG1019 1000,00 Wibor3M 150 100,00 2013-02-28 2019-10-18 6,1
6  Fast Finance FFIO315 30,00 Wibor 6M 750 30,00 2012-09-28 2015-03-23 1,5
7  Ferratum Capital Poland FRRO514 28,00 Wibor 6M 750 28,00 2012-09-28 2014-05-23 0,6
8 Ferro FRO0416 45,00 Wibor 6M 550 18,49 2012-09-28 2016-04-04 2,5
9  Getin Noble Bank GNB0218 241,64 Wibor 6M 375 100,00 2012-09-28 2018-02-23 4,4
10 Gietda Papierow Wartosciowych GPW0117 245,00 Wibor 6M 117 100,00 2012-09-28 2017-01-02 3,3
11 Kredyt Inkaso KRI0116 35,00 Wibor 6M 550 35,00 2012-09-28 2016-01-02 2,3
12 Kruk SA KRUO0317 60,00 Wibor 3M 460 60,00 2013-07-31 2017-03-07 3,4
13 Kruk SA KRU1216 40,00 Wibor 3M 460 40,00 2013-04-30 2016-12-06 3,2
14 Meritum Bank MRT0421 67,20 Wibor 6M 580 67,20 2013-08-30 2021-04-29 7,6
15  Mo-Bruk MBR0814 50,00 Wibor 6M 500 50,00 2012-09-28 2014-08-12 0,9
16 Multimedia Polska MMP0520 1038,00 Wibor 6M 325 100,00 2013-07-31 2020-05-10 6,6
17 MW Trade MWT1115 34,00 Wibor 6M 440 34,00 2013-03-29 2015-11-06 2,1
18 OT Logistics ODR1114 60,00 Wibor 6M 400 60,00 2012-09-28 2014-11-28 1,2
19 PCC Rokita PCRO416 25,00 State 750 25,00 2013-06-28 2016-04-15 2,5
20 PCCRokita PCR0O517 25,00 State 680 25,00 2013-07-31 2017-05-28 3,7
21 PCC Rokita PCR0O615 20,00 State 830 20,00 2013-03-29 2015-06-18 1,7
22 PCCRokita PCR1014 25,00 State 900 25,00 2012-11-30 2014-10-03 1,0
23 PCZ PCZ0416 10,69 State 1000 10,69 2013-07-31 2016-04-15 2,5
24 PCZ PCZ1015 13,00 State 1100 13,00 2013-01-31 2015-10-31 2,1
25 PGE PGE0618 1000,00 Wibor 6M 70 100,00 2013-09-30 2018-06-27 4,7
26 PGNIG PGNO0617 2500,00 Wibor 6M 125 100,00 2012-09-28 2017-06-19 3,7
27 PKN Orlen PKNO0219 1000,00 Wibor 6M 160 25,00 2012-09-28 2019-02-27 5,4
28 PKN Orlen PKNO517 200,00 Wibor 6M 150 75,00 2013-07-31 2017-05-28 3,7
29 PKO Bank Polski PKO0922 1600,70 Wibor 6M 164 100,00 2013-04-30 2022-09-14 9,0
30 Polnord PNDO116 26,50 Wibor 3M 485 26,50 2013-07-31 2016-01-22 2,3
31 Pragma Faktoring PRF0315 15,00 Wibor 6M 450 15,00 2013-05-31 2015-03-06 1,4
32 Pragma Faktoring PRF1214 15,00 Wibor 6M 450 15,00 2012-09-28 2014-12-12 1,2
33 Presco Group PRE0814 30,00 Wibor 6M 520 30,00 2012-09-28 2014-08-23 0,9
34 Robyg ROB0415 40,00 State 890 40,00 2012-09-28 2015-04-18 1,5

RAZEM 9876,83 WAS (bps) 322 1721,49 WAL 3,65

Uwagi: Sredni wazony spread (WAS) obliczany jest na podstawie wartosci nominalnej danej obligacji w Indeksie.

Sredni wazony czas do zapadalnosci w latach (WAL) wedtug stanu na 30 wrzeénia 2013.

1. KRUO0317:Z dniem 31 lipca 2013 roku, w wyniku asymilacji serii KP30317 (ISIN: PLKRK0000234) z serig KRU0317 (ISIN: PLKRK0000226), pod kodem PLKRK0000226
oznaczonych jest 60 tysiecy obligacji na okaziciela spotki Kruk o tacznej wartosci nominalnej 60 min zt (KDPW, Uchwata Nr 566/13).

