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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE
2009 2010 2011 2012 2013F  2014F

PKB r/r (%) 1.6 3.9 4.5 1.9 1.4 3.2
Inflacja CPI r/r (Srednio %) 3.5 2.8 4.3 3.7 1.1 2.225
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -1.6 -45 -4.9 -3.5 -1.9 -2.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 121 124 12.5 13.4 135 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

Qi Q2 Q3 Q4 F Q1 F Q2F Q3 F Q4 F
PKB r/r (%) 0.5 0.8 1.9 2.4 2.6 3.0 3.4 3.7
Konsumpcja prywatna r/r (%) 0.0 0.2 1.0 1.9 2.2 2.3 23 2.4
Konsumpcja publiczna r/r (%) -0.1 4.3 1.7 2.0 0.3 0.3 0.3 0.3
Inwestycje t/r (%) -2.1 -3.2 0.6 1.0 1.5 25 3.5 4.5
Inflacja ($rednio %) 1.3 0.5 1.1 1.3 1.8 2.2 2.4 25
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 14.3 13.2 13.0 13.5 141 12.8 12.5 13.2
Stopa ref. NBP (% koniec okresu) 3.25 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 3.00
Wibor 3M (% koniec okresu) 3.39 2.73 2.67 2.70 2.70 2.70 2.70 3.20
Rentowno$¢ obligacji 2-letnich (%) 3.19 3.07 3.06 2.80 3.00 3.30 3.30 3.30
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich (%) 3.94 4.34 4.48 4.30 4.60 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
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Cze Lip Sie Wrz Paz Lis

2013 2013 2013 2013 2013 2013
PKB i produkcja

PKB (%) 0.8 1.9

Popyt krajowy (%) -1.7 0.5

Spozycie indywidualne (%) 0.2 1.0

Naktady brutto na $rodki trwate (%) -3.2 0.6

Wartos$¢ dodana (%) 0.8 1.8

w przemysle (%) 3.5 4.4

w budownictwie (%) -20.3 -4.2

w handlu (%) 1.8 2.0

Produkcja przemystowa r/r (%) -1.8 3.0 6.3 2.2 6.2 4.4 0.5
Produkcja przemystowa m/m (%) -0.7 2.8 1.5 -4.5 9.6 6.0 -84
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 0.5 1.8 4.3 3.4 3.9 3.2 2.1
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 1.6 1.5 3.8 -0.7 -0.9 3.6 -0.9
Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3699.7 3808.6 3830.1 3760.4 3770.9 3834.2 3879.5
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 2.3 1.4 35 2.0 3.6 3.1 2.6
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -3.4 2.9 0.6 -1.8 0.3 1.7 1.2
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.3 -0.2 0.1
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw m/m (%) 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1
Stopa bezrobocia (%) 13.5 13.2 13.1 13.0 13.0 13.0 13.3
Ceny

Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m (%) -0.1 0 0.3 -0.3 0.1 0.2 0.1
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 0.5 0.2 1.1 1.1 1 0.8 0.9
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 1 0.9 1.4 1.4 1.3 1.4 14
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 0.1 0.7 0.2 -0.3 0.1 -0.5 -0.2
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r (%) -2.5 -1.3 -0.8 -1.1 -1.4 -1.3 -1.3
Agregaty monetarne

Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 941.8 946.6 9451 950.0 947.2 955.8 959.5
Podaz pienigdza r/r (%) 6.5 7.0 6.6 6.1 6.1 5.9 6.4
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 0.7 2.2 3.1 2.8 4.2 3.5

Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) -0.6 1.2 0.2 0.4 -0.1 -0.4

Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 7.7 7.6 7.0 6.7 6.4 6.0

Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 2.1 4.5 4.8 4.8 7.3 7.4

Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -204 133 -497 -785 -1024 -1201

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.28 4.32 4.25 4.27 4.22 4.18 0.00
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.29 3.32 3.20 3.23 3.12 3.08 0.00
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Stopa lombardowa (%) 4.50 4.25 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
Stopa depozytowa (%) 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
WIBOR 3M (%) 2.64 2.63 2.60 2.60 2.57 2.56 2.55
Rentowno$¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 2.72 3.07 2.82 3.14 3.06 2.86 2.86
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 3.11 3.73 3.44 3.83 3.88 3.55 3.77
Rentownos¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 3.58 4.34 4.08 4.45 4.48 4.19 4.52
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro t/r (%) 1.4 1.6 1.6 1.3 1.1 0.7 0.9
PKB w strefie euro r/r (%) -0.6 -0.4

Stopa podstawowa ECB (%) 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.25
Inflacja w USA r/r (%) 1.4 1.8 2.0 1.5 1.2 1.0

PKB w USA r/r (%) 25 2.8

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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Przeglad Makroekonomiczny w pigutce

W biezacym wydaniu Przegladu Makroekonomicznego
mBanku, nietypowo, poruszamy kwestie alternatywne;j
oceny proceséw gospodarczych. Jesli tezy niedosztego
szefa Fed L. Summersa, ktéry przepowiada dtugookresowg
stagnacje ze wzgledu na ujemne tzw. naturalne stopy
procentowe, miatyby sta¢ sie nowym paradygmatem,
redefiniowane musiatyby zosta¢ takze wytyczne dla polityki
gospodarczej oraz mechanizmy funkcjonowania rynkéw
finansowych. Negacja skutecznos$ci polityki pienieznej
stataby sie obowigzujgcg doktryng, a represja finansowa
i permanentnie negatywne stopy realne na rynkach ba-
zowych umozliwityby kontynuacje stymulacji fiskalnej.
Inwestorzy straciliby wiare w perspektywe normalizacji stop
procentowych, co oznaczatoby japonizacje rentownosSci
nawet najdtuzszych obligacji amerykanskich i niemieckich.
Kapitat, w poszukiwaniu realnie dodatnich stép zwrotu,
wylewatby sie szerokim strumieniem z krajéw rozwinietych
do rozwijajacych sie, powodujac wzrosty cen tamtejszych
aktywéw i aprecjacje kurséw walutowych. Jakkolwiek sce-
nariusz ten nie jest ciggle naszym scenariuszem bazowym,
tzn. ciggle modelujemy gospodarke i rynki finansowe opie-
rajac sie na dotychczasowym paradygmacie, sygnalizujemy
gotowos$é do przytozenia nowych miar do gospodarek roz-
winietych w sytuacji, gdyby obecne bardzo obiecujgce
ozywienie gospodarcze, wiosng, wzorem poprzednich lat,
miato juz po raz czwarty dozna¢ usterki torujgc droge dla
nowej, poteznej idei tzw. secular stagnation.

W czesci poswieconej polskiej gospodarce przyblizamy
czytelnikowi trendy poszczegbinych sald rachunku biezg-
cego oraz szkicujemy perspektywe polityki pienigznej w
Polsce. O ile stoimy na stanowisku, ze miesieczne dane
0 bilansie ptatniczym sg bardzo silnie zaburzone i nie
wnoszg istotnych informacji co do réwnowagi zewnetrzne;j
polskiej gospodarki, o tyle trendy tych sktadowych mozna
ekonomicznie interpretowaé, modelowac i na ich podstawie
wnioskowaé co do zmian kursu walutowego. Pogarszanie
salda dochoddw (polska gospodarka pfaci odsetki od
zagranicznych kredytéw i wyemitowanych obligacji oraz
dywidendy dla zagranicznych inwestorow) jest nieuniknione
w dtuzszym okresie. W perspektywie najblizszego cyklu
moze ono jednak by¢ neutralizowane dalszym naptywem
$rodkéw z UE oraz utrzymaniem nadwyzki w bilansie
handlowym, co z kolei moze sie uda¢ dzieki struktural-
nemu zmniejszeniu importochtonno$ci polskiej gospodarki
(nizsza dynamika konsumpcji i mniej importochtonne
inwestycje) i zwiekszeniu konkurencyjnosci i geograficznej
dywersyfikacji eksportu. Utrzymanie nadwyzki handlowej
(lub tylko niewielkiego deficytu) w cyklu ozywienia bytoby
w przypadku polskiej gospodarki zupetnie nowg jakosScia,
kontrastujaca z jej historycznymi doswiadczeniami. Ta
nowa jakos¢ przetozytaby sie zapewne na wzrost zaintere-
sowania inwestorow zagranicznych, wyréznita nasz kraj na
tle innych emerging markets, zneutralizowataby negatywne
skutki ograniczenia QE w USA i wspartaby aprecjacje
polskiej waluty w kolejnych kilkunastu kwartatach.

