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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE
2009 2010 2011 2012 2013 2014F

PKB r/r (%) 1.6 3.9 4.5 2.0 1.6 3.5
Inflacja CPI r/r (Srednio %) 3.5 2.8 4.3 3.675 0.9 1.0
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -1.6 -45 -4.9 -3.5 -1.3 -1.9
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 121 124 12.5 13.4 134 13.0
Stopa ref. NBP (koniec okresu %) 3.5 3.5 4.5 4.25 25 25

2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 F Q2F Q3 F Q4 F
PKB r/r (%) 0.4 0.8 2.0 2.7 3.0 3.0 3.6 4.3
Konsumpcja prywatna r/r (%) 0.0 0.1 1.0 21 23 2.6 2.8 3.1
Konsumpcja publiczna r/r (%) 0.1 5.0 3.0 3.1 2.0 2.0 2.0 3.0
Inwestycje 1/r (%) 2.4 -3.3 0.5 2.0 3.8 5.3 7.5 8.5
Inflacja ($rednio %) 1.3 0.5 1.1 0.8 0.7 1.0 0.8 1.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 14.3 13.2 13.0 13.4 13.9 12.6 12.4 13.0
Stopa ref. NBP (% koniec okresu) 3.25 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Wibor 3M (% koniec okresu) 3.39 2.73 2.67 2.71 2.71 2.72 2.72 2.72
Rentowno$¢ obligacji 2-letnich (%) 3.19 3.07 3.06 3.05 3.01 2.90 2.95 3.10
Rentowno$¢ obligaciji 10-letnich (%) 3.94 4.34 4.48 4.35 4.23 3.90 4.30 4.80
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.33 4.22 4.15 417 4.20 4.10 4.00
USD/PLN (koniec okresu) 3.26 3.32 3.12 3.02 3.04 3.01 2.96 2.97
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Mar Kwi

2014 2014

PKB i produkcja

PKB (%) 2.7 3.1

Popyt krajowy (%) 1.8

Spozycie indywidualne (%) 2.1 2.7

Naktady brutto na $rodki trwate (%) 2.0 6.0

Warto$¢ dodana (%) 2.7

w przemysle (%) 4.2

w budownictwie (%) -1.5

w handlu (%) 3.1

Produkcja przemystowa r/r (%) 4.4 2.9 6.6 4.2 5.3 5.4 4.9
Produkcja przemystowa m/m (%) 6.0 -6.2 -9.7 3.0 -1.8 9.4 -2.6
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 3.2 3.8 5.8 4.8 7.0 3.1 10.7
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 3.6 -5.8 17.3 -21.3 -0.6 12.5 7.2
Rynek pracy

Przecigetne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3834.2 3897.9 4221.5 3805.3 3856.6 4017.8 3984.1
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.1 3.1 2.7 3.4 4.0 4.8 4.0
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 1.7 1.7 8.3 -9.9 1.3 4.2 -0.8
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) -0.2 0.1 0.3 0.0 0.2 0.5 0.8
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw m/m (%) 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.0 0.1 0.1
Stopa bezrobocia (%) 13.0 13.2 13.4 14.0 13.9 13.5 13.0
Ceny

Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m (%) 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 0.8 0.6 0.7 0.5 0.7 0.7 0.7
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 1.4 1.1 1 0.4 0.9 1.1 1.0
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) -0.7 -0.3 -0.1 0 -0.1 -0.2 -0.2
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r (%) -1.4 -1.5 -1 -1 -1.4 -1.3 -0.7
Agregaty monetarne

Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 955.4 953.4 978.9 962.4 968.4 979.5 985.2
Podaz pienigdza r/r (%) 5.9 5.7 6.2 5.4 5.2 5.1 53
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 3.5 41 4.3 5.3 4.9 4.7

Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) -0.4 0.1 0.2 1.9 2.3 3.0

Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 6.0 5.6 5.6 5.5 5.2 4.9

Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) 7.5 7.5 10.0 8.8 7.7 7.4

Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) 162 -803 -430 -825 -572 -185

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.18 4.20 4.15 4.25 4.16 4.17 4.20
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.08 3.09 3.02 3.15 3.01 3.03 3.03
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Stopa lombardowa (%) 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
Stopa depozytowa (%) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
WIBOR 3M (%) 2.56 2.55 2.61 2.61 2.61 2.61 2.62
Rentowno$¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 2.86 2.86 3.05 3.25 3.09 3.01 2.90
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 3.55 3.77 3.64 4.11 3.71 3.75 3.55
Rentownos¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 4.19 4.52 4.35 4.74 4.39 4.23 4.03
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro t/r (%) 0.7 0.9 0.8 0.7 0.8 0.5 0.7
PKB w strefie euro r/r (%) 0.5

Stopa podstawowa ECB (%) 0.50 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Inflacja w USA r/r (%) 1.0 1.2 1.5 1.6 1.1 1.5

PKB w USA r/r (%) 2.6 0.1

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 mierzymy sie z uporczywie niska inflacjg w Polsce
i filtrujemy informacje dotyczace mozliwych skutkéw eko-
nomicznych napie¢ za naszg wschodnig granica.

Okoto 40% kategorii z koszyka inflacyjnego jest w Polsce
dotknietych zjawiskiem deflacji w ujeciu miesiecznym.
Jest to wynik bliski historycznych maksiméw. Kluczem
do objasnienia niskiej inflacji w Polsce jest rozbieznos¢
w reakcji na ozywienie gospodarcze cen débr i ustug.
Zjawisko deflacji dotyka zwtaszcza te pierwsze, kidre
to w duzo wigkszym stopniu sg przedmiotem wymiany
miedzynarodowej i charakteryzuje je wigksza wrazliwo$é
na poziom cen na rynkach miedzynarodowych (nizsze
ceny to poktosie spowolnienia krajéw EM) i kurs walutowy.
Umocnienie ztotego w stosunku do dolara (o0 ok. 4% w
stosunku do styczniowych maksiméw i walut EM) stanowi
trudny do zaniedbania bufor. W przypadku Polski oddziatuje
takze specyficzny czynnik w postaci embarga na import
czesci produktdw zywnosciowych, wprowadzony m.in.
przez Rosje i Chiny. Momentum dezinflacyjne powigzane
z cenami dobr jest na tyle silne obecnie, ze skutecznie
szachuje oczekiwania na zacie$nienie monetarne w per-
spektywie najblizszego roku. Nie oznacza to jednak, ze
wycofujemy sie z naszego scenariusza wzrostu inflacji w
drugiej potowie roku. Dynamika cen ustug przez ostatnig
dekade byta stale dodatnia i dopiero w styczniu 2014
spadta ponizej 1%. Ceny ustug w duzo wiekszym stopniu,
cho¢ z opb6znieniem, odzwierciedlaja jednak sytuacje na
rynku pracy i dynamike ptac. Opierajgc sie na tych wiasnie
relacjach makroekonomicznych, uwazamy ze ziarna inflaciji
zostaty zasiane i widzimy mozliwo$¢ odwrdcenia trendow
inflacyjnych w Il potowie roku. Wzrost ten moze by¢ do-
datkowo stymulowany odwr6ceniem trendéw na globalnym
rynku zywnosci.

