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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE
2011 2012 2013 2014 2015F 2016F
PKB r/r (%) 4.8 1.8 1.7 3.3 3.9 3.5
Inflacja CPI r/r ($rednio %) 43 3.7 0.9 -0.1 -0.6 1.5
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.9 -3.5 -1.3 -1.2 -0.6 -1.0
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 125 134 13.4 115 10.0 8.9
Stopa ref. NBP (koniec okresu %) 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.50
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2F Q3 F Q4 F
PKB r/r (%) 3.5 3.6 3.3 3.3 3.6 3.7 3.9 41
Konsumpcja prywatna r/r (%) 3.0 3.0 3.2 3.0 3.1 3.1 3.1 3.3
Konsumpcja publiczna r/r (%) 0.5 6.4 5.3 6.4 3.3 3.0 3.0 2.0
Inwestycje r/r (%) 11.4 8.7 9.2 8.6 11.4 8.5 8.5 8.5
Inflacja ($rednio %) 0.6 0.2 -0.3 -0.7 -1.4 -0.9 -0.4 0.5
Stopa bezrobocia (koniec okresu %) 13.9 12.0 11.5 11.5 11.7 10.4 9.9 10.0
Stopa ref. NBP (% koniec okresu) 2.50 2.50 2.50 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50
Wibor 3M (% koniec okresu) 2.71 2.68 2.28 2.06 1.65 1.72 1.74 1.75
Rentowno$¢ obligacji 2-letnich (%) 3.01 2.51 2.00 1.79 1.61 1.99 1.80 1.80
Rentowno$¢ obligaciji 10-letnich (%) 4.23 3.45 3.05 2.52 2.31 3.31 3.20 3.30
EUR/PLN (koniec okresu) 417 4.16 4.18 4.29 4.07 4.19 4.10 4.05
USD/PLN (koniec okresu) 3.03 3.04 3.31 3.54 3.80 3.76 3.80 3.86
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Gru Sty Lut Mar Kwi Maj Cze

2014 2015 2015 2015 2015 2015 2015
PKB i produkcja

PKB (%) 3.3 3.6

Popyt krajowy (%) 5.0 2.6

Spozycie indywidualne (%) 3.0 3.1

Nakfady brutto na $rodki trwate (%) 8.6 11.4

Wartos$¢ dodana (%) 2.8 3.3

w przemysle (%) 4.0 4.6

w budownictwie (%) 2.3 4.0

w handlu (%) 25 3.0

Produkcja przemystowa r/r (%) 7.9 1.7 4.9 8.8 23 2.8 7.0
Produkcja przemystowa m/m (%) -2.8 -3.1 1.3 13.4 -8.1 -1.3

Sprzedaz detaliczna r/r (%) 1.8 0.1 -1.3 3.0 -1.5 1.8 3.9
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 19.6 -22.6 -2.0 17.4 2.1 0.5

Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 4379.3 3942.8 3981.8 42141 4123.3 4002.2
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.7 3.6 3.2 4.9 3.7 3.2 2.5
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 9.4 -10.0 1.0 5.8 2.2 -2.9
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 0.0 0.4 0.0 0.1 0.0 0.0

Stopa bezrobocia (%) 11.5 12.0 12.0 11.7 11.2 10.8 104
Ceny

Wskaznik cen towardéw i ustug kons. m/m (%) -0.3 -0.2 -0.1 0.2 0.4 0.0

Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) -1 -1.4 -1.6 -1.5 -1.1 -0.9 -0.8
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 0.5 0.6 0.4 0.2 0.4 0.4 0.2
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) -1.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.4 0.3

Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) -2.7 -2.8 -2.8 -2.5 2.7 2.2 -1.8
Agregaty monetarne

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1059.2 1045.1 1053.0 1067.5 1057.4 1067.3

Podaz pienigdza r/r (%) 8.2 8.6 8.7 8.9 7.2 7.7 8.3
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 5.6 8.0 7.3 7.5 6.6 8.0

Kredyty dla przedsigbiorstw r/r (%) 6.3 5.4 5.2 5.3 3.3 3.6

Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 8.8 8.5 8.7 8.4 7.8 8.3

Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 9.4 10.1 9.7 11.3 9.2 9.2

Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1245 -60 -7 1743 1129 1184

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.29 418 4.15 4.07 4.04 4.11 4.19
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.54 3.71 3.71 3.80 3.60 3.74 3.76
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50
Stopa lombardowa (%) 3.00 3.00 3.00 2.50 2.50 2.50 2.50
Stopa depozytowa (%) 1.00 1.00 1.00 0.50 0.50 0.50 0.50
WIBOR 3M (%) 1.96 1.90 1.71 1.55 1.55 1.58 1.62
Rentownos¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 1.79 1.51 1.59 1.61 1.67 1.77 1.99
Rentowno$¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 2.14 1.67 1.90 1.95 2.25 2.45 2.74
Rentownos¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 2.52 1.98 2.16 2.31 2.63 2.93 3.31
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) -0.2 -0.6 -0.3 -0.1 0.0 0.3 0.2
PKB w strefie euro r/r (%) 0.9 1.1