2. KRU1216: Z dniem 30 kwietnia 2013, w wyniku asymilacji serii KP11216 (ISIN: PLKRK0000218) z serig KRU1216 (ISIN: PLKRK0O000200), pod kodem PLKRK0000200
oznaczonych jest 20 tysiecy obligacji na okaziciela sp6tki Kruk o tgcznej wartosci nominalnej 40 min zt (KDPW, Uchwata Nr 297/13).

3. Spotka Ferro wykupita 26 515 obligacji serii FRO0416 w celu ich umorzenia. Wartos¢ obligacji pozostajacych w obrocie wynosi obecnie 18,485 min zt.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z gpwcatalyst.pl oraz dokumentéw informacyjnych emitentow

Biezgce zmiany w skifadzie indeksu

Wartosé Data Data
Emitent Ticker nominalna w wiaczenia do wytaczenia z Uwagi
Indeksie (min PLN) Indeksu Indeksu
1 PGE PGE0618 100,00 2013-09-30 - -
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Kryteria kwalifikacji do Indeksu i ograniczenia

Obligacje korporacyjne denominowane w PLN oraz wyemitowane przez podmioty zarejestrowane w Polsce kwalifikujg sie do
wigczenia w sktad Indeksu, pod warunkiem, ze spetniajg kryteria przedstawione ponizej.

1. Waluta
Indeks obejmuje wytacznie obligacje denominowane w PLN.

2. Rodzaje instrumentéw

W skfad Indeksu wchodzg obligacje korporacyjne wedtug klasyfikacji Catalyst, zaréwno o statym, jak i zmiennym
oprocentowaniu. Obligacje z wbudowanymi opcjami (np. opcje kupna i opcje sprzedazy) sa rowniez uwzglednione. Senior
unsecured oraz obligacje podporzadkowane wyemitowane przez instytucje finansowe sg uwzgledniane. Wytgczone s3
natomiast nastepujgce rodzaje instrumentow: obligacje zamienne, obligacje wieczyste, ABS, listy zastawne, obligacje
zerokuponowe oraz obligacje indeksowane inflacjg. Papiery skarbowe, obligacje komunalne oraz instrumenty z gwarancjami
rzgdowymi sg réwniez wytgczone.

3. Rynek

W celu zakwalifikowania w skfad Indeksu, obligacje muszg by¢ notowane na platformach transakcyjnych Gietdy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie (GPW) lub/oraz BondSpot organizowanych w ramach rynku Catalyst. Uwzgledniane beda
zaréwno obligacje notowane na rynku regulowanym lub/oraz w alternatywnym systemie obrotu (ASO).

4. Minimalna wartos¢ emisji obligacji
W celu wiaczenia danej serii obligacji w sktad Indeksu wartos¢ nominalna pozostajaca w obrocie musi wynosié¢ co najmniej 10
min zt.

5. Maksymalna ekspozycja na emitenta

W celu zapewnienia odpowiedniego poziomu dywersyfikacji sktadu Indeksu, catkowita wartos¢ nominalna pozostajacych w
obrocie wszystkich serii obligacji jednego emitenta, przy obliczaniu wag w Indeksie, jest ograniczona do 100 min zt. W
przypadku kilku serii obligacji jednego emitenta kwalifikujgcych sie do Indeksu, Administrator Indeksu bedzie mieé wytgczne
prawo decydowania, ktére serie obligacji zostang wigczone w sktad Indeksu oraz jakie wagi ich wzglednego udziatu zostang im
przypisane. Wybor obligacji do Indeksu zostanie dokonany w oparciu o: (i) poziom ptynnosci obrotu wyselekcjonowanych
obligacji, (ii) czas pozostaty do terminu zapadalnosci oraz (iii) wartos¢ nominalng pozostajgcych w obrocie obligacji.

6. Zapadalnos¢

W celu zaklasyfikowania danej serii do wiaczenia w sktad Indeksu, pierwotny termin zapadalnosci (od daty emisji do daty
zapadalnosci) musi wynosi¢ co najmniej 2 lata. Ponadto, czas pozostaty do zapadalnosci (od daty okresowej zmiany sktadu
Indeksu do daty zapadalnosci) musi wynosi¢ co najmniej 6 miesiecy i nie moze by¢ dtuzszy niz 10 lat.