Ryzyka dalszego spadku inflacji i wygasanie oczekiwan
na zacie$nienie monetarne w Polsce i Europie to w du-
zej mierze takze skutek wydarzen za naszg wschodnig
granicg. Oczywiscie nie jesteSmy w stanie, ani nie jest
to naszg ambicjg, przewidzenie finatu konfliktu w sensie
geopolitycznym. Wypetniamy natomiast luke polegajaca na
konsolidacji szacunkéw wptywu wydarzen w Ukrainie i Rosji
w sensie zagregowanym na polskag gospodarke. Statyczne
(negatywne) efekty kryzysu na Ukrainie zwigzane z kana-
tem handlowym oszacowali$my na okoto 0,3% do 0,6%
polskiego PKB. Z kolei wnioski ptyngce z badania koniunk-
tury NBP sugeruja, ze obnizenie wynikéw finansowych
przedsigbiorstw w zwigzku z wydarzeniami na Wschodzie
dotyczyé moze niewielkiego odsetka przedsiebiorstw. Nie
zaobserwowano takze wzrostu ogélnej niepewnosci, z
ktéra ujemnie skorelowane sg inwestycje. Publikowane
ostatnio indeksy PMI sugerujg natomiast widoczne ob-
nizenie zamoéwien eksportowych przy stabilnym i silnym
pozytywnym wptywie zamoéwien krajowych. W zakresie
natomiast wptywu na konsumentéw nie widzimy na razie
zadnych zagrozen. Powtérka z 1998 roku, kiedy to polska
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gospodarka zanotowata spadek kwartalny PKB w zwigzku
z tzw. kryzysem rosyjskim, jest bardzo mato prawdopo-
dobna. Udziat handlu z Rosjg jest obecnie niemal o potowe
nizszy niz byt pod koniec lat 90-tych, a reszta polskiego
handlu jest i lepiej zdywersyfikowana i bardziej uzalezniona
od krajéw konkurencyjnie odpornych na zmiany strumieni
handlu (Niemcy).

Oczekujemy, ze najbardziej istotny wptyw wydarzenia na
Wschodzie mie¢ beda obecnie na rynki finansowe. Wykla-
rowat sie konsensus réznego rodzaju ,siodtowych” sciezek
PKB. RPP jednak wydaje sie nie uwzglednia¢ ryzyk tego
typu lub uwzgledniac je w niewielkim zakresie. Widzimy za-
tem potencjat do negatywnych zaskoczen, zwtaszcza w da-
nych, ktére maja bezposredni zwigzek ze sferg produkcyjna
i eksportowg. Scenariusz taki uprawdopodabniajg wtasnie
dwa ostatnie, nizsze od prognozowanych odczyty indek-
s6w PMI. Ten sam wplyw na oczekiwania menadzeréw lo-
gistycznych echa wydarzeh na wschodzie moga mie¢ na
zawodowych prognostéw, ekonomistéw NBP, czy... czton-
kéw RPP. Korekta oczekiwan odnosnie podwyzek stop w
Polsce (dalsze ich op6znianie w czasie) wydaje sie zatem
w krétkim terminie bardzo prawdopodobna.
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Gospodarka polska: Solidna dezinflacja
wspiera oczekiwania niskich stop procen-
towych. Zmiana konsensusu nadejdzie w
drugiej potowie roku.

Biorgc pod uwage historyczne standardy, inflacja w Polsce w
ostatnich miesigcach pozostaje na bardzo niskim poziomie. Kwie-
cien byt czternastym z rzedu miesigcem, w ktérym inflacja CPI
znajdowata sie ponizej dolnej granicy dopuszczalnych odchylen
wokoét celu inflacyjnego NBP — w historii jednocyfrowej inflacji jest
to druga najdtuzsza taka seria. Co wigcej, obserwowany obecnie
zanik inflacji okazat si¢ w duzej mierze nieoczekiwany. tgczna
skala zaskoczenia (mierzona 24-miesieczng sumg odchylen
faktycznych realizacji od oczekiwan rynkowych) siega pozioméw
nie notowanych od 2005 roku i z calg pewnoscia przebija ostatnig
faze dezinflacji.

W niniejszym artykule rzucamy nieco $wiatla na strukture i
nature niskiej inflacji w Polsce. Zwracamy jednak uwage, ze niska
inflacja nie jest dana raz na zawsze i koncentracja na biezacych
odczytach moze prowadzi¢ do zakotwiczenia oczekiwan i zwigk-
szy¢ przestrzen do pézniejszych zaskoczen. W szczegdlnosci,
opierajgc sie na istniejacych relacjach makroekonomicznych,
widzimy mozliwo$¢ wzrostu inflacji w Il potowie roku.

Stylizowane fakty o polskiej inflacji AD 2014.

Na niskie odczyty inflacji w ostatnich miesigcach ztozyly sie dwie
zasadnicze przyczyny: brak naktadki paliwowo-zywnos$ciowej oraz
niska dynamika cen w koszyku bazowym, powszechnie uwazana
za poklosie spowolnienia gospodarczego. Tym niemniej, dogtebna
analiza, zwtaszcza jesli wymagamy oden wskazéwek dotyczacych
ksztattowania sie inflacji w przysztosci, wymaga siegniecia do
wewnatrz tych kategorii i okre$lenia przyczyn spadku inflacji. W
tym celu skorzystaliSmy ze szczego6towych danych Eurostatu na
temat zharmonizowanych indekséw cen konsumenckich (HICP),
siegajacych 1996 roku.

Réznica miedzy dobrami a ustugami.

W odniesieniu do koszyka bazowego, nalezy rozr6zni¢ dobra i
ustugi. Powody, dla ktérych ceny débr i ustug powinny zachowy-
wac sie inaczej, sg dobrze rozpoznane. Po pierwsze, dobra sg w
duzo wiekszym stopniu przedmiotem wymiany miedzynarodowej i
charakteryzuje je wigksza wrazliwo$¢ na poziom cen na rynkach
miedzynarodowych. W efekcie, nieporéwnywalnie tatwiejsza
jest substytucja importem. Po drugie, sektor débr cechuje sie
szybszym postepem technicznym i organizacyjnym, ktéry wbija
klin pomiedzy wzrost ptac i cen. Jednoczes$nie, presja na wzrost
ptac w sektorze ustug pozostaje niezmieniona, a to przy duzo
nizszym tempie poprawy wydajnosci musi by¢ rekompensowane
wzrostem cen. Efekt ten wigzany jest z nazwiskami Balassy i
Samuelsona.

Taki rowniez wzorzec znajdujemy w danych. Na przestrzeni
ostatniej dekady dynamika cen ustug byta stale dodatnia i wyzsza
od dynamiki cen débr bazowych (z wytaczeniem zywnosci,
alkoholu, tytoniu i no$nikéw energii). Co wiecej, krotkoterminowe
cykle sa duzo mocniej zaznaczone w cenach débr niz ustug.
Sugeruje to, ze dynamika cen ustug jest, co do zasady, pochodng
dynamiki ptac i wielkosci luki popytowej, zas w przypadku cen
dobr role odgrywajg rowniez ceny débr importowanych oraz
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efekty drugiego rzedu zwigzane ze zmianami cen energii i kursu
walutowego. Podobne zachowanie zaobserwowano réwniez w
Stanach Zjednoczonych . Potwierdzenie istnienia waznych réznic
miedzy cenami débr i ustug znajdziemy réwniez w badaniach NBP,
przeprowadzonych w oparciu o dane o wiekszej szczegotowosci .

Wykres 1: Dynamika cen ustug i débr bazowych
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Zrédto: Eurostat
Jak szeroka jest dezinflacja?

Nalezy zada¢ pytania o to, jak szerokie sa procesy dezinflacyjne.
Innymi stowy, jak wielu elementéw koszyka i jakiej czesci koszyka
dotykajg spadki cen (dezinflacja napedzana przez gtebokie spadki
w wybranych kategoriach ma inne implikacje dla polityki pieniez-
nej niz dezinflacja dotykajaca szerokiego wachlarza r6znorodnych
dobr i ustug). Proste przeliczenie elementéw (definiowanych jako
trzycyfrowe kody COICOP) wskazuje, ze ujemng dynamikg r/r
cen dotknietych jest 43% koszyka (dane za luty b.r.), najwiecej w
historii. Tym niemniej, ze wzgledu na zréznicowanie wag poszcze-
g6lnych kategorii, a co za tym idzie — wktadu do zmian ogdélnego
wskaznika cen konsumenckich, wygodniej jest analizowa¢ taczng
wage deflacyjnej czesci koszyka.