Stopa podstawowa ECB (%) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Inflacja w USA r/r (%) 0.8 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.0

PKB w USA r/r (%) 2.2 -0.2

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

Zrédito: Bloomberg; Reuters; NBP; GUS; EBC; Fed; Eurostat.
Prognozy oznaczono kursywa.
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Przeglad Makroekonomiczny w pi-
guice

Biezgca odstone MPM mBanku poswiecamy kwestiom
implikacji makroekonomicznych i rynkowych mozliwych
zmian na polskiej scenie politycznej. Na tym tle budujemy
szkic scenariusza makroekonomicznego na 2016 rok.

Wplyw (prawdopodobnej jesli wierzy¢ tendencjom w sonda-
zach) zmiany wladzy w Polsce na sfere realng gospodarki
jest czesto przeceniany i podobnie bedzie zapewne w tym
przypadku. Jesli nie dochodzi do rewolucyjnych zmian
instytucjonalnych lub silnych szokéw, trajektorie gospodarki
bedg wyznaczajg czynniki zasadniczo poza zasiegiem
normalnej polityki gospodarczej. Dlatego tez spodziewamy
sie kosmetycznych zmian w zakresie tempa wzrostu go-
spodarczego. 3,8% prognozowane przez nas w 2015 roku
nie bedzie odczuwalnie r6zne od 3,5% w roku 2016.

Tym niemniej, w krétkim okresie mozna jednak oczekiwac
(jesli wierzy¢ programowi PiS) zmiany kompozycji wzrostu
gospodarczego. Redystrybucja (opodatkowanie bankow,
supermarketoéw i podwyzszenie kwoty wolnej od podatku)
powinna by¢ pozytywna dla konsumpcji, zwieksza bowiem
dochody do dyspozycji w tych decylach rozktadu docho-
doéw i dla tych grup spotecznych, ktére charakteryzujg
sie najnizszg sktonnos$cia do oszczedzania. Czynniki
jednorazowe natozg sie w tym przypadku na generalnie
pozytywne warunki wzrostu konsumpcji w postaci wcigz
wysokich ptac realnych, do$¢ mocny kurs walutowy, wysoki
optymizm konsumentéw. Powstata mieszanka bodzcow
ekonomicznych i fiskalnych skutkowa¢ bedzie wzrostem
konsumpcji w przedziale 3-4%; realizacje w gornych widet-
kach sg bardziej prawdopodobne. Inwestycje z kolei moga
ucierpie¢ zaréwno poprzez efekty psychologiczne, jak i z
powodu stabszej absorpcji srodkéw UE. Ten ostatni efekt
to niezamierzona konsekwencja rotacji kadr w administraciji
centralnej i utraty zarzgdczego know-how, jesli proces ten
bedzie odpowiednio gteboki. Nie jest przy tym wykluczone,
ze efekty te natozg sie na przejsciowe i delikatne wyhamo-
wanie wzrostu inwestycji prywatnych — tamtejszy cykl jest
juz dojrzaty. Nagromadzenie ryzyk dla gospodarki globalnej
spowoduje, ze w najblizszych kwartatach trudno bedzie
liczy¢ na istotne wsparcie eksportu w generowaniu wzrostu
gospodarczego; motorem pozostanie popyt wewnetrzny.

Wptyw zmiany wtadzy uwidoczni sie bardziej w przypadku
rynkéw finansowych. Cho¢ dalecy jesteémy tu od czar-
nowidztwa pogorszeniu ulegng (co zresztg juz nastepuje)
wyceny akcji i wyniki finansowe bankéw, przy czym gtow-
nym czynnikiem ryzyka jest sposéb rozwigzania kwestii
kredytow denominowanych we franku szwajcarskim. W
wycenie polskich aktywéw pojawi sie (najpewniej tylko
przejsciowo) dodatkowa premia za, przy braku lepszego
stowa, niekonwencjonalng polityke gospodarczg. Ceteris
paribus, oznacza¢ to moze wyzsze rentownosci obligacii
i dalszg konwergencje w stosunku do Wegier Orbana.
Oczywiscie wzrost tej premii za ryzyko bedzie ograniczone

mBank.pl

chocby faktem, ze percepcja Wegier dzis jest inna (wrecz
pozytywna) niz na poczatku ,eksperymentu”.