mBank.pl

Strukturalnie poprawiajgce sie saldo handlowe to nie jedyny
pozytywny sygnat z polskiej gospodarki. Ozywienie z mie-
sigca na miesigc nabiera rozpedu. Granie na podwyzki stép
w Polsce ciggle wydaje sie przedwczesne (my widzimy je
na sam koniec 2014 roku) a sama retoryka RPP ciggle dry-
fuje w strone utrzymania tagodnej polityki na dtuzej. Juz te-
raz mozna stwierdzi¢, ze endogenizacja ozywienia (wtgcze-
nie popytu wewnetrznego w proces przyspieszania gospo-
darki) nastepuje szybciej niz antycypuje to NBP. Kontynu-
acja tego scenariusza moze zatem (oczywiscie w perspek-
tywie paru kwartatéw) zmniejszy¢ uczucie, ze polska poli-
tyka pienigzna osiagneta stan nirwany.
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Polityka monetarna: Decyzja RPP - stopy bez
Zmian

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita w listopadzie stopy
bez zmian. Stopa bazowa wynosi dalej 2,5%. Réwniez zgodnie
ze swoimi zapowiedziami tzw. forward guidance, czyli wskazéwka
co do przyszitej polityki pienieznej zostata przeformutowana i
teraz RPP zapowiada utrzymanie stop bez zmian co najmniej do
potowy 2014 (wcze$niej byt to koniec 2013). Ton listopadowego
komunikatu RPP okazat sie neutralny w warstwie dotyczacej
wzrostu gosp. (nizsza aktywno$¢ w USA i Chinach, powolne
ozywienie w Polsce). Komunikat jest natomiast bardzo tagodny
w czesci dotyczacej inflacji, co potwierdzone jest przez projekcje
Instytutu Ekonomicznego NBP (patrz wykresy). Pomimo, iz
Sciezka projekgciji inflacji ksztattuje sie powyzej tej z lipca, na catej
swojej dtugosci nie przebija ona celu inflacyjnego.

Rada ani mysli o zacie$nieniu

Implikacje projekcji zostaty dodatkowo wzmocnione w czasie kon-
ferencji po posiedzeniu Rady: prezes Belka praktycznie wykluczyt
szybkie podwyzki stép i wielokrotnie podkreslat utrzymywanie sie
PKB ponizej PKB potencjalnego, a wiec i ewidentny brak presji
inflacyjnej. Belka wskazywat tez na fakt poparcia nowego forward
guidance przez catg RPP. | znéw, forward guidance nie jest do
konca efektywny - otwarcie wigkszo$¢ Rady jest za utrzymaniem
stop bez zmian przez znacznie diuzszy okres niz do drugiej
potowy 2014. Co wiecej, w wypowiedziach poszczeg6inych
czlonkéw RPP daje sie zauwazy¢ wyrazna tendencja do przesu-
wania momentu w ktérym nalezatoby zaciesnic polityke pieniezna.

Wykres 1: Poréwnanie listopadowej i lipcowej projekgii inflacji
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Zrédio: NBP, obliczenia wiasne
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Wykres 2: Poréwnanie listopadowej i lipcowej projekciji inflacji
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Zrédto: NBP, obliczenia wasne
Podwyzki pod koniec przysziego roku

Spodziewamy sie znacznie bardziej dynamicznego ozywienia
gosp. niz wskazywataby projekcja NBP (polecamy $ledzenie
rozbieznosci miedzy strukturg wzrostu PKB w projekcji inflacyjnej
NBP a aktualnymi danymi — ostatni przyktad - NBP prognozowat
dynamike inwestycji w Il kw. na poziomie ok. -2% r/r, podczas,
gdy w rzeczywistosci juz w Il kw. okazata sie ona dodatnia,
jednoczesnie podwazajgc naczelng obawe polskich ekonomi-
stow o bezinwestycyjny, czytaj nietrwaty wzrost gospodarczy).
Oczekujemy réwniez odpowiedniego przyspieszenia proceséw
inflacyjnych w Il potowie 2014. Prognozujemy, ze wzrostom
inflacji headline bedzie towarzyszyt réwnolegly marsz w gére
inflacji bazowej (nastgpowato to bedzie m.in. pod wptywem
stopniowego zaciesnienia rynku pracy i odpowiedniego wzrostu
cen ustug). Jest to naszym zdaniem czynnik daleko wazniejszy
od przyttumionych czynnikami egzogenicznymi odczytéw inflacji
headline. RPP jest w petni §wiadoma efektéw tak zwanej naktadki
zywnosciowo-paliwowej. Przy inflacji bazowej blisko celu, nawet
stosunkowo niewielkie szoki podazowe na rynku paliw i Zywnosci
moga powodowaé szybkie przestrzelenie dynamiki cen powyzej
celu. Stad tez bierze sie nasza prognoza podwyzki stép w IV kw.
2014, a nie — jak wskazywataby projekcja inflacji — gdzies w 2016r.

Wykres 3: Przyszia Sciezka CPI, bazowego CPI i stopy repo NBP
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Zrédio: NBP, GUS, obliczenia wiasne

Najblizsze tygodnie moga przynies¢ jednak, jesli nie stabilizacje,
to nawet przesuniecie oczekiwan co do zaciesnienia monetarnego
na 2015 rok. Po pierwsze, biezgca inflacja pozostaje w Polsce (i w
strefie euro) bardzo niska (przejsciowo), uprawdopodabniajac ni-
skie diugookresowe projekcje inflacyjne. Po drugie banki centralne
zmieniajg swojg komunikacje (ECB, Fed) nastawiajac sie na "przy-
trzymanie"krétkich stép (tu chociazby prawdopodobne obnizenie
celu na stopie bezrobocia przez Fed i forward guidance ECB).
Granie na podwyzki stép w Polsce ciggle wydaje sie przedwcze-
sne, a jak juz wspomnieliSmy retoryka RPP ciagle dryfuje w strone
utrzymania tagodnej polityki na dtuzej (pewien wptyw moze tu mie¢
zmiana personalna w Radzie i zachwianie dotychczasowego me-
chanizmu osiggania konsensusu). Juz teraz mozna stwierdzi¢, ze
endogenizacja ozywienia (wtaczenie popytu wewnetrznego w pro-
ces przyspieszania gospodarki) nastepuje szybciej niz antycypuije
to NBP. Kontynuacja tego scenariusza moze zatem (oczywiscie w
perspektywie paru kwartatéw) zmniejszy¢ uczucie, ze polska poli-
tyka pieniezna osiggneta stan nirwany.

mBank.pl
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Gospodarka globalna: Secular stagnation —
nowy paradygmat dla rynkow finansowych?

Rozpoczeta na poczatku 2009 roku biezaca faza ozywienia
gospodarczego w gospodarkach rozwinietych nieustannie roz-
czarowuje i jest najwolniejsza od 1l wojny Swiatowej. Biorac
pod uwage skale kontrakcji na przetomie lat 2008 i 2009 jest
jasne, ze wszystkie rozwiniete gospodarki charakteryzuje obecnie
potezna luka popytowa, majgca odzwierciedlenie w utrzymujgcej
sie stabosci proceséw inflacyjnych. Anemicznemu wzrostowi
towarzyszy pozostajgce na historycznie wysokich poziomach
bezrobocie i niemozliwe do zaniedbania zniechecenie os6b
dtugotrwale bezrobotnych.