W ramach catego koszyka dobr i ustug konsumenckich elementy
charakteryzujace sie ujemnag dynamikg r/r stanowity w lutym
b.r. 37% catosci, zawezenie analizy do kategorii bazowych (z
wytaczeniem zywnosci, energii, alkoholu i wyrobéw tytoniowych)
obniza ten odsetek jedynie nieznacznie, do 33%. Sa to wielkosci,
jak pokazuje ponizszy wykres, wyzsze od $redniej wieloletniej i
bliskie rekordom notowanym w poréwnywalnym pod wzgledem
diugosci i intensywnosci okresie dezinflacji lat 2005-2006. W
grupie tej znajdujemy wyroby przemystowe takie, jak obuwie i
ubrania, sprzet RTV i AGD oraz samochody czy sprzet sportowy,
ale rowniez niektére ustugi: ubezpieczenia, ustugi telekomunika-
cyjne (na koniec 2013 r. kategoria tgczno$é odpowiadata za 0.7
p. proc. spadku inflacji bazowej) i transport lotniczy. taczny nega-
tywny wptyw ujemnych dynamik cen w kategoriach spadkowych
to w latach 2013-2014 1-1,4 p.proc., w bazowej czesci koszyka

"Peach, Rich, Linder, (2013), The Parts are More Than the Whole: Se-
parating Goods and Services to Predict Core Inflation, Current Issues in
Economics and Finance, NYFed.

2Macias i Makarski (2013) stwierdzaja, ze ceny ustug zmieniajg sie
istotnie rzadziej od cen dobr, sg réwniez ,sztywne z dotu”, tzn. spadki zda-
rzajg sie duzo rzadziej niz w przypadku débr, a zero stanowi istotng cezure
w rozktadzie obserwowanych zmian cen.
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ok. 0.6-0.8 p.proc.

Wykres 2: Udziat elementdw koszyka inflacyjnego, ktérych ceny
spadajg r/r
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Zrédio: Eurostat

Wykres 3: Wktad elementéw koszyka inflacyjnego, ktérych ceny
spadaja r/r, do inflaciji
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Zrédto: Eurostat

Co oczywiste, dynamika r/r cen moze informowaé o istotnych
zmianach z opdznieniem. Dlatego tez, warto obserwowac ,szyb-
szg” i nieobcigzong efektami bazowymi miare, jakg jest impet
(momentum) proceséw inflacyjnych (trzymiesieczna $rednia
ruchoma dynamik m/m), godzac sie na jej wigksza zmienno$é
i wplyw sezonowosci w czesci kategorii. Okazuje sig, ze w
kategoriach momentum rozpowszechnienie procesow dezinfla-
cyjnych jest jeszcze wyrazniejsze (por wykres ponizej) i siega
40% koszyka. Ich negatywny wktad do spadajgcego momentum
inflacji (o ktérym pisali$my kilkukrotnie) przekracza juz 0,1 p. proc.
(zannualizowane 1,2 p.proc.) i systematycznie ro$nie w czasie.
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Wykres 4: Udziat elementéw koszyka inflacyjnego, ktérych ceny
charakteryzujg sie ujemnym momentum
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Zrédto: Eurostat
Wygladajac w przysztos¢ — druga potowa roku

Konsekwencjg niemal nieprzerwanej serii negatywnych zasko-
czen danymi o inflacji jest konieczno$¢ rewidowania oczekiwan
i korekty prognoz. W efekcie, powrét inflacji do celu na koniec
2014 roku, jeszcze pot roku temu uwazany za pewnik, dzi$ zostat
przesuniety na rok 2015, a konsensus w odniesieniu do ostatnich
miesigcy b.r. plasuje sie juz ponizej 2% (por. wykres ponizej).
Konieczno$¢ rewizji nie oszczedzita réwniez prognozowanej przez
nas $ciezki inflacji.

Wykres 5: Zmiana w czasie mediany prognoz inflacji na kolejne
kwartaty roku 2014
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W takich okoliczno$ciach watpliwosci odno$nie do wzrostu inflacji
w |l potowie roku moga by¢ zasadne. Dlaczego zatem prognoza
przyspieszenia dynamiki CPI pod koniec roku powinna by¢
utrzymana? Jak w $wietle przedstawionych wyzej faktéw moze
wygladaé odbudowa presji inflacyjnej w polskiej gospodarce?

Skoro sitg napedowg dla wzrostéw cen ustug sg ptace, to powin-
nismy w danych statystycznych obserwowa¢ zalezno$¢ miedzy
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dynamikg ptac, a dynamikg cen ustug. Tak rzeczywiscie jest
(patrz wykres ponizej), a historyczne opdznienie miedzy nimi
siega 8-12 miesiecy. Dlaczego zatem obserwowany od poczatku
2013 roku trend wzrostowy ptac nominalnych nie przetozyt sie na
inflacje w obszarze ustug? W duzej mierze wynika to ze specy-
ficznego zachowania cen tacznosci, ktére przypisaé mozna raczej
walce konkurencyjnej w ramach oligopolistycznego rynku niz
perspektywom popytu konsumenckiego. Ponadto, punkty zwrotne
w cyklu ptac nie zawsze moga by¢ jednoznacznie wyznaczone w
danych miesiecznych, co stanowi dodatkowe zrédto niepewnosci.
Wreszcie, biorac pod uwage postepujgce zaciesnienie rynku
pracy (co rézni obecng faze ekspansji od poprzedniej), mozna
oczekiwa¢ kontynuacji trendu wzrostowego ptac, co powinno
przetozy¢ sie na szybsze wzrosty cen ustug ze zwyczajowym
opbznieniem.

Wykres 6: Dynamika ptac w sektorze przedsigbiorstw a dynamika
cen ustug
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W przypadku cen bazowych débr przemystowych zalezno$¢ od
stanu rynku pracy i wielkosci niewykorzystanych mocy produk-
cyjnych w gospodarce krajowej jest duzo stabsza. Poniewaz
jednak gospodarka $wiatowa z duzym prawdopodobienstwem
operuje istotnie ponizej potencjatu, a nadwyzki mocy wytwérczych
sa niemate, mozliwo$¢ pojawienia sie presji na wzrost cen jest
niewielka. Innymi stowy, bez istotnego ostabienia ztotego trudno
spodziewac sig, aby Polska importowata co$ innego niz deflacje.

Bazowa cze$¢ koszyka stanowi okoto 2/3 koszyka inflacyjnego,
jest to rébwnoczesnie najbardziej stabilna jego czes¢. Pozostate
kategorie (zywnos$¢, energia), pomimo bardzo niskiej zmiennosci
w ostatnich latach, historycznie rzecz biorgc charakteryzowaty
sie wiekszym wktadem do inflacji CPl i nie powinny by¢ za-
niedbywane. W tej grupie, ze wzgledu na istotny wzrost cen
rynkowych od poczatku 2014 roku, najwiecej uwagi przykuwajg
ceny zywnosci. Istotnie — cze$é surowcé4w rolnych notuje od
poczatku roku wysokie, dwucyfrowe niemal wzrosty cen, za$
indeksy cen zywnosci (MFW, FAO) zdecydowanie wybity sie z
lokalnych miniméw notowanych pod koniec poprzedniego roku.
Zdajac sobie sprawe z istnienia do$¢ wyraznego (aczkolwiek
opo6znionego) przetozenia cen zywnosci na rynkach globalnych
na ceny polskie nalezy zauwazy¢, ze:

» Jak na razie wzrosty cen na rynkach globalnych pozostajg
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umiarkowane (ok. 10%), bioragc pod uwage doswiadczenia
historyczne.

» Z perspektywy polskiej wazniejsze sg ceny surowcow wyra-
zone w ziotych — tu za$ umocnienie ztotego w stosunku do
dolara (o ok. 4% w stosunku do styczniowych maksiméw)
stanowi trudny do zaniedbania bufor.

* W przypadku Polski oddziatuje specyficzny czynnik w po-
staci embarga na import czesci produktéw zywnosciowych,
wprowadzony m.in. przez Rosje i Chiny. Koniecznos$¢ zbycia
niesprzedanego eksportu na rynku krajowym stwarza presje
na spadek cen zywnosci, ktéra w najblizszym czasie tago-
dzi¢ bedzie wptyw czynnikéw globalnych.