7. Miejsce rezydencji

Emitent obligacji musi by¢ zarejestrowany lub mie¢ gtéwne miejsce prowadzenia dziatalnosci na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej.

8. Oceny ratingowe oraz procedura w przypadku niewyptacalnosci

Istnieje niewiele obligacji korporacyjnych w Polsce, ktédre mogg legitymowac sie ocenami ratingowymi nadanymi przez uznane
miedzynarodowe agencje ratingowe. Dlatego tez, w przeciwienstwie do wiekszosci miedzynarodowych indeksow obligacji,
mBank PCBI pozbawiony zostat ograniczen ratingowych. Jednakze, nalezy podkresli¢, iz nie jest celem wiaczanie w sktad
Indeksu obligacji emitentow znajdujacych sie w upadtosci lub zagrozonych niewypfacalnoscia. W funkcjonujacych
miedzynarodowych indeksach powyisze obligacje bytyby czesto usuwane ze wzgledu na niespetnianie kryterium minimalnego
ratingu (np. BBB-). W przypadku mBank PCBI, Administrator bedzie miat prawo do usuwania z Indeksu zagrozonych
niewyptacalnoscig lub niesptaconych obligacji. Ponadto, obligacje emitentow, ktore doswiadczyty sytuacji default’'u lub byty
zagrozone niewypfacalnoscia w okresie dwdch lat przed datg okresowej zmiany sktadu Indeksu mogg réwniez zostaé
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9. Dostepnos¢ notowan

Do wifaczenia w sktad Indeksu mogg zosta¢  zaklasyfikowane  obligacje  ktére  zostaty  uznane,
w wytgcznej gestii Administratora Indeksu, za wystarczajgce ptynne. Administrator Indeksu zastrzega réwniez prawo do
uwzglednienia obligacji ktérych ptynnosé nie jest wysoka, lecz ktdrych wtgczenie jest wazne z perspektywy catoksztattu rynku.
Wycena indeksu odbywa sie na podobnych zasadach do wyceny funduszy obligacji korporacyjnych TFI. W Indeksie
wykorzystywany jest kurs ostatniej transakcji, czyli kurs zamkniecia (closing price). W przypadku gdy kurs zamkniecia zostanie
uznany za niereprezentatywny przez Administratora Indeksu, bedzie on ustalony na podstawie: (1) ceny mid obliczonej na
podstawie ceny kupna, lub kupna i sprzedazy dla danej obligacji (2) cen poréwnywalnych instrumentéw, (3) alternatywnych
metod lub opinii Administratora Indeksu. W przypadku notowania na GPW oraz BondSpot, Administrator Indeksu wykorzysta
notowanie z bardziej ptynnego rynku.

10. Dodanie / usuwanie obligacji do / z Indeksu

W celu okreslenia, czy ptynnos$¢ danego instrumentu jest wystarczajgca, obligacja musi by¢ notowana na rynku przez okres co
najmniej jednego petnego miesigca kalendarzowego w celu zakwalifikowania do Indeksu. Zaznacza sie ze dodawanie oraz
usuwanie obligacji nie nastepuje w sposdb automatyczny (wytacznie za posrednictwem spetnienia kryteriow kwalifikacji), lecz
wymaga subiektywnej decyzji Administratora Indeksu. Jest to efektem krotkiej historii rynku Catalyst oraz znaczacych wahan
ptynnosci wielu obligaciji.

Kontakt

Zasady i metodologia indeksu oraz raporty okresowe s3 dostepne na stronie: www.brebank.pl/mbankPCBI. Zapraszamy do
zapoznania sie z tymi dokumentami oraz zawartg w nich notg prawna. Pytania dotyczace Indeksu oraz dostep do raportu:
mbankPCBlI@mbank.pl
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Kalendarz publikacji danych

Grudzien

2013
POLSKA
Inflacja CPI 14 13
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 21 18
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 19 17
PKB 29 -
Koniunktura gospodarcza 22 20
Podaz pienigdza M3 14 13
Bilans ptatniczy 12 13
Inflacja bazowa 15 16
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 6
Posiedzenie RPP 6 4
STREFA EURO
Inflacja HICP 15 17
PKB 14 4
Posiedzenie ECB 7 5
USA
Inflacja CPI 15 17
PKB 26 20
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 1 6
ZamoOwienia na dobra trwate 27 24
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 2
Posiedzenie Fed - 18

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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