Cho¢ polityka pieniezna weszta tam od 2008 roku w faze ultra
ekspansywna (Sciecie stép procentowych do zera i wielokrotny
wzrost sum bilansowych), oczekiwane monotoniczne ozywienie
nie nastepuje, prognozy bankéw centralnych okazujg sie zbyt
optymistyczne, a termin normalizacji polityki pienieznej — na ktory,
pamietajmy, przygotowywalismy sie juz w 2010 roku — z roku na
rok sie przesuwa.

Dtugotrwate wspétwystepowanie znaczacych Iluk popytowych,
ultra ekspansywnej polityki pienieznej i braku inflacji nie jest
stanem normalnym. Niedoszly szef Fed Larry Summers jest
jednak odmiennego zdania. W swoim krotkim przeméwieniu na
konferencji MFW wytozyt on hipoteze, wedle ktérej naturalna stopa
procentowa w gospodarce znajduje sie na ujemnym poziomie,
nieosiggalnym dla bankéw centralnych przy zerowej granicy stop
nominalnych i trudnych do zmiany (w gére) celach inflacyjnych.
Dlatego tez, mimo wystepujacej na pierwszy rzut oka skali
ekspansywnosci polityki pienieznej, ozywienia nie ma, a gospo-
darki rozwiniete zmierzajg do sekularnie zerowego tempa wzrostu.

Hipoteza jak zwykle znalazta wielu ojcéw (podpisat sie pod nig
miedzy innymi Paul Krugman), jednak sama koncepcja nie jest
absolutnie nowa w swej substancji. Stagnacja w warunkach nie-
dostatecznego poziomu inwestyciji i trwatego obnizenia potencjatu
gospodarki to idea obecna w pi$miennictwie ekonomicznym i
okoto-ekonomicznym od Marksa, przez Alvina Hansena i Michata
Kaleckiego, az po koncepcje bardzo wspétczesne (por. T. Cowen:
The Great Stagnation).

Odswiezonej przez Summersa koncepcji daleko do doskonatosci
na gruncie teoretycznym. Stanowi ona raczej zalgzek potencjalnie
poteznej idei i pdki co jest probg scalenia wiedzy ptynacej z
wielu nurtéw ekonomii. Nie bedziemy rozwazac jej teoretycznych
aspektow: z jednej strony, widoczne na pierwszy rzut oka wady
(np. problem istnienia naturalnej stopy proc.) nie sg zabdjcze; z
drugiej strony, jest ona uzyteczna jako scenariusz alternatywny
w stosunku do biezgcego konsensusu. Jako ostrzezenie, funk-
cjonuje znakomicie — wystarczy przywota¢ przyktad gospodarki
japonskiej, ktéra w chwili obecnej jest dwukrotnie mniejsza (sic!)
niz wskazywaly na to projekcje z poczatku lat 90-tych.

Przygotowywane przez nas prognozy finansowe to wcigz wyraz
myslenia w ramach biezgcego konsensusu, gdyz nadchodzace,
gradualnie lepsze dane nie dajg dostatecznego potwierdzenia,
ze zmiana paradygmatu powinna nastgpi¢ wiasnie w tym mo-
mencie. Niniejsza analiza zostata przygotowana, aby uzmystowié
czytelnikom, ze juz na obecnym etapie identyfikujemy zmienne,
ktére spowodujg, ze model funkcjonowania rynkéw finansowych,
na ktérym obecnie stosujemy, moze sie diametralnie zmienié i
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jestesmy na takg ewentualno$¢ gotowi. JesteSmy otwarci na nowe
koncepcje i dopuszczamy mozliwo$é, ze Summers moze mieé
racje. Jakie ptyng z tego konsekwencje dla biezgcego policy mix?
Co musi sig staé, aby hipoteza przeksztatcita sie w nowy paradyg-
mat na rynkach finansowych i jakie bytyby tego konsekwencje dla
cen aktywow, w tym aktywow emerging markets? Odpowiedz na
te pytanie jest wtasnie celem niniejszego artykutu.

Skrdécona geneza problemu wzrostu sekularnie zerowego

Od poczatku lat 80-tych obserwuje sie na $wiecie trend spadkowy
stop procentowych i inflacji, a Wielka Recesja przyniosta jedynie
jego tymczasowe wystromienie. Z punktu widzenia instrumentow
polityki pienigznej, kazdy kolejny cykl podwyzek osiggat maksi-
mum coraz nizej, a kazdy kolejny cykl tagodzenia polityki cigciami
sprowadzat stopy procentowe coraz nizej, az do momentu osig-
gniecia efektywnego zera w USA, Wielkiej Brytanii i strefie euro
pod koniec 2008 roku.

Wykres 1: Nominalne diugoterminowe stopy procentowe w
wybranych gospodarkach rozwinigtych
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W czasie, gdy stopy procentowe schodzity coraz to nizej, po-
jawiajace sie banki kredytowe nie generowaly jednoczesnie
symptoméw przegrzania gospodarki. Istotne z punktu widzenia
polityki pienieznej miary inflacji bazowej pozostawaty przez
caly ten okres na niskim poziomie, stopien wykorzystania mocy
produkcyjnych nigdy nie zblizyt sie do maksimum z poprzedniego
cyklu, brak byto réwniez wyraznych sygnatow zaciesnienia rynku
pracy. Wydaje sie, ze od konca lat 90-tych banki spekulacyjne i
wzrost prywatnego zadtuzenia byty dla gospodarki amerykanskiej
jedynym sposobem na zblizenie sie do stanu petnego zatrudnienia
(trudno nie oprze¢ sie wrazeniu, ze cze$¢ decydentéw zdawata
sobie z tego sprawe jeszcze w latach 90-tych). Alternatywnie,
ceteris paribus i bez wspomnianych baniek kredytowych, gospo-
darka funkcjonowataby w stagnacyjno-deflacyjnym paradygmacie
znacznie wczesniej niz od ostatniego kryzysu...

Nie jest jasne, jaki czynnik odpowiada za taki stan rzeczy (Sum-
mers nie podejmowat dyskusiji), ale lista mozliwych przyczyn (przy
czym wiecej niz jedna moze by¢ prawdziwa) obejmuje czynniki
demograficzne, niski poziom innowacji, globalng rozbudowe
mocy produkcyjnych czy tez wzrost nieréwnosci dochodowych
i majatkowych, zaburzajgcy bilans oszczednos$ci i inwestycji w
gospodarce (za duzo pierwszych — savings glut, za mato drugich
— investment dearth).
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Obecny paradygmat bankowosci centralnej i jego odzwier-
ciedlenie w oczekiwaniach rynkowych

W sytuacji, gdy nominalne krétkoterminowe stopy procentowe
tkwia w zerze (bedacym nieprzekraczalng granica raczej ze
wzgledéw technicznych niz fundamentalnych, ale to temat na
zupetnie inng dyskusje), polityka pieniezna moze oddziatywac
na bilans inwestycji i oszczednos$ci w gospodarce przez zmniej-
szanie stop realnych, czyli przez zwiekszanie inflacji (biezacej
i oczekiwanej). Konstelacja réznych czynnikow sprawia, ze
optuje sie¢ za powrotem inflacji do celu lub jego tymczasowym
przekroczeniem, ale przy zachowaniu dobrze zakotwiczonych
oczekiwan inflacyjnych, pomimo tego, ze bilans kosztow i korzysci
moze w przypadku niektérych panstw przemawia¢ nawet za
wyzszym celem inflacyjnym (np. 4%). Ten ostatni krok bytby juz
jednak odejsciem od forward guidance i wejsciem na terytorium
wiarygodnej nieodpowiedzialnosci (credible irresponsibility).
Tolerancja dla wyzszej inflacji pozostaje jednak wcigz niska, co
sprawia, ze ograniczone sg mozliwosci osiagniecia nizszych stop
realnych.