Globalne ceny zywnosci nalezy oczywiscie obserwowal i
kontynuacja ich wzrostéw bedzie kolejnym argumentem za
przyspieszeniem inflacji w |l potowie roku.

Wykres 7: Ceny surowcoéw rolnych na rynkach globalnych a ceny
zywnosci w Polsce
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Zrédto: MFW, Eurostat, Bloomberg
Podsumowanie i implikacje rynkowe

W chwili obecnej uporczywie niska inflacja jest jednym z czynni-
kow wspierajgcych wyceny polskich SPW wzdtuz catej krzywej i
trzymajgcej stromizny na umiarkowanych poziomach. Stabilna i
niska inflacja zapewnia réwniez Radzie Polityki Pienieznej komfort
systematycznego odktadania decyzji o stopach procentowych.
Roéwniez oczekiwania rynku w tym zakresie pozostajg nader
tagodne — w momencie pisania niniejszych stéw kontrakty FRA
oceniajg nadchodzacy cykl zacies$nienia polityki pienieznej jako
ekstremalnie tagodny, obejmujacy zaledwie dwie podwyzki (pierw-
sza w potowie przysztego roku, druga na koniec).

Gdy inflacja zacznie przyspieszaé, oczekiwania inflacyjne za-
pewne zachowajg sie tak, jak majg w zwyczaju, rosnac w $lad za
inflacja, nawet jesli ta ostatnia pozostanie wciaz relatywnie niska
w stosunku do historycznych notowan. W efekcie, wzrosty ren-
townosci na dtugim koncu krzywej uprawdopodobnig sie, zwtasz-
cza jesli stanie sie to w korzystniejszym otoczeniu geopolitycz-
nym i w sytuacji, gdy gospodarka bedzie przyspiesza¢ po zwig-
zanej z ukrainsko-rosyjskim konfliktem zadyszce. Wéwczas klu-
czowa stanie sie funkcja reakcji Rady Polityki Pienieznej i jesli ry-
nek uwierzy w to, ze Rada uwierzy w inflacje, powinno to doprowa-
dzi¢ do ,,odklejenia” rowniez krotkiego konca. W miedzyczasie za-
checamy do obserwaciji, a przedmiotem zainteresowania powinna
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stac sie skala zaciesnienia rynku pracy i narastania pres;ji ptaco-
wej (zwtaszcza jesli kolejny raz prognozy NBP okazg sie w tym
zakresie zbyt konserwatywne), a takze pierwsze oznaki odzyski-
wania przez inflacje wigoru — czyni to miary momentum szcze-
go6lnie interesujacymi. W sytuacji jednak, gdy uwaga rynku skiero-
wana jest na razie gdzie indziej (Srodowisko niskiej inflacji, polityka
ECB, symptomy przektadania sie cyklicznych trudnosci w Ros;ji i
Ukrainie na polskie dane) nie zalecamy tu nadmiernej nadgorli-
wosci, aby unikng¢ falstartu i przedwczesnego budowania pozycji
na czynnikach krajowych. Przyjdzie na nie czas w drugiej potowie
roku.
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Gospodarka polska: Czynniki ryzyka powia-
zane z gospodarka rosyjska i ukrainska wska-
zuja w najblizszym czasie na podtrzymanie
oczekiwan dot. niskich stop procentowych.

Napiecia na Wschodzie generujg nagtéwki gazet juz od kilku
tygodni. W naszych dotychczasowych publikacjach pojawiaty sie
szczatkowe szacunki wpltywu wydarzeh wschodnich na polska
gospodarke, jednak do tej pory nie dokonalismy ich konsolidaciji.
Niniejszym artykutem wypetniamy te luke.

Co chcielismy, a czego nie chcieliSmy osiagna¢ przez te
analize

Zaznaczamy od razu, ze naszg ambicjg nie jest przewidzenie
finatu konfliktu w sensie geopolitycznym. Scenariusz wojny na
Wschodzie i jej rozlania sie¢ na pozostate kraje to scenariusz
o matym prawdopodobienstwie i wysokich stratach. Niemniej
jednak, zerojedynkowy charakter tego wydarzenia sugeruje, ze
liczenie ,$redniego” scenariusza w kontekscie wartosci oczeki-
wanej nie ma sensu. Naszg ambicjg nie jest takze prowadzenie
analiz sektorowych. Zamiast tego warto skupi¢ sie na efektach
psychologicznych eksponujacych motyw napiecia pomiedzy
Ukraing i Rosja (wptyw na sentyment) oraz stricte gospodarczych,
wynikajacych z powigzan handlowych Polski z Ukraing i Rosjg —
w obydwu przypadkach operujemy w skali makro. Zaznaczy¢ w
tym miejscu nalezy, ze Rosja stanowi w sensie gospodarczym
znacznie istotniejszy problem, gdyz duzo wigkszy jest jej udziat
w eksporcie Polski (prawie 3 razy wyzszy niz Ukrainy) i to
stamtad — poprzez ewentualne dziatania odwetowe — ptynac
bedg ewentualne dalsze dziatania zaburzajgce Polski handel. Dla
przypomnienia wspomnimy, ze Polska — jako kraj cztonkowski UE
— sankcji na Rosje naktada¢ nie moze, ewentualnie wykonywaé
moze tylko zalecenia narzucone przez Bruksele.

Kanaty wptywu konfliktu Rosja-Ukraina na Polske

Konflikt na wschodzie wybucht w momencie, kiedy cyklicznie
Ukraina i Rosja znalazty sie w obliczu silnego spowolnienia. Nie
ulega watpliwosci, ze dzieki jego zaistnieniu tendencje cykliczne
zostang pogtebione (kanat niepewnosci politycznej i gospo-
darczej, efekty zmian granic celnych, mozliwa eskalacja sankciji
wobec Rosji, negatywne konsekwencje skokowej deprecjacji walut
tych panstw). Mechanizm propagacji tego szoku na gospodarke
polskg mozna sobie wyobrazi¢ z wielu punktéw widzenia:

» Bezposrednio, przez polski eksport do Rosji i Ukrainy.

» Posrednio, przez polski poprzez eksport zaopatrzeniowy do
krajow trzecich prowadzacych handel z Rosjg i Ukraina; w
tym zakresie najbardziej znaczacym ogniwem sg Niemcy.

+ Bezposrednio, przez transport (dtuzsze czasy przejazdéw,
bardziej ucigzliwe kontrole, utrata czesci strumienia trans-
portowego via Ukraina z Rosji i Kazachstanu) i handel przy-
graniczny.

+ Bezposrednio, przez obnizenie rentownosci polskich przed-
siebiorstw ulokowanych na Ukrainie w celu wykorzystania
nizszych cet na granicy Rosja-Ukraina niz na granicy Pol-
ska (UE)-Rosja.

+ Posrednio, przez wptyw efektu niepewnosci na decyzje go-
spodarstwo domowych i przedsigbiorstw.
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Kanat handlowy

Efekty 1-2 sa relatywnie proste do wyliczenia (przynajmniej w
pierwszym, statycznym przyblizeniu), przy zatozeniu réznych
scenariuszy wyhamowania rosyjskiego i ukrainskiego popytu. Dla
efektéw posrednich i bezposrednich tacznie (wyliczonych na pod-
stawie udziatéw eksportu i importu w rachunkach narodowych)
prezentujemy je w tabeli. Jednostkg miary jest odsetek polskiego
PKB (w punktach procentowych), o kiéry dany scenariusz zaniza
Sciezke ekspansiji polskiej gospodarki. Nasz scenariusz bazowy
to przedziat 0,3-0,6 pp., ktéry ma szanse realizacji, gdy import z
Ukrainy i Rosji obnizy sie o0 ok. 5-10%.