Bank centralny ,wspierajacy wzrost gospodarczy” (tutaj
widzimy mozliwo$¢ zaréwno uczestnictwa w programach
pozyczek dla MSP, jak i pobudzanie popytu bankéw na
krotkie papiery skarbowe poprzez zmiany zatozen polityki
pienieznej i odejscie od stabilizacji polonii wokét stopy
referencyjnej) oznacza réwniez zerwanie z niepisanym
paradygmatem utrzymywania dodatnich realnych stop
procentowych. Oznacza¢ to bedzie brak podwyzek stop
NBP w 2016 roku.

Wreszcie, nowy rzad ostrozny stosunek do przyjecia euro
zastgpi najprawdopodobniej otwartg niechecig i stanow-
czymi deklaracjami — o ile w warstwie faktycznej nie zmieni
sie nic (wejscie do strefy euro zostato i tak odtozone ad
Kalendas Graecas), o tyle moze to wptynaé na percepcje
Polski jako satelity strefy euro i sprowokowaé przesuniecie
Polski do koszyka ,klasycznych EM”, zwtaszcza jesli bedzie
mu towarzyszy¢ rozluznienie polityki pienieznej i zerwanie
z doktryng dodatnich st6p realnych.

Tradycyjnie juz bonusem do MPM bedzie techniczny
dodatek syntetyzujacy zmiany rentowno$ci obligacji w
Polsce. Mamy nadzieje, ze dodatek ten bedzie cenng
wskazéwka dla osob aktywnie operujacych na polskim
rynku dtugu, ktéra pozwoli zoptymalizowaé transakcje pod
katem wyboru momentow sesji, ktére gwarantuja najlepszy
stosunek sygnatu do szumu.
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Pierwsze przymiarki do scenariusza
makroekonomicznego na 2016 rok

Réznica pomiedzy prognozowanymi przez nas 3,8% w 2015
roku a okolicami 3,5% w 2016 rok nie powinna by¢ znaczgco
odczuwalna z punktu widzenia firmy, czy konsumenta. Niemnigj
te pierwsze zapewne zainwestujg mnigj i stang przed wigksza
niepewnosciag polityczng (regulacyjng) zwigzang z (moZliwg)
zmiang wiladzy, a takze zmianami w otoczeniu gospodarczym
(niezamierzenie negatywne skutki regulacji dla podazy kredytu
bankowego, ksztaft strefy euro, kolejny zmiany tempa i struktury
wzrostu gospodarczego Chin). Te niedogodnosci konsument-
pracownik prawdopodobnie zignoruje dysponujgc zblizong realna
sitg nabywczg ptacy; dodatkowg ostoda bedzie realizacja obietnic
wyborczych, na ktérych konsumenci w mniejszym lub wigkszym
stopniu skorzystaja. 2016 rok bedzie zapewne rokiem przej-
Sciowego ograniczenia wydatkow publicznych na infrastrukture:
z jednej strony z uwagi na prawdopodobng (wedfug sondazy)
zmiane rzadu i przejSciowe ostabienie operacyjnych zdolnosci
agencji rzgdowych, z drugiej z powodu wyczerpania biezgcego
portfolio inwestycyjnego PLK i powstatej dzieki temu ,dziury”
wydatkowej w 2016 roku.

Okiem ekonometryka. Wtasnosci cykliczne polskiej gospo-
darki.

Przed przejsciem do szczegdétowej analizy scenariusza makro-
ekonomicznego dla rachunkéw narodowych warto przyjrze¢ sie
obecnej fazie cyklu koniunkturalnego. Filtrujac przy uzyciu filtra
HP dochodzimy do ciekawych wnioskéw: obecna faza wzrostowa
jest dojrzata w sensie czasu trwania. Tu uwaga: poruszamy sig
w przestrzeni odchylen od trendu, a wiec patrzymy nie tyle na
cykliczno$¢ wahania, co na site odchylenia wokét zera.
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Sktada sie na to dojrzato$¢ fazy inwestycyjnej i konsumpcyjne;j
(tacznie ze spozyciem publicznym), co potwierdza zresztg analiza
cykliczna sktadowej importowej. Analiza cyklicznoséci eksportu
nastrecza wigcej probleméw z uwagi na powazne zaburzenia
cykliczne gtéwnych partnerow handlowych w ostatnich latach
(wahania nieregularne) i zmiany strukturalne polskiego sektora
eksportowego: aktywne poszukiwanie nowych rynkéw zbytu i kon-
kurencja z firmami zagranicznymi moga skutecznie ksztattowaé
caly trend i pozostawa¢ w przeciwfazie do tendencji cyklicznych.
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Konsumpcja prywatna