Biorac pod uwage skale niezaspokojonej podazy (niedostatku
popytu) w najwigkszych rozwinietych gospodarkach, a takze
mozliwe negatywne efekty przedituzajgcej sie luki popytowe;j
(rynek pracy, korekta w dét zagregowanej podazy), wydaje sig,
ze optymalng strategia z punktu widzenia bankéw centralnych
jest obecnie nadanie gospodarce predkosci ucieczki i wspieranie
tagodng politykg pieniezng tak dtugo, az gospodarka nie powroci
do dtugookresowego trendu (por. wykres ponizej), a nawet dtuze;.
Wyrwanie z obecnego stanu wymagatoby zatem wrecz przestrze-
lenia, podobnego do tego, ktére zakonczyto Wielki Kryzys prawie
80 lat wczesniej.

Wykres 2: Dwa scenariusze dla amerykanskiej gospodarki

logarytm naturalny realnego PKB
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——Trajektoria w scenariuszu bazowym

Kwintesencjg obecnego paradygmatu jest jednak konstatacja,
ze jakkolwiek dtuga bedzie stymulacja monetarna w obecnej
formie, w konhcu cel zostanie osiagniety i polityka pieniezna
"zadziata”. To wiasnie odzwierciedla aktualny konsensus ryn-
kowy: osiagniecie "predkosci ucieczki” przez tkwigce w obecnej
rownowadze gospodarki rozwinigte, redukcje niewykorzystanych
mocy produkcyjnych, pojawienie sie presji inflacyjnej (czesciowo
wskutek znacznego spadku potencjalnego tempa wzrostu po
kryzysie) i, wreszcie, powr6t klasycznej polityki pienieznej
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(réwnoznaczne z podwyzkami stop procentowych). W efekcie,
przyspieszenie wzrostu gospodarczego i, w ogélnosci, pozytywne
dane, przyczyniajg sie do stromienia krzywych dochodowosci
i ksztaltujg biezace wyceny przez kanat oczekiwan na zacie-
$nienie polityki pienieznej w przysztosci. Ponadto, zaklada sie,
ze w 2014 r. zniknie szereg obecnych w tym roku hamulcéw
wzrostu dla Stanéw Zjednoczonych, co powinno przyspieszyé
wzrost gospodarczy w USA w okolice 3% (powyzej potencjatu!).
Réwnoczesnie korzystaé z lepszego globalnego klimatu bedzie
strefa euro, co zapewni ostateczny koniec reces;ji i przyspieszenie
wzrostu gospodarczego ugrupowania z tempa glacjalnego (0,5%)
do slimaczego (1,5%).

Polityka pieniezna i fiskalna w paradygmacie stagnacyjnym

Obecny paradygmat bankowosci centralnej nie uwzglednia
koniecznej skali redukcji stop realnych w celu rozpedzenia
gospodarki (pamigtajmy — naturalna stopa procentowa jest mocno
ujemna). Jest to skala poza zasiegiem obecnej polityki bankow
centralnych, czy to z powodéw politycznych, czy tez z uwagi na
niekorzystny bilans kosztéw i korzy$ci w przypadku kontynuaciji
tagodzenia. W scenariuszu stagnacyjnym polityka pienigzna
okazuje sie wiec byé w ostatecznym rachunku nieskuteczna.

Wiekszo$¢ watpliwosci dotyczacych polityki monetarnej nie
obejmuje jednak w takim scenariuszu polityki fiskalnej. Jest
wiele powodoéw, dla ktorych polityka fiskalna moze by¢é w stanie
przezwyciezy¢ putapke ptynnosci. Przy zerowych stopach procen-
towych, duzym stopniu niewykorzystanych mocy produkcyjnych
i wysokim bezrobociu, mnozniki fiskalne sg wysokie. Nawet
jesli sektor prywatny nie moze znalezé wystarczajacej liczby
produktywnych przedsiewzie¢ do inwestowania, nie oznacza to,
ze nie ma przedsiewzie¢ o pozytywnym spotecznym zwrocie
(infrastruktura, nauka i technika, etc.), tym bardziej ze w $ro-
dowisku niskich stép procentowych i ujemnych realnych stép
procentowych (w nieprzesadnie dtugich horyzontach czasowych)
nietrudno o pozytywng analize kosztow i korzysci. Takie inwesty-
cje moze podejmowac sektor rzgdowy, zwtaszcza, ze w otoczeniu
ujemnych realnych stop procentowych zréwnowazenie relacji diug
/ PKB jest tatwe. Polityka fiskalna, unikajgca przedwczesnego
zacies$nienia i nastawiona na zwigkszanie dtugoterminowego po-
tencjatu gospodarki, bytaby optymalna odpowiedzig na stagnacje,
cho¢ moment jej uruchomienia bytby zapewne uzalezniony od
uwarunkowan politycznych i mozliwosci wypracowania szerszego
konsensusu ws$rod ekspertow .

Warunki akceptacji nowego paradygmatu przez rynki i jego
konsekwencje

Kiedy rynki finansowe moga zainteresowa¢ si¢ scenariuszem
stagnacyjnym na powaznie, a nie tylko w kontekscie ciekawostki
teoretycznej? Odpowiedz na to pytanie znalazta sie juz na wstepie
do niniejszego tekstu. Otéz wtedy, gdy po raz kolejny prognozy
przyspieszenia gospodarki amerykanskiej nie zmaterializujg sie.
Kolejne niewyttumaczalne zatamanie koniunktury (a indeksy
optymizmu sg obecnie mocno napompowane), kolejny wiosenny

"Pamietajmy, ze krétkoterminowa stymulacja fiskalna byta rozwigza-
niem kontrowersyjnym nawet na przetomie lat 2008/2009. Niemniej, juz
teraz lody zaczynaja peka¢ wraz z akceptacja mniejszej konsolidacji fi-
skalnej (takze przez wyjgtkowo w tym zakresie konserwatywny MFW; by¢
moze dajg o sobie zna¢ wptywy Oliviera Blancharda, gtéwnego ekonomisty
tej instytuciji, ktéry hipotezy Summersa przynajmniej z géry nie odrzuca).
Przejscie do nowego paradygmatu bytoby witasciwie skresleniem catej po-
lityki austerity w strefie euro.
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soft patch i scenariusz stagnacyjny moze znalez¢ sie w grze.
Ponizej przedstawiamy kilka przypuszczen, jak dyskontowanie
scenariusza stagnacyjnego moze przebiegac.

Wydaje nam sig, ze ewentualne wycenianie scenariusza stagna-
cyjnego powinno przebiegaé w dwéch etapach. W pierwszym
etapie zakwestionowany zostanie paradygmat tradycyjnej ban-
kowosci centralnej. Rynki zaakceptuja koniecznos¢ wydtuzonej
stymulacji monetarnej metodami niestandardowymi przyznajac
jednoczesnie jej impotencje w generowaniu wzrostu i oczekiwan
inflacyjnych. Dopiero w drugim etapie inwestorzy (oraz decydenci
polityczni) zastanowig sie nad alternatywa dla polityki pienieznej
szybko dochodzac do wniosku, ze obecny paradygmat konieczno-
$ci konsolidaciji fiskalnych jest w scenariuszu sekularnej stagnacji
takze chybiony. Uwazamy, ze luZniejsza polityka fiskalna jest
politycznie znacznie tatwiejsza do zaakceptowania przez rynki niz
bankowos$¢ centralna oparta na wyzszej inflacji.