Wykres 1: Szacunkowy wptyw spowolnienia w Rosji i na Ukrainie
na wzrost PKB w Polsce

Spowolnienie importu z Ukrainy (%)
g 5 10 15 20 25 30 40 50 100
2| 5/0304|05/06/0,7/0,8/1,0{1,1] 2,1
@ | 10/0,5/0,6/0,7|0,8(0,9(1,0|1,2(1,4| 2,3
2 | 15/0,7/0,8|0,9/1,0{1,1]1,2|1,4|1,6] 2,5
2 | 20(09/10(1,1/1,2|1,3|1,4(1,6(1,8| 2,7
E 25(1,2(1,3/1,31,4(1,5/1,6(1,8/2,0 2,9
€ | 30/1,41,5/1,6/11,7|1,7|1,8/2,0(2,2| 31
£ | 40/18/19]2,0[2,1]2,2|23|25|26 3,6
2 |15002,2/2,312,4/2,5(2,6/12,72,9|3,1| 4,0
& [100(4,4 4,4|4,5|4,6(4,7|4,8(5,0(5,2 6,1

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Sa to oczywiscie szacunki statyczne, ktére traktowalibysmy w
kazdym przypadku jako realizacje najbardziej skrajng. Czesc
niezrealizowanego eksportu moze zosta¢ sprzedana na polskim
rynku, majgc tym samym spadkowy wptyw na ceny, i z pewnym
op6znieniem przyczyni¢ sie do wystgpienia pozytywnych efektow
popytowych . Pierwszg czes¢ tego kompensujacego mechanizmu
mieliSmy juz szanse zaobserwowaé na rynku miesa (embargo
rosyjskie), gdzie doszto do znaczacego obnizenia cen; w sprawie
efektéw popytowych tego szoku nie jestesmy sie jednak w stanie
wypowiedzieé. Co ciekawe jednak, nasze szacunki pokrywaja sie
z drobiazgowymi obliczeniami dokonanymi przy pomocy (réwniez
statycznych) efektéw powodowanych przez podwyzki cet, ostabie-
niem kursu rubla, hrywny czy tez szacunkami dokonywanymi na
podstawie funkcji odpowiedzi na impuls z modeli dynamicznych.

Wptyw na wyniki przedsiebiorstw

llosciowa kwantyfikacja efektéw 3-4 jest zdecydowanie trudniej-
sza, gdyz dochodzg do nas jedynie informacje na szczeblu mikro
dot. poszczegdlnych przedsigbiorstw. Mozemy jedynie potwier-
dzi¢ istnienie tego efektu, oczywiscie o charakterze negatywnym,
niemniej nie jeste§my w stanie przetozy¢ go na efekty popytowe,

3Rosja jest najwazniejszym lub jednym z najwazniejszych odbiorcéw
dla duzej liczby najwigkszych warto$ciowo pozycji w polskim eksporcie.
Mozliwosci reorientacji geograficznej eksportu dla tych pozycji sg bardzo
ograniczone, przynajmniej w krétkim okresie. Dodatkowo, fakt duzej granu-
lacji eksporteréw sprawia, ze walka o nowe rynki zbytu moze by¢ trudna.
Wecale nie przekres$la to jednak naszego scenariusza, w ktérym dochodzi
do sprzedazy na krajowym rynku (przynajmniej w okresie przejsciowym).
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istotne dla gospodarki; negatywy wptyw na wyniki przedsigbiorstw
odzwierciedla sie juz w statycznych efektach handlowych —w tym
konkretnym przypadku interesuje nas pytanie o skale i sposéb
dostosowania przedsigbiorcow do nowych warunkéw. Whnioski
ptynace z badania koniunktury NBP sugerujg, ze problemy doty-
czg niewielkiego odsetka przedsigbiorstw (11% przedsiebiorstw
zajmujacych sige logistyka i przetadunkiem sygnalizuje kryzys
rosyjsko-ukrainski jako swojg bariere rozwoju) lub tez dominante
osiggaja w sektorach nie przyczyniajacych sie w najwigkszym
stopniu do generowania wartosci dodanej (np. tekstylia). W sto-
sunku do medialnego nagto$nienia wydarzen skala negatywnych
wypowiedzi respondentdw jest (na razie?) niewspdtmiernie niska.

Kanat niepewnosci

Badania NBP oferujg lepszy wglad w efekt numer 5 poprzez
znajdujgce si¢ w ankietach dla przedsigbiorstw pytania dot.
niepewnosci. Nie zaobserwowano zadnego wzrostu ogolnej
niepewnosci, z ktérg inwestycje sa ujemnie skorelowane (tj.
przedsiebiorstwa oceniajgce sytuacje jako bardziej niepewng sg
mniej sklonne do podejmowania inwestycji). Byé moze jest to
tylko cisza przed burzg, ankiety zbierane byty bowiem jeszcze w
| kwartale, jednak wydaje nam sie, ze dopdki nie obserwujemy
otwartych dziatan wojennych, dop6ty ostatecznie wykazany
wzrost niepewnosci nie powinien byé na tyle znaczacy, aby wyko-
lei¢ cykl inwestycyjny. Publikowane ostatnio indeksy PMI sugeruja
widoczne obnizenie zaméwien eksportowych przy stabilnym i
silnym pozytywnym wptywie zamoéwien krajowych. Pamietajac, ze
odpowiadajg menedzerowie logistyczni (a wiec odpowiedzi nie sg
w 100% obiektywne i zawierajg jeszcze pewng doze sentymentu,
a takze moga byé wrazliwe na wszelkie przejSciowe zaburzenia
tancucha dostaw), mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze efekt
Lwschodni” jest w tym momencie izolowany i nie przektada sie na
inne — précz eksportu — wskazniki dla polskiej gospodarki.

W zakresie natomiast wptywu na konsumentéw nie widzimy
na razie zadnych zagrozen, gdyz wplywu na optymizm nie
obserwowali$my zadnego, a przejSciowy szok tego typu nie
powinien wptywaé na decyzje przedsiebiorstw w zakresie redukcji
zatrudnienia (koszty takiego przedsiewziecia moga by¢ za duze
w przypadku tymczasowego szoku). Oczywiscie cze$é firm moze
w ostatecznosci wstrzymac decyzje o dodatkowym zatrudnieniu
(duza korelacja z inwestycjami), jednak na obecnym etapie
jest to tylko ryzyko, gdyz wskazniki zatrudnienia w najbardziej
popularnych wskaznikach koniunktury png sie w goére (a jest to
zmienna charakteryzujgca sie duzg inercja).
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Wykres 2: Oceny niepewnosci sytuacji w ankiecie NBP kierowane;j
do przedsigbiorstw
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Zrédio: NBP

Wykres 3: Konsumpcja prywatna a koniunktura konsumencka
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Zrédto: GUS

Wykres 4: Ocena stanu zamoéwien krajowych i zagranicznych w
PMI
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——PMI: Nowe zamowienia eksportowe

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych Markit (zato-
zono strukture 60:40)
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Reasumujgc, kryzysem rosyjsko-ukrainskim moga zosta¢ do-
tkniete niektére sektory eksportowe i ustugowe, za$ w kontekscie
popytowego rozdysponowania PKB zdecydowanie bardziej inwe-
stycje niz wydatki konsumpcyjne; nawet jednak w tych pierwszych
pierwsza faza konfliktu nie spowodowata znaczacego wzrostu
niepewnosci wsrdd przedsiebiorcow, ktéra mogtaby powstrzymac
che¢ ponoszenia nowych wydatkéw inwestycyjnych.

Czy powtorka z 1998 roku jest mozliwa?