- < M N o= F MmN o= F MmN o= Mmoo -
L S S G S S S 5 5 5 N S S S S S S
[ O s T o 5 N o T S - o R v T+ T o N T O O 3 - -
o o o o o o o o o o o A A A A A —~A —
o o O O O O O O O O O O O O O O O O
N N NN NN NN N NN NN NN N NN
Spozycie publiczne
\ f\’\ /
L S sy T o T T~ i T o T T~ o T o N - Sy T o T T~
oo oo 000000000 0O0o OO
™M ™ M = W oW M~ 0 Wmdm o — N o
o o o o o oo oo oA A4 A A A A ~A
o o O OO O 0O O O 0O 0 O O OO OO0 O O O O
NN NN NN NN NN NN N NN N NN
Inwestycje
L S o T T T~ N s T O U~ o L T o O N~ w1 T R -
oo 000000000000 0OoO o oo
M N M = wn W M~ 0 m:m o — o~ ™M s
o OO o oo o oo o oo A4 A A A A A A
o O O O 0O OO 0O 00 0O O OO 090 0O O O O O O
NN N NN NN NN N NN NN NN NN



EKSPORT

10%

8%
6%
4%

2% /_/\
0% / V
-2%

-4%

-6%

-8%
-10%
-12%

— 4 M M~ o~ F M N o~ F M N A & MmN

oo o0 o000 0o 0000 o

™ ™M < Wnowow M~ DO A A NMm ot T

o O 0O o o 0o oo o oo oA A A A A — —

o o O o o O o o oo o oo 0O o O o oo Qg

(o' IO o T Y T o T I o A A oI ' Y Y o A ' Y O O o O o O

Import

15,0%
10,0%
5,0%

0.0% LAAA f\/\ -

T\ V \«//

-5,0%
-10,0%
-15,0%

— = M N = F M ™o~ F Moo= F MmN o=

oo oo oo oo o0 C o

[ T T s O T T o T o v o v+ B+ T o T T O o Y - -

o o o o o o o o o oo A A A A A A -

o o O O 0o 0 O O O O o o O O O O O O

M NN N NN NN N NN N NN NN N ™

Analiza cykliczno$ci inwestycji oferuje szereg ciekawych wnio-
skoéw. Cho¢ caty agregat tatwo uznac za cyklicznie zblizajacy sie
do dojrzatosci, dezagregacja wskazuje, ze inwestycje prywatne
sg zaawansowane cyklicznie za$ inwestycje publiczne majg
jeszcze znaczaca przestrzen do wzrostu (wyraznie widac luke
infrastrukturalng na przetomie 2012/2013 roku).
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Inwestycje publiczne
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Kwestie cykliczne sg istotnym punktem wyjscia do dalszej dys-
kusji nad rachunkami narodowymi w Polsce w 2015 i 2016 roku.
Niemniej, nadmierne skupienie uwagi na efektach cyklicznych
przestania istotne, egzogeniczne (nieregularne) cechy polskiego
cyklu koniunkturalnego, ktoére uzewnetrzniaja sie wiasnie na
przetomie 2015/2016 roku: wznowienie wydatkowania unijnego
- tym razem w ramach nowej perspektywy unijnej 2014-2020,
wybory parlamentarne z bardzo prawdopodobng (jesli wierzy¢
nawet nie samym sondazom, co uchwyconym przez nie tenden-
cjom) zmiang rzadu, niepewne losy ozywienia w strefie euro. Tym
samym analize¢ cykliczng traktujemy jako metode raczej identyfi-
kacji eksceséw cyklicznych w niektdérych kategoriach (inwestycje
prywatne, publiczne, konsumpcja prywatna), objawiajgcych sie
w trudno$ci utrzymania tempa wzrostu, nie za$ jako definitywny
sposéb wyrokowania o przegieciach w cyklu. W tym ujeciu
analiza cykliczna czesto pokrywa sie z wnioskami na gruncie
fundamentalnym.