Przejécie z etapu pierwszego do drugiego moze zajgé¢ rynkom
finansowym sporo czasu, nie méwigc juz o fizycznych mozliwo-
Sciach koordynacji polityki pienieznej z polityka fiskalng wobec
nieskutecznos$ci tej pierwszej (na chwile obecng nawet nie wy-
obrazamy sobie sytuacji, w ktérej bankier centralny méwi otwarcie,
ze nie da sie nic zrobi€ i prosi politykow o wyzsze wydatki). Z
tego wzgledu nie wydaje nam sie, ze juz na obecnym etapie
warto zastanawia¢ sie nad réznicowaniem przedstawionych
scenariuszy pod katem reakcji rynkowej. Wazko$¢ akceptaciji
paradygmatu stagnacyjnego bedzie miata znaczenie na tyle
doniosta, ze ewentualne przyspieszone oczekiwania koordynaciji
polityki pienieznej i fiskalnej zostang zepchniete na drugi plan.

Tak wiec akceptacija scenariusza stagnacyjnego bedzie oznaczata
znaczace spadki rentownosci obligaciji. Bez owijania w bawetne -
rentownosci obligacji w USA stalyby sie tak niskie jak w Japonii,
a by¢ moze nawet nizsze. Co do kierunku reakcja bedzie iden-
tyczna jak w przypadku epizodéw “konczenia sie” poprzednich
QE bez wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
zwiaszcza ze banki centralne w krajach rozwinigtych nie bedg
miaty innego wyboru, jak kontynuowaé¢ stymulacje monetarna, co
najwyzej testujgc nowe narzedzia. Co wazne jednak, paradygmat
stagnacyjny implikuje, ze bankom centralnym i tak si¢ nie uda,
gospodarka znaczaco nie przyspieszy a inflacja sie nie pojawi.
W takiej sytuacji krzywe rentownosci moga ulec historycznemu
wyptaszczeniu. Paradoksalnie, scenariusz stagnacyjny implikowat
bedzie solidne gietdowe rally powodowane kolejnym obnize-
niem czynnikéw dyskontujgcych (juz teraz gietdy rosna nie tyle na
wycenach zyskéw spétek w ujeciu wartosci przysztej, co biezacej).

Akceptacja scenariusza stagnacyjnego bedzie bardzo pozytywna
takze dla aktywoéw emerging markets. Wiara w konwergencje go-
spodarek dojrzatych i wschodzacych sprawi, ze uczestnicy rynku
uwierzg takze, ze w najblizszej przysztosci stopy procentowe w
gospodarkach wschodzacych zostang Sciete do zera i jest to tylko
kwestig czasu. Zanim jednak ta perspektywa sig¢ zmaterializuje,
rozpocznie sie takze polowanie na wyzsze rentownosci diugu
na rynkach wschodzgcych, ktére bedzie oddziatywa¢ w tg samg
strone co wiara w zerowe stopy procentowe. Co wiecej, aloka-
cja fizycznego kapitatu przesunie sie wtasnie w kierunku tych ryn-
kéw, gdyz jako kraje wzglednie ubogie w kapitat bedg one ofe-
rowaé znaczaco wyzszg stope zwrotu z inwestycji. Inwestorzy
beda takze bardzo chetnie finansowaé deficyty budzetowe na ryn-
kach wschodzacych, gdyz réwnolegle z istniejgcym tam jeszcze
(i wspomaganym alokacjg fizycznego kapitatu) wzrostem, mozna
spodziewaé sie¢ znaczacego ograniczenia ryzyka kredytowego.
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Aspektem odrézniajagcym alokacje w aktywa rynkéw dojrzatych i
wschodzacych bedzie inflacja, ktéra na tych drugich ma szanse
sie pojawi¢. Na pewno dotyczy ona wycen aktywéw. Potencjat jest
tez bardzo znaczacy w zakresie cen towardéw i ustug z catej go-
spodarki ze wzgledu na znaczaco mniejsze luki popytowe niz na
rynkach dojrzatych. Moment jej pojawienia sie moze by¢ jednak
na tym etapie na tyle nieoczywisty (inwestycje zagraniczne moga
znaczaco zwiekszy¢ potencjat gospodarki), ze poczatkowo bedzie
zepchniety przez uczestnikdw rynkéw finansowych na dalszy plan.
Co wiecej, wiele zalezy od polityki pienieznej, od mozliwosci a
przede wszystkim celowos$ci implementacji zaciesnienia w réznych
krajach.
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Gospodarka polska: Rachunek biezacy nie
tylko dla ortéw

Bilans pfatniczy, a w szczegdlnosci rachunek biezacy, nie nalezg
do danych wdziecznych do analizy. Duza zmienno$¢, sezonowos¢
i obecnos¢ silnych wahan przypadkowych to tylko niektére z
barier wejscia, ktére nalezy pokonaé. Gdy jednak wyczySci
sig sezonowy, miesigczny szum, mozna z powodzeniem wy-
powiada¢ sie o tendencjach, ktére w odr6znieniu od danych
miesiecznych poddajg sie analizie ekonomicznej. Za pomoca
filtra Hodricka-Prescotta wyodrebniamy komponenty trwate, ktére
naszym zdaniem w wystarczajgco obrazowy sposéb pokazujg
zachowanie poszczeg6lnych sald rachunku biezacego. Nastepnie
przeprowadzamy dyskusje o przyczynach wystepowania danego
trendu, jego wptyw na caty rachunek biezacy oraz perspektywy na
przyszio$é. W pobocznych watkach analizy pokazujemy sposéb,
ktéry pozwala analizowaé¢ zaleznosci przyczynowo-skutkowe
miedzy eksportem i importem, a takze prezentujemy zmiany w
strukturze geograficznej polskiego eksportu.

Polski rachunek biezacy znajduje sie pod wptywem przeciwstaw-
nych tendencji. Z jednej strony na calym rachunku cigzy saldo
dochodéw, ktérego deficyt charakteryzuje sie trwatym, ujemnym
trendem. Okoto potowy ujemnego salda dochodéw pokrywa
obecnie juz trwale dodatnie saldo ustug oraz, przynajmniej w
kilkuletniej perspektywie, dodatnie saldo transferow biezgcych.
W takich warunkach nadwyzka na rachunku biezgcym mozliwa
jest do osiggniecia tyko przy wspétudziale rachunku handlowego.
Saldo handlowe jest obecnie dodatnie i uwazamy, ze nie dojdzie
— w odroznieniu do poprzednich cykli — do jego szybkiego pogra-
zenia w znaczacym deficycie. Z jednej strony jest to zwigzane ze
strukturalnie nizszym importem, z drugiej z bardzo pozytywnymi
tendencjami w eksporcie, wspomaganymi dywersyfikacjg rynkéw
zbytu. Whnioski? Rachunek biezacy w Polsce bedzie jeszcze
w najblizszych miesigcach bliski réwnowagi, natomiast jego
pogorszenie w dalszej fazie cyklu bedzie zdecydowanie mniejsze
od obserwowanych historycznie.

Implikacje rynkowe obserwowanych zmian na rachunku biezacym
sg w najblizszej perspektywie pozytywne dla polskiej waluty,
gdyz geneza poprawy na tym rachunku nie implikuje rychtego
powrotu do deficytu w miare rozpedzania gospodarki. Bedzie
to wyrdznikiem Polski na tle pozostatych rynkéw wschodzgcych
i tarczg dla zlotego wobec fali narastajacych oczekiwan na
zmniejszenie stymulacji monetarnej ze strony Fed. W dtuzszym
okresie nalezy postawi¢ pytanie o konsekwencje i mozliwosci
odwrécenia trendu na rachunku dochodéw a takze mozliwosci
utrzymania konkurencyjnosci eksportu. Wykracza to jednak poza
ramy biezacego opracowania i — prawdopodobnie — horyzont
alokacji wigkszosci inwestoréw. Ponizej przedstawiamy analize
tendencji w poszczego6lnych saldach rachunku biezacego.