To pierwsze pytanie, ktére nasuwa sie po lekturze czynnikéw ry-
zyka. Odpowiedz jest naszym zdaniem jednoznaczna — powtérka
z 1998 roku jest bardzo mato prawdopodobna, gdyz udziat handlu
z Rosjg jest obecnie niemal o potowe nizszy niz byt pod koniec lat
90-tych, a reszta polskiego handlu jest i lepiej zdywersyfikowana,
i bardziej uzalezniona od krajow konkurencyjnie odpornych na
zmiany strumieni handlu (Niemcy). Gwoli tego drugiego stwier-
dzenia wystarczy przyjrze¢ sie korelacji polskiego, niemieckiego,
rosyjskiego i ukraifskiego handlu. Tempo wzrostu wymiany
handlowej Polski z Ukraing i Rosjg spada juz od kilku lat — nie
przeszkodzito to jednak w eksportowemu ozywieniu na poczatku
2013 roku. Stoimy na stanowisku, ze podstawowa, cykliczng
determinantg polskiego eksportu jest sytuacja w Niemczech i
strefie euro — dopoki tam ozywienie trwa, réwniez polski eksport
jest bezpieczny. Nie ukrywamy, ze jest to stwierdzenie, ktére
nieco zmniejsza negatywny wydzwiek poruszonych wczesniej
czynnikdw ryzyka, cho¢ i catkowicie nie eliminuje.

Wykres 5: Dynamika kw/kw polskiego PKB w latach 1997-1999
PKB kw/kw (%)
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Zrédto: Eurostat

Wykres 6: Dynamika polskiego eksportu do krajow UE i Europy
Srodkowo-Wschodniej
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Zrédto: Eurostat, GUS
Wptyw na rynki finansowe

To chyba najciekawsza cze$é, gdyz o samych skutkach napisano
juz wiele i wyklarowato sie z tego co$ w rodzaju konsensusu,
ktéry analitycy prébujg uwzglednia¢ w swoich prognozach przy
wykorzystaniu réznego rodzaju ,siodtowych” sciezek PKB. RPP
jednak wydaje sie nie doceniac ryzyk tego typu lub uwzgledniac je
w niewielkim zakresie. Dla przyktadu, Hausner szacuje negatywny
wptyw spowolnienia na Ukrainie i w Rosji na -0,1-0,2pp. PKB,
a w tym samym czasie inni cztonkowie RPP sugerujg wzrost
gospodarczy w Polsce w 2014 roku na poziomie 3,5, 3,6... a
nawet 3,8%. By¢ moze tkwi w tych scenariuszach pewien btad
niedoszacowania negatywnych zjawisk (scenariusz Hausnera),
byé moze przedstawiane prognozy zaktadajg bardzo wysokie
tempo wzrostu popytu wewnetrznego, ktéry radzi sobie faktycznie
Swietnie. W jednym czy w drugim przypadku widzimy jednak
potencjat do negatywnych zaskoczen, zwlaszcza w danych, ktore
maja bezposredni zwiazek ze sferg produkcyjng i eksportowa.
Juz teraz indeks zaskoczen dla Polski po wytgczeniu danych z
rynku pracy (charakteryzujgcych si¢ znaczaca inercjg) zaczat
spadac (patrz rysunek) i tak wtasnie widzimy rozwéj wydarzen w
najblizszym czasie — w potencjale drobnych zaskoczeh zdolnych
wptywaé na oczekiwania rynkowe, jednak ex post bez wyraznego
wptywu na cykliczne ozywienie w Polsce z uwagi na site popytu
wewnetrznego. Mozliwe jest réwniez wystgpienie serii dostoso-
wan (korekt w dot) Sciezek prognozowanego przez ekonomistéw
wzrostu gospodarczego w roku 2014. Scenariusz taki upraw-
dopodabniajg wtasnie dwa ostatnie, nizsze od prognozowanych
odczyty indekséw PMI. Ten sam wplyw co na oczekiwania
menadzeréw logistycznych echa wydarzeh na wschodzie moga
mie¢ na zawodowych prognostéw.
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Wykres 7: Polski indeks zaskoczen w podziale na sektory
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg

Pozostaje pytanie, czy takie zaskoczenia (i wyptaszczenia Sciezek
wzrostu przez ekonomistéw) beda w stanie wptywaé na zachowa-
nie RPP? Naszym scenariuszem bazowym jest wptyw ,migkki”,
ktéry manifestowaé sie moze w pewnych bardziej tagodnych ko-
mentarzach poszczeg6inych cztonkéw Rady badz tez dazeniem
do przesuniecia forward guidance. Do obnizki stop potrzebne
bytoby wykolejenie polskiej $ciezki wzrostu, potgczone z trwatg
zmiang postrzegania procesow inflacyjnych (luka popytowa roz-
warta dtuzej niz w obecnym scenariuszu bazowym) i zdecydo-
wanymi krokami ECB (np. wskutek negatywnych dla ozywienia
szacunkdéw wptywu sankcji przeciw Rosji). To wymagatoby cze-
go$ wiecej niz drobnych zaskoczen i czego$ wiecej niz zwykte
posiedzenie RPP (najlepiej posiedzenie z projekcja). Koniecznosé
koniunkcji zbyt wielu czynnikéw sprawia, ze nasz scenariusza ba-
zowy zaktada przeciggnigcie niskich stép procentowych do (pew-
nie) potowy 2015 roku, lecz brak dalszych obnizek. Zdecydowanie
jednak bardziej ciekawie wyglada to od strony oczekiwan rynko-
wych, gdyz wyptata z gry na obnizki stop procentowych jest na
kazdym posiedzeniu wysoka. Dodatkowo, kazda eskalacja kon-
fliktu na Ukrainie moze — wbrew powszechnemu konsensusowi
— wygenerowac i oczekiwania na reakcje RPP w Polsce, i do-
datkowy strumien kapitatu skierowany na polski rynek, posred-
nio takze dzieki oczekiwaniom na rozluznienie polityki pienieznej
przez ECB (wszak Polska jest juz satelitg strefy euro a PLN za-
chowuje sie jakby byt do wspdinej waluty przyspawany).
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« Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1,2% (ma-

rzec 2014) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
+ Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
12-mies.): 5,5% (marzec 2014) nego ERM2 w okresie ostatnich

. -
Kryte"a konwergencll 2 lat w przypadku panstw spoza

« Deficyt sektora GG: <3,0% PKB ERM2 - wokot kursu z poczatku
» Dtug publiczny:< 60,0% PKB okresu obserwac;ji)
» Cztonkostwo w ERM2: 2 lata

POLSKA
Obsz_a_r Inflacja gt R R N
kryteriow
« Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 0,7% (ma- +67
Stg Stvny rzec 2014) 43
publiczny procentowe » Dilugookresowe stopy procentowe ($rednia
: 12-mies.): 4,1% (marzec 2014) 4
« Deficyt sektora GG: 4,3% PKB (2013) 3,8 -
» Dtug publiczny: 57,0% PKB (2013) pen
* Czionkostwo w ERM2: nie
Deficyt S'Enaj 12 wrzl i2 sty‘ 13 maj 13 wrzl 13 styl 14 ma;i 14
CZECHY
Inflacja 30 4
* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1,0% (ma-
Dhug Stopy rzec 2014)
publiczny procentowe

+ Dilugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 2,2% (marzec 2014)

« Deficyt sektora GG: 1,5% PKB (2013)
» Dtug publiczny: 46,0% PKB (2013) 22
» Cztonkostwo w ERM2: nie

20 T T T T T 1
Deficyt maj 12 wrz 12 sty 13 maj 13 wrz 13 sty 14 maj 14
WEGRY
340 7
Inflacja
* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1,2% (ma- 320
Stopy rzec 2014)
Diug procentowe
publiczny  Dilugookresowe stopy procentowe ($rednia 00
12-mies.): 5,8% (marzec 2014)
~— - Nadwyzka sektora GG: 2,2% PKB (2013) 0
Deficyt + Dtug publiczny: 79,2% PKB (2013) 260
» Cztonkostwo w ERM2: nie | _________________.
24:;@ 12 Wr’zI 12 51:5,'I 13 maj‘ 13 wr’zI 13 5':5,'I 14 ma_'i 14