Uwarunkowania zewnetrzne

Wozrost oczekiwany przez ECB w strefie euro (okoto 2% rocznie
2016 i 2017 roku) jest powyzej mediany i powyzej S$redniej
(lata 1996-2014) wynoszacych odpowiednio 1,6% oraz 1,4%,
przy wzroscie eksportu strefy euro (witaczajac w to eksport
wewnetrzny) 0 5,4% i 5,6% oraz i importu 5,8% oraz 5,9%. Biorgc
pod uwage rekordowg stymulacje i ujemne realne stopy procen-
towe do okresu zapadalnosci kilku lat wtacznie, a takze dos¢
konserwatywne zatozenia odno$nie kursu EURUSD poczynione
do projekcji (ptasko, okoto 1,13) mozna przyja¢, ze przedstawiona
Sciezka wzrostu strefy euro jest jak najbardziej realistyczna w
kwestii kierunku, jednak jej realizacja obarczona jest znacznym
ryzykiem.

Pierwsze jego zrédto, co oczywiste, lezy w dalszych losach Grecji.
Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze faktyczne rozstrzygniecie
nie ma wiekszego znaczenia dla wynikow gospodarczych. Kom-
promis znéw przesunie problem na nieokreslong przysztos¢, z
kolei natychmiastowe (negatywne) rozwigzanie sprawi, ze projekt
euro stanie pod wielkim ryzykiem politycznym (czy uda sie zatrzy-
mac¢ ruchy populistyczne na peryferiach?). Zaniedbujac ruchy na
spreadach kredytowych, sektor przedsiebiorstw w strefie euro za-
pewne ograniczy inwestycje stajac przed niepewnoscig dotyczaca
dtugotrwatego funkcjonowania strefy w obecnym ksztaicie; do tej
pory nie powstat rynek, ktéry pozwalatby ubezpieczy¢ ten rodzaj
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przysziosci. Zjawisko to obserwujemy od diuzszego czasu na
agregatach monetarnych. Préby rozdzielenia przyczyn mizernego
wzrostu akcji kredytowej na popytowe i podazowe wskazujg
zwykle gtéwnie na te pierwsze.

Po drugie, problemy strefy euro zbiegly sie (albo tez zdecydo-
wanie pomogty) z obnazeniem banki na chinskiej gietdzie, dzieki
ktérej inwestorzy na nowo przypomnieli sobie o ograniczeniach
stymulacji chronigcej przed twardym Igdowaniem; wraca tez
temat matych chinskich bankéw borykajacych sie z rosngcymi
default rates (oficjalnie okoto 3%, wyceny analitykdw z kolei bliskie
5-10%) i duzym udziatem inwestycji finansowych w aktywach.
Wyczyszczenie nierownowag w gospodarce chinskiej potrwa
dlugo; zaangazowanie ,ulicy” w inwestycje na gietdach to obiet-
nica solidnie negatywnego efektu majatkowego. Zresztg cata Azja
tapie zadyszke, co pokazaty ostatnie wskazniki PMI. Wytracanie
momentum przez gospodarke chinska, japonska i rynki strefy
euro powodujg niekorzystane sprzezenie zwrotne zdolne wazy¢
na $wiatowym wzro$cie przez najblizsze kwartaty.

Po trzecie, problem niedoceniany, lecz wazny: Ukraina. Kraj ten
jest blisko bankructwa, ktérego teoretycznie mozna by unikngé
wyktadajgc 10mld USD (w poréwnaniu do $rodkéw wykorzy-
stanych do ratowania Grecji suma nie wydaje sie zawrotna).
Zostawiajgc na boku kwestie zwigzane z efektywnym wykorzy-
staniem $rodkéw pomocowych przez Ukraing wydaje sie, ze
skupienie uwagi przez Europe na Grecji nie pozostawia miejsca
na nic innego: zaniedbana jest i Ukraina i Wielka Brytania, ktére
nie odpuscita pomystu opuszczenia UE, a tego za pie¢ dwunasta
rozwigzac sie nie da. Tymczasem samo bankructwo kraju obecnie
kluczowego jako brama na wschéd moze oznaczaé furtke do
dalszej destabilizacji, grozac integralnoscia catego panstwa.
Notabene, destabilizacja ta z drugiej strony mogtaby sprzyjac
tatwiejszemu pozyskaniu taniej sity roboczej przez polskie firmy,
przy czym negatywy efekt eksportowy bytby bardzo ograniczony z
uwagi na juz i tak mocno okrojony popyt importowy podyktowany
pauperyzacja spoteczenstwa.

Konsekwencja zmian w otoczeniu zewnetrznym dla Polski bedzie
wolniejszy wzrost eksportu w okolicach 4-6% (ujecie nominalnie)
juz od drugiej potowy 2015 roku i praktycznie w catym roku 2016.
Jego efekty mnoznikowe beda zapewne takze nieco nizsze z
uwagi na oczekiwang przez nas (co do tendencji $redniookre-
sowej) aprecjacje ztotego; rowniez czynniki