Saldo dochodéw

Saldo dochoddéw plasuje sie w trwatym, spadkowym trendzie
bedac obecnie jedynym trwatym Zrédtem deficytu na rachunku
biezgcym. Jest to po czesci zwigzane z rosngcym wolumenem
dtugu publicznego (niestety w tym przypadku nie liczy sie on w od-
niesieniu do PKB, lecz nominalnie), po czesci wynika zas z faktu,
ze Polska jest importerem prywatnego kapitatu produkcyjnego,
ktéry wymaga optacenia w formie dywidend i odsetek. Ani diug nie
zacznie nagle spadac¢, ani pozycja Polski jako importera kapitatu
w najblizszym czasie (liczonym w latach) sie nie zmieni. Mozemy
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tym samym $miato ekstrapolowa¢ biezgce trendy i twierdzic,
ze saldo dochoddéw bedzie coraz wiekszym obcigzeniem dla
rachunku biezacego.

Wykres 1: Wieloletni trend spadkowy salda dochodéw
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Zrodto: NBP, opracowanie wiasne.
Saldo transferow biezacych

Odmienny trend przejawia saldo transferéw biezacych, ktére
znajduje sie w delikatnym trendzie wzrostowym, wspomagane
naptywem $rodkéw z UE. Choé nowa perspektywa UE gwarantuje
Polsce pule srodkéw niewiele mniejszg od zagwarantowanej w
poprzednim etapie wieloletniego budzetowania unijnego, wraz
ze zwiekszeniem polskiego dochodu narodowego réwniez skala
wptat do budzetu unijnego bedzie wieksza. Dodatkowo, coraz
wiecej srodkéw unijnych powinno byé ksiegowane na rachunku
kapitatowym (dlatego niektére instytucje analizujg sume trans-
ferow kapitatowych i biezacych). Przy analizie salda transferow
nalezy zapamieta¢, ze uzupetnia ono tylko matg cze$¢ luki
generowanej przez saldo dochodéw (doktadnie okoto jej éwierci) i
skala tego pokrycia powinna z biegiem czasu sie zmniejszac.

Wykres 2: Wieloletni trend wzrostowy salda transferéw biezgcych
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Zrodio: NBP, opracowanie wtasne.
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Saldo ustug

Dodatni trend przejawia takze saldo ustug. Polska jest atrakcyjna
(i wysoko plasowana w rankingach) jako miejsce alokacji dziatal-
nosci ustugowej zagranicznych korporacji, potozenie w centrum
Europy sprzyja wykorzystaniu polskich firm transportowych,
bilans turystyczny réwniez drastycznie sie poprawia, gtéwnie
dzieki zwiekszeniu wptywéw od nierezydentow (nie dlatego
za$, ze Polacy mniej podrézujg). Te trzy elementy sprawiajg, ze
dodatni trend na rachunku ustug powinien sie utrzymac. Podobnie
jednak, jak w przypadku rachunku transferéw, skala naptywow z
tego tytutu jest relatywnie mata i pokrywa okoto 1/3 deficytu na
rachunku dochodow.

Wykres 3: Wieloletni trend wzrostowy salda ustug
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Zrodto: NBP, opracowanie wtasne.
Saldo handlowe

Najbardziej cyklicznym elementem rachunku biezacego jest saldo
handlowe. Po latach permanentnego deficytu, rok 2013 przynidst
nadwyzke, za$ zmniejszenie negatywnego salda postepowato
trwale od 2008 roku. Rachunek handlowy porusza si¢ w rytm
cyklu gospodarczego. Jego pogorszenie nastepuje w dojrzatej
fazie cyklu koniunkturalnego oraz w czasie prawie catej fazy
spowolnienia. Saldo z kolei zaczyna sie poprawia¢ w dolnych
punktach zwrotnych, a poprawa jest kontynuowana we wczesne;j
fazie ozywienia.
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Wykres 4: Wieloletni trend salda obrotéw towarowych
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Zrédto: NBP, opracowanie wiasne.

Oczywiscie cykliczno$é rachunku handlowego to przejaw inte-
rakcji popytu krajowego i zagranicznego. Taki schemat moze nie
by¢ jednak doktadnie powtarzany w przysztosci, w szczegolnosci
dotyczy to wyraznego wchodzenia w deficyt w dojrzalszych fazach
cyklu koniunkturalnego, gdyz naszym zdaniem import nie ma
podstaw, aby rosng¢ tak szybko jak w poprzednich epizodach
ozywienia, za$ eksport - wrecz przeciwnie.

Gorsze perspektywy importu podyktowane sg faktem, ze wzrosty
konsumpciji widziane w latach prosperity (2006-2008) to trudna do
powtérzenia przeszios¢, tym bardziej ze koniecznos$¢ utrzymania
dyscypliny kosztowej coraz bardziej eksportowych polskich przed-
sigbiorstw przektada sie na dyscypling ptacowa. Nizszy import
moze by¢ takze pochodng innej struktury inwestycji. Realizacja
duzych inwestycji publicznych z poprzedniej perspektywy finan-
sowej wymagata znaczgcego wspétudziatu inwestycji prywatnych
(duzy udziat importowanych, specjalistycznych, nowych maszyn
i urzadzen budowlanych, ktére wczesniej w takiej ilosci nie byty
potrzebne). Tym razem konieczno$¢ wspétudziatu inwestycji
prywatnych wydaje sie mniejsza lub co najmniej nieoczywista,
gdyz zakupione dobra inwestycyjne nie zdazyly sie jeszcze
zdeprecjonowaé, a wiec takze presja na import przy rozpedzaniu
sie inwestycji publicznych nie powinna by¢ znaczna.

Perspektywy eksportu malujg sie zdecydowanie lepiej. Juz na po-
czatku roku zaobserwowaliSmy wyrazne przyspieszenie eksportu.
Na pierwszy rzut oka nie byto ono widoczne w surowych danych
eksportowych. Mozna je jednak zobaczy¢ jak na dtoni przez pry-
zmat wtasciwego podziatu przetworstwa przemystowego. Podzieli-
lismy sekcje polskiego przemystu na dwie grupy: grupe sekcji eks-
portowych, w ktérej znalazty sie branze sprzedajgce ponad po-
fowe swojej produkcji za granice oraz grupe ztozong z pozostatych
sekcji. Do pierwszej z grup zaliczylismy produkcje pojazdéw sa-
mochodowych, przyczep i naczep, produkcje pozostatych pojaz-
doéw, produkcje wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych, produkcje
mebli, produkcje urzadzen elektrycznych, produkcje komputeréw
oraz produkcje tekstylibw. Nastepnie utworzyliSmy zagregowane
indeksy produkcji sprzedanej przemystu dla obu grup. W indek-
sach kazda z sekcji ma wage réwng jej udziatowi w catkowitym
eksporcie. Ponizszy wykres przedstawia oba indeksy produkcyjne
znormalizowane tak, aby przyjmowaty warto$¢ 1 w grudniu 2012
roku.
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Wykres 5: Poréwnanie produkciji przemystowej w sekcjach eks-

portowych oraz pozostatych
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Zrédto: Eurostat, GUS, opracowanie wiasne.

Analiza dostarcza kilku bardzo istotnych stwierdzen. Po pierwsze,
ozywienie w eksporcie byto wyraznie silniejsze niz w pozosta-
tych, nie-eksportowych sekcjach przetworstwa przemystowego.
Oznacza to, ze eksport byl motorem ozywienia w gospodarce
polskiej i to wtasnie popyt zagraniczny jest odpowiedzialny za
dodatnie niespodzianki w eksporcie netto. Po drugie, sekcje
eksportowe odbity nieco tylko wczesniej niz nie-eksportowe,
jednak kierunek zmian jest ten sam. Oznacza to, ze efekty mnoz-
nikowe eksportu sg dodatnie, niemniej pojawiajg sie z bardzo
niewielkim opdznieniem (czas tego op6znienia nalezatoby liczyé
nie w miesigcach, lecz raczej tygodniach). Po trzecie wreszcie,
poréwnujgc ozywienie sekcji eksportowych teraz i w 2009 roku
wida¢ wyraznie, ze obecne ozywienie byto duzo silniejsze (juz
zaledwie po kilku miesigcach produkcja sekcji eksportowych
wybita sie ponad poziom bezposrednio poprzedzajacy spadki),
tymczasem ekspansja gospodarki niemieckiej byta znacznie
stabsza niz w 2009 roku. Przyczyn szukalibySmy w wiekszej
konkurencyjnosci polskiego eksportu (czujemy, bo nie widzimy,
ze nie tylko o cenowag konkurencyjno$é chodzi), jednak bardziej
istotne moze by¢ zdobywanie nowych rynkéw zbytu, nie tylko w
kontekscie mozliwosci zwigkszenia samego wolumenu sprzedazy,
lecz réwniez wiekszej dywersyfikacji pozwalajacej optymalizowac
strukture eksportowg przedsigbiorstw, szczegdlnie w okresach
stabszej koniunktury na jednym z rynkdéw zbytu (intuicyjnie
przeczuwamy, ze przy obecnosci firmy na danych rynku koszty
rozwiniecia dziatalno$ci sg zdecydowanie nizsze od kosztu jej
rozpoczecia lub samej eksploracji; korzystniej przedstawia sie
takze struktura czasowa takich operacji).