*Kryteria konwergencji 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 przekraczac $redniej dla trzech krajéw ,referencyjnych” UE , o najnizszej stopie inflacji o wigcej niz 1,5 pkt. proc. - z wytaczeniem
sytuacji, gdy dla ktérego$ z wybranych krajéw poziom ten znacznie odbiega w dét od pozostatych ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci np. recesje), diugookresowe stopy
procentowe (rentowno$¢ 10-letnich obligaciji skarbowych o statym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wigcej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajoéw referencyjnych - z
wytaczeniem sytuaciji, gdy dla ktérego$ z wybranych krajéw poziom ten znacznie odbiega w gére od pozostatych ze wzgledu na wyjatkowe okoliczno$ci np. brak dostepu do
rynku finansowego), stabilno$¢ 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 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 dtugu

Globalny rynek obligacji jest $wiezo po kosztownym falstarcie
zwigzanym z - patrzac na analogie historyczne - przedwczesnymi
zaktadami o podwyzki stép w USA (szorty na treasuries i be-
arish flattener zakonczyly sie stoplossami najwiekszych bankéw
inwestycyjnych). Moze to oznaczaé, ze pomimo niewatpliwego
wychodzenia gospodarki amerykanskiej z zimowego letargu
ciggle nieproporcjonalnie duzg wage inwestorzy beda przyktadac
do uspokajajacych komentarzy cztonkéw Fed. Jak dtugo taki
stan si¢ utrzyma? Pewnie to kwestia tygodni, jednak wzrosty
rentownosci w USA moga tez szachowane by¢ przez ryzyko
korekty na rynku akcji, czy wreszcie sytuacje na Ukrainie i
kwestie przeprowadzenia tam (albo co réwnie prawdopodobne
nieprzeprowadzenia) wyboréw 25 maja.

W centrum uwagi pozostaje ECB. Mario Draghi zapowiedziat
dziatania na czerwcowe posiedzenie, jednak nie wskazat na kon-
kretne rozwigzania. Taka strategia komunikacyjna moze wbrew
pozorom mie¢ nawet w najblizszym czasie wigkszy wptyw na
rynek niz miatoby to miejsce w przypadku bardziej precyzyjnego
komunikatu ECB. W ten spos6b uczestnicy rynku moga oczy-
wiscie mie¢ zbyt wywindowane oczekiwania co do determinaciji
ECB, zbyt ryzykowne jest jednak, aby ad hoc dyskredytowali
skuteczno$¢ przysztej polityki banku centralnego. Wsréd dziatan
ECB mozliwych do przeprowadzenia w czerwcu znalez¢ sie moga
obnizka stopy bazowej, obnizka do negatywnego poziomu stopy
depozytowej, skup obligacji rzgdowych, skub ABSéw, operacje
pro-ptynnosciowe, wspieranie celowej (dla matych i $rednich
przedsiebiorstw) akcji kredytowej bankéw, zawieszenie sterylizaciji
SMP.

Zapowiedz dziatan ze strony ECB powinna w scenariuszu mini-
mum utrzymaé konwergencje spreadéw pomiedzy peryferiami i
twardym jgdrem strefy euro (oczywiscie proces ten juz w duzej
mierze sie dokonat i sukcesem moze byé zapobiegniecie jego
odwroceniu w krotkim okresie). Oddziatywanie oczekiwanej
zmiany polityki ECB moze by¢ tym wigksze, ze sprzyja mu (i w
najblizszym czasie sprzyja¢ bedzie) retoryka Fed, ktéry skoncen-
trowat sie na dtugoterminowym bezrobociu, braku wzrostu ptac i
jednak nizszej realizacji PKB niz centralna sciezka prognoz Fed.

Niskie rentownosci na peryferiach powinny sprzyja¢ obligacjom
krajow satelitow strefy euro (Polska, Wegry), gdzie dodatkowo
wygenerowaé¢ moga sie oczekiwania na przesuniecie w doét sciezki
stép procentowych.

(Pozytywne) zaskoczenie dziataniami ze strony ECB oczywiscie
przetozyto si¢ na wzrosty cen polskich obligacji. Umocnito to
pozycje polskich obligacji jako wyzej oprocentowanych alternatyw
do juz mocno zdrozatych obligacji wtoskich, czy hiszpanskich.
Czy to juz koniec pozytywnego dla polskich obligaciji scenariusza?
Myslimy, ze nie. 1) Niska zmiennos¢ kursu ztotego (i ceny opciji
walutowych) pomimo turbulencji w EM juz sugeruja, ze Polska
postrzegana jest jako cze$é koszyka strefy euro i korzysta z relo-
kacji funduszy do Europy. 2) Patrzac na relacje spreadu polskich
10-latek do Bunda i samego poziomu rentowno$ci Bunda widzimy,
ze caly czas utrzymuje sie powstata na koniec stycznia i bardzo
obfita premia za ryzyko. Wynosita ona nawet ponad 50bp powyzej
warto$ci modelowej na poczatku maja (teraz jest o kilkanascie pb
mniejsza). Przestrzen do zawezenia jest jednak ciggle znaczna.

mBank.pl

3) Polskie dane makro publikowane w maju nie beda szczegdlnie
informacyjne. Nie przyczynig sie do wyjasnienia chocby skali
wptywu konfliktu na Ukrainie na wzrost gospodarczy. Potwierdzg
natomiast utrzymywanie si¢ ciggle bardzo niskiej inflacji, co moze
by¢ wsparciem dla obligaciji. 4) Nie oczekujemy konstruktywnego i
szybkiego rozwigzania probleméw na Ukrainie. Uwazamy jednak,
ze brak mniejszosci rosyjskiej w Polsce to (przynajmniej na razie)
dostateczny argument, aby nie traktowac¢ konfliktu za wschodnig
granicg jako zagrozenia militarnego dla Polski. Skutki dla inflacji
(szybkie skutki embarga na zywno$¢) i wzrostu (tu jeste$my
wiekszymi optymistami) w Polsce sg bardziej prawdopodobne (a
wiec i coraz wieksze ryzyko rozczarowania dla optymistycznych
scenariuszy RPP) i przez pryzmat tych ryzyk patrzymy na polska
polityke monetarna. Nie mniej wazny jest fakt, ze coraz wigksza
grupa ekonomistéw ubezpiecza swoje scenariusze makro i rysuje
siodtowate trajektorie wzrostu w tym roku - to moze wptywac na
oczekiwania co do RPP. Wniosek - przez najblizsze miesigce
utrzyma sie ryzyko korekty w dét oczekiwan w odniesieniu do
$ciezki stop NBP oraz ich ,naturalnego”, czy docelowego poziomu.

Powyzsze czynniki powinny wspiera¢ agresywna alokacje i prze-
wazenie dtugich obligacji w portfelu.

Rynek walutowy
EURUSD

W momencie pisania tej publikacji EURUSD witasnie spadat po
ustanowieniu nowych lokalnych maksimow w 2014 roku (1,3992).
Spadek zostat sprokurowany przez potowiczng zapowiedz Mario
Draghi’ego odnosnie poluzowania monetarnego na czerwcowym
posiedzeniu. Okolice 1,38 to wcigz jednak poziomy bliskie mak-
siméw z ostatnich miesiecy. Sktada sie na to co najmniej kilka
czynnikdw. Po pierwsze nadwyzka na rachunku biezacym strefy
euro (czynnik naszym zdaniem raczej istotny w $rednim terminie
niz odpowiedzialny za miesieczng zmiennos$€). Po drugie, ciagty
naptyw na rynek obligaciji strefy euro (powigzany prawdopodobnie
z przetasowaniem aktywow z depozytdéw na obligacje), wspierany
oczekiwaniami na rozluznienie polityki pienieznej przez ECB
— przed posiedzeniem czerwcowym rynek moze sig solidnie
nakreci¢ na ,nie wiadomo co”, a wiec tez szansa na negatywna
niespodzianke bedzie spora. Po trzecie wreszcie, stabos¢ USD,
zwigzana z obecnie dobrze zakotwiczonymi oczekiwaniami
na luzng polityke pieniezng w USA (zakotwiczenie polega w
tym przypadku na tym, ze dopdki gospodarka znaczgco nie
przyspieszy, rynek pozostanie przy wycenie pierwszej podwyzki
stop w drugiej potowie 2015 roku). W gruncie rzeczy ostatnia fala
umocnienia EURUSD byta gtéwnie wynikiem ostabienia dolara, a
nie umocnienia wspolnej waluty.