Dane wskazujg na malejacg role panstw zachodnioeuropejskich w
polskich obrotach handlowych. Udziat Niemiec w polskim ekspor-
cie w ciggu ostatnich 8 lat spadt ponizej 25% z 29% odnotowanych
2005 roku. Podobnie udziat panstw strefy euro obnizyt sie z 59%
w 2005 roku do 52% w ubiegtym roku. Stopniowo zmniejszajacy
sie udziat panstw eurolandu w polskich obrotach handlowych
jest rekompensowany wzrostem znaczenia Azji oraz Rosji. W
odpowiedzi na kryzys gospodarczy w strefie euro polscy przedsie-
biorcy zdecydowali sie na dywersyfikacje partneréw handlowych.
To bardzo pozytywna tendencja, zwtaszcza z perspektywy kosz-
tow, czy zarzgdzania ryzykiem ptynnosci dostaw na rynek krajowy.
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Wykres 6: Udziat Niemiec w polskim eksporcie
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Zrodto: Eurostat, opracowanie wtasne.

Wykres 7: Udziat w polskich obrotach towarowych
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Zrodto: GUS, opracowanie wiasne.
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* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1,6% (paz-
dziernik 2013) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
- Dlugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergenciji* 12-mies.): 4,0% (pazdziernik 2013) nego ERM2 w okresie ostatnich

. ) o 2 lat w przypadku panstw spoza
+ Deficyt sektora GG: <3,0% PKB ERM2 - wokét kursu z poczatku

 Dtug publiczny:< 60,0% PKB okresu obserwac;ji)
» Cztonkostwo w ERM2: 2 lata

POLSKA
Obszar Inflacja
kryteridw 46 1
+ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1,1% (paz- M\’\
Stopy dziernik 2013) 43 \’WJ "'.'W
Dlug
pulé:iczny procentowe « Diugookresowe stopy procentowe ($rednia aq
12-mies.): 4,0% (pazdziernik 2013) ’
« Deficyt sektora GG: 3,9% PKB (2012) 38
» Dtug publiczny: 55,6% PKB (2012) 36
» Czionkostwo w ERM2: nie
3.3 T T T T T T
Deficyt pazll lut12 cze 12 pazi2 It i3 czel3 paz i3
CZECHY
Inflacja 30 4
* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1,6% (paz- 28
Diug St dziernik 2013)

Rulisany RIRRRIEANR « Diugookresowe stopy procentowe ($rednia 2 7
12-mies.): 2,1% (pazdziernik 2013)
2
* Deficyt sektora GG: 4,4% PKB (2012)

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

20 T T T T T T
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WEGRY
Inflacja
320 A
* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,5% (paz- M
Stopy dziernik 2013) | LW
Diug procentowe B . 300 Y'
publiczny » Dtugookresowe stopy procentowe ($rednia Mf W
12-mies.): 6,1% (pazdziernik 2013) — !
: g « Nadwyzka sektora GG: 1,9% PKB (2012)
Deficyt + Diug publiczny: 79,2% PKB (2012) 260 1
» Cztonkostwo w ERM2: nie
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*Kryteria konwergenciji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmuja pieé obszaréw: stabilno$¢ cen (inflacja HICP w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekraczaé $redniej dla trzech krajéw ,referencyjnych” UE , o najnizszej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc. - z wytaczeniem
sytuacji, gdy dla ktérego$ 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. $redniej dla trzech krajoéw referencyjnych - z
wytaczeniem sytuacji, gdy dla ktérego$ 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 przygotowuja raporty
o konwergencji, oceniajace stopien spetnienia kryteriow konwergencji, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego panstwa do strefy
euro.

e O . 12



Na rynku

Rynek dtugu

Ciagle obowiazuje stary paradygmat (secular stagnation nie
jest powszechnie akceptowanym pogladem), wedtug ktérego
kontynuacja globalnego ozywienia powinna zosta¢ odzwiercie-
dlona w wyzszych stopach forwardowych. Determinacja bankéw
centralnych do wydtuzenia okresu niskich stép i przestymulowania
gospodarki (tzw. big push) jest jednak niezaprzeczalna, z drugiej
za$ strony malejaca efektywno$¢ QE sugeruje nieuchronnosc
tzw. taperingu. Dlatego wifasnie widzieliSmy przez ostatnie
tygodnie twist krzywych dochodowosci na rynkach bazowych,
ale rowniez w takich EM jak Polska. Kluczowy oczywiscie jest
moment przeprowadzenia samego taperingu (reakcja rynku dtugu
na globalne dane bedzie prawdopodobnie wyolbrzymiona w
nadchodzacych tygodniach). Nie mozna oczywiscie wykluczyé
taperingu juz w grudniu (posiedzenie FOMC 18 grudnia), jednak
na chwile obecna bardziej prawdopodobnie wydaje sie, ze wtedy
FOMC przygotuje pod to tylko grunt... wzmacniajac forward
guidance. Moze by¢ to oczywiscie pozytywne dla obligacji, jednak
najbardziej dla tych w sektorze 3-5 lat, gdyz wzmocnienie forward
guidance wtasnie na krétkim koncu krzywej fiksuje stopy na
zerowym poziomie (dobre paliwo dla strategii typu no brainer). Ale
to jednak wtasnie (niedominujace) ryzyko zmniejszenia zakupéw
trzyma w szachu polskich inwestoréw, tym bardziej, ze rodzime
instytucje finansowe sa pozbawione apetytu na ryzyko na koniec
roku. Waluacje staja sie jednak coraz bardziej atrakcyjne...

Wykres 1: Realne (ex post) oprocentowanie 5-letnich SPW i
stromizna krzywej
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Zrédto: Bloomberg

W Polsce cze$¢ ryzyk lokalnych zostata wyeliminowana (ryzyko
niepodpisania ustawy o OFE przez Prezydenta i nieuchwalenia
przysztorocznego budzetu) lub oddalona w czasie (ruchy odsrod-
kowe w partii rzadzacej). Obawy o zmiane struktury rynku dtugu
pozostajg nadal aktualne, portfel OFE miat jednak wyzszg duration
niz pozostate portfele, stad ryzyko emisji wtasnie dtuzszych papie-
row w kolejnych miesigcach jest znaczne. Dlatego tez, pomimo
atrakcyjnej w ujeciu statycznym stromizny polskiej krzywej obliga-
cyjnej nalezy odpusci¢ sobie w tym miesigcu ultra agresywna alo-
kacje. Optujemy za obligacjami ze $rodka krzywej i nieco wyzej.
Powinny one przyciaggnac¢ te instytucje, ktére nie chciatyby odpu-
$ci¢ mozliwosci skorzystania z carry na koniec roku (plus te ktére
szukaja tylko ptynnosci). Na podstawie dowoddéw anegdotycznych
nalezy domniemywag, ze pozycjonowanie na polskim rynku ob-
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ligacyjnym moze by¢ obecnie neutralne, a wiekszo$¢ agresyw-
nych pozycji spekulacyjnych zostata wyeliminowana. Jednocze-
$nie wcigz widac dalszy potencjat do tagodzenia stanowiska RPP
pod wptywem nizszej inflacji i negatywnych dla danych makro
efektow kalendarzowych. Gtéwnie ze wzgledu na te ostatnie nie
mozna spodziewaé sie intensyfikacji oczekiwan na zacie$nienie
polityki pienieznej w reakcji na dane za listopad.

Rynek walutowy

EURUSD

Nakreslony w poprzednim raporcie scenariusz stabilizacji EU-
RUSD na wysokich poziomach okazat sie trafny. Listopad
zakonczyt sie wyceng EURUSD na poziomie 1,3589, jednak w
miedzyczasie doszto do solidnej korekty notowan z 1,3818 do
1,3295. W obecnej chwili mozna $miato stwierdzi¢, ze obowigzuje
przedziat wahan 1,33-38 i tylko zmiany fundamentalne zdolne
wybi¢ kurs walutowy z tych widetek bedg rzeczywiscie zmianami
istotnymi.

Co nowego wydarzyto sie w ciggu ostatnich kilku tygodni?

Ot6z okazalo sie, ze ECB zostat w koficu zmuszony do dziatania
(zaskakujaco niski odczyt inflacji, w kolejnym miesigcu skory-
gowany) i niejako — do réznicowania produktu. Strefa euro nie
jest w stanie w obecnej sytuacji funkcjonowaé przy wyzszych
stopach procentowych. Ozywienie postepuje, ale jest zbyt kru-
che, zbyt heterogeniczne i wrazliwe na negatywne sprzezenia
zwrotne pomiedzy sektorem bankowym a rzadowym (wrazliwo$é
portfeli bankéw na wzrost stép procentowych, zwtaszcza przy
duzym udziale obligacji panstwowych). Tym samym indukowane
dziataniami Fed wzrosty stop procentowych przysporzytyby
nowych probleméw cyklicznych strefie euro i odstonity stare, te
bardziej strukturalne. Draghi musi kusi¢ rynki dalszymi dziataniami
niestandardowymi, a ostatnia obnizka stép pokazuje, ze potrafi
dziata¢ niespodziewanie. Niemniej chaos komunikacyjny ptynacy
z Rady Gubernatoréw sprawia, ze nawet obnizki stép zbijajg stopy
procentowe na rynku miedzybankowym strefy euro do niskich
poziomow, ale tylko przej$ciowo. Dysparytet wcigz nie przemawia
za spadkami EUR. Aby do nich doszto konieczne jest dalsze,
zdecydowane dziatanie ECB.

Wykres 1: Dysparytet stép procentowych vs. kurs EURUSD
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Tymczasem USD nie petni juz roli waluty safe haven, tylko
odgrywa role waluty coraz bardziej cyklicznej. Zwracamy uwage
na ten fakt, gdyz ostatnie korelacje (patrz wykres) wskazuja,
ze amerykanska waluta bedzie sie umacnia¢ przy wzrostach
rentownosci dtugu, a wiec oczekiwania na normalizacje polityki
pienieznej w USA. Zostawiamy na razie dywagacje o zmianie
paradygmatu w polityce pienieznej na boku — wiecej czytaj w
obszernej sekcji analitycznej. Niemniej skutki takiej zmiany dla
EURUSD bytyby jasne — wzrost kursu. Zaznaczamy jednak, ze
jest do niej obecnie bardzo daleko. Tym samym dolar powinien
sie stopniowo umacnia¢, choé przyczynek do spadkéw EURUSD
da dopiero faktycznie dziatanie Fed (tapering), a to historia
na przyszly rok. Wczesniej wiekszy potencjal do generowania
spadkéw kursu majg niestandardowe dziatania ECB, jednak
w tym wzgledzie oczekiwania rynkowe sg bardzo zmienne, a
obstawianie konkretnego dziatania ze strony banku centralnego
— ryzykowne. W najblizszym czasie range 1,33-38 powinien
obowigzywaé, choé¢ spodziewamy sie, ze przed kohncem roku
wzro$nie zmienno$¢.

Wykres 2: Korelacje dziennych zmian rentownosci obligacji i
zmian na indeksie DXY
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
EURPLN

Od czasu publikacji ostatniego komentarza ztoty nieznacznie sig
ostabit do okoto 4,20. Niemniej ostabienie to byto bardzo skromne,
biorac pod uwage to, czego w tym samym czasie dokonat forint i
czeska korona. Uwazamy, ze scenariusz powolnego umocnienia
zlotego jest nadal w mocy, w mocy sg takze przedstawione ostat-
nio argumenty. Nie bedziemy ich powtarza¢ — zainteresowanych
odsytamy do poprzedniego miesigcznika.

W tym momencie chcielibySmy naswietlic kwestie rozkorelowania
zlotego z gietdg (patrz rysunek). Wida¢ wyraznie, ze przy bieza-
cych poziomach indeksu wig, ztoty mogtby byé duzo mocniejszy
(skala, na ktorej odktadany jest EURPLN jest odwrécona); jesli
kto§ powota sie w tym miejscu na podobna asymetrie z rynkiem
dtugu, nie bedzie miat racji (rentownosci nie utrzymuija ,odpowied-
niej” korelacji ze ztotym juz od konca ubiegtego roku). Naszym
zdaniem jest to zwigzane z faktem, ze inwestorzy przygotowuja
sie na ograniczenie stymulacji ze strony Fed. Konsensus z kolei
zaktada ostabienie walut EM, gdy to nastgpi. Nie jest zatem
wykluczone, ze nierezydenci kupujacy polskie akcje jednoczesnie
zabezpieczajg sie sprzedazg PLN (zabezpieczajg oni nie tyle
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ryzyko idiosynkratyczne Polski, co ryzyko catego regionu —
niemniej znaczacego ostabienia ztotego nie widaé, bo przeptywy
zwigzane z funkcjonowaniem realnej gospodarki sg w stanie
przynajmniej réwnowazy¢ te zwigzane z transakcjami niematerial-
nymi). Jest to scenariusz bardzo prawdopodobny, ostatnio gtéwnag
sitg napedowg dla ruchéw na EURPLN sa spekulacje wiasnie
odnosnie zachowania pary z USD, a nie z EUR. Prowadzi nas
do tego prosta dedukcja oparta na fakcie, ze korelacja dziennych
stop zwrotu z EURPLN i EURUSD w ostatnich miesigcach weszta
ponownie na terytorium ujemne. Oznacza to, ze PLN umacnia sie,
gdy USD sie ostabia. Innymi stowy oczekiwania na tapering moga
obecnie ogranicza¢ umocnienie polskiej waluty wtasnie przez
niepewnos¢ dotyczacg zmniejszenia QE i proby mitygowania tego
zjawiska przez inwestorow.

Wykres 3: WIG a EURPLN
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Grudzien Styczen Luty
2013 2014 2014
POLSKA
Inflacja CPI 13 13-15 12-14
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 18 21-22 19-20
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 17 20-21 18-19
PKB - 28-30 14-17
Koniunktura gospodarcza 20
Podaz pienigdza M3 13 14 14
Bilans ptatniczy 13 17 12
Inflacja bazowa 16 14-16 13-17
Oficjalne aktywa rezerwowe 6 7 7
Posiedzenie RPP 4 8 5
STREFA EURO
Inflacja HICP 17 16 24
PKB 4 10 14
Posiedzenie ECB 5 9 6
USA
Inflacja CPI 17 16 20
PKB 20 30 28
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 6 10 7
ZamoOwienia na dobra trwate 24 28 27
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 2 2 3
Posiedzenie Fed 18 29 -
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, jednakze nie mozemy gwarantowa¢ ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autorow
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyijny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiagniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wylacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytgczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.
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