Naszym zdaniem obecnie najbardziej istotne sg elementy 2
i 3. Naptyw na rynki obligacji krajow peryferyjnych powinien
trwa¢ dopoki ECB nie powie stanowczego NIE luzowaniu polityki
pienieznej. Biorgc pod uwage czynniki makroekonomiczne (niski
wzrost, niska inflacja) a wrecz polityke makro-ostroznosciowa
(scenariusz rozszerzenia spreadéw na peryferiach moze roz-
sadzi¢ finanse publiczne tych krajow i wymusi¢ konsolidacje,
ktérych skutki sg nam bardzo dobrze znane), od wyznaczenia
takiego scenariusza Mario Draghi jest bardzo daleki. Bardziej
czeka¢ bedziemy na faktyczne poluzowanie, ktére jest bardzo
prawdopodobne w czerwcu. Co z kolei stanie sie w momencie,
gdy poluzowanie polityki pienieznej nastgpi? Ksigzkowo powinno
to prowadzi¢ do ostabienia EUR, co moga w pewnym stopniu ge-
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nerowac juz same oczekiwania, zwtaszcza dotyczy to ,zwyktych”
obnizek stop procentowych (wliczajac w to stope depozytowa),
gdyz takie dziatanie bytoby mniej pozytywne w kontekscie zawe-
zenia spreadow na peryferiach. Poluzowania ilosciowe (co mozna
obserwowa¢ byto na USD, JPY) réwniez ostabiajg walute, cho¢
w tym kontek$cie czynnikiem ograniczajgcym spadki moégtaby
by¢ kontynuacja naptywu kapitatu na pefyferia. Zwré6émy jednak
uwage, ze w momencie uruchomienia LTRO czynnik ten nie
zadziatat tzn. nie ograniczyt spadkéw EURUSD, a obecnie przy
jeszcze wyzszych wycenach momentum naptywu kapitatu na
perfyeria moze gasna¢ (co nie oznacza wcale gwattownego
odptywu). Rozstrzygniecie loséw EURUSD od strony ,nogi” EUR
nadejdzie w najblizszych tygodniach. W gruncie rzeczy na razie to
samo dotyczy ,nogi” USD w kursie. Rynek ostatnio przereagowat
(tym razem w druga strone - ignorujac praktycznie wszystkie
lepsze dane), by¢é moze wcigz cierpigc na echo duzych S/L
w zwigzku ze zbyt wczesnych obstawieniem podwyzek stop.
Niemniej dobre momentum amerykanskiej gospodarki sugeruje
powolny powrdt gry na wczesniejsze podwyzki, ktéra powinna sie
wkrétce wznowié. Splot tych wszystkich czynnikéw sprawia, ze w
drugiej potowie roku mozemy sie liczyé z ostabieniem EURUSD.

Wykres 1: Techniczny wykres EURUSD

EUR /-USD Weekly

Technicznie EURUSD ociera sig¢ o prébe tamania trendu wzrosto-
wego, do czego dojdzie po zamknigciu ponizej 1,38. Otworzy to
droge do 1,3700, potem 1,3500 i wreszcie 1,3440. Nie mozemy
sie jednak oprze¢ wrazeniu (szczegdlnie operujac na wykresach
o krétszym interwale), ze zanim to nastgpi kurs utknie przedziale
1,38-40. Nie przypominamy sobie sytuacji, w ktorej zmiane trendu
na EURUSD wyznaczata duza, czarna, jednorazowa dzienna
Swieca. Raczej jest to sygnat rynkowego przereagowania i wiek-
szg warto$¢ z punktu widzenia analizy techniczniej widzielibySmy
w powolnym ,skapywaniu” kursu w dét, ktére w miedzyczasie
prowadzitoby do naruszania kluczowych pozioméw wsparcia.

EURPLN

W momencie pisania tej publikacji ztoty testowat (w kierunku potu-
dniowym) poziom 4,18. Cho¢ bezsprzecznie polska waluta pozo-
staje w duzym stopniu bardzo mocna wzgledem catego koszyka
EM (patrz rysunek) dziatajg na nig - obok cyklicznosci, a wiec
tendencji do umacniania wraz z rozpedzaniem si¢ gospodarki -
te same czynniki, ktére powoduja, ze mocne jest réwniez EUR.
Czynnikiem ryzyka jest oczywiscie sytuacja na wschodzie - kazde
oczekiwania dotyczace uruchomienia faktycznych dziatan wojen-
nych beda skokowo ostabia¢ ziotego. Niestety tego czynnika nie
pozbedziemy sie w najblizszym terminie.

mBank.pl

Wykres 2: Ztoty wzgledem koszyka walut
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Czy zatem oczekiwane przez nas spadki EURUSD powinny sie
wigza¢ z ostabieniem zlotego w drugiej potowie roku? Naszym
zdaniem niekoniecznie. Po pierwsze nie zakwestionowali$my
jeszcze przyspieszenia PKB w drugiej potowie roku (i na razie nie
mamy takiego zamiaru). Cykliczno$¢ powinna zatem pozytywnie
dziata¢ na polska walute. Po drugie, mimo oczekiwanego pew-
nego wzrostu rentownosci polskiego dtugu nie mozemy wykluczy¢
sytuacji, w ktorej bardziej atrakcyjne stang sie bardziej typowe
dla ozywienia klasy aktywéw (akcje, obligacje korporacyjne), co
wcale nie musi powodowa¢ negatywnych dla ztotego przeptywéw
na walucie. Dodatkowo, faktyczne poluzowanie polityki pienieznej
przez ECB wygeneruje realny zastrzyk gotowki, ktéry moze by¢
lokowany w aktywach ztotowych, ktore oferujg znacznie wyzsze
carry niz aktywa EUR (bedzie to czynnik dziatajacy ,na zaktadke”
ze zblizajgca sie powoli do normalizacji polityka Fed). Wresz-
cie, nawet w $Srodowisku budowanych oczekiwan na podwyzki
stop procentowych w niektorych krajach rozwinietych, realne (w
oczach rynku) stang sie takze podwyzki ze strony RPP, co rowniez
powinno pozytywnie wptywa¢ na polskg walute. Podtrzymujemy
tym samym scenariusz umocnienia ztotego do konca roku, cho¢
w sytuacji wyjatkowej sity polskiej waluty wzgledem innych walut
EM oraz zblizajacych sie wzrostéw rentownosci diugu ryzyka dla
naszego scenariusza bazowe rozktadajg sie asymetrycznie w
kierunku mniej istotnego umocnienia ztotego.

Wykres 3: Techniczny wykres EURPLN

EUR / PLN Weekly

Zrédto

Technicznie EURPLN zamkniety jest w $rodku zawezajacego sie
klina. Wiekszych ruchéw mozna sie spodziewa¢ wybiciu w goére
do ponad 4,23 oraz w dét ponizej 4,15. Przy wybiciu bedziemy
celowaé w 4,02/03 badz tez 4,30, w zaleznosci od kierunku.
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik i Czerwiec
2014

POLSKA

Inflacja CPI 14 13 15

Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 20 18 17

Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 19 17 16

PKB 15

Koniunktura gospodarcza 22 23 22

Podaz pienigdza M3 14 13 14

Bilans ptatniczy 15 13 14

Inflacja bazowa 15 16 16

Oficjalne aktywa rezerwowe 7 6 7

Posiedzenie RPP 7 3 2

STREFA EURO

Inflacja HICP 15 16 17

PKB 15 4

Posiedzenie ECB 8 5 3

USA

Inflacja CPI 15 17 22

PKB 29 25 30

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 2 6 3

ZamoOwienia na dobra trwate 27 25 25

Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 2 1

Posiedzenie Fed - 18 30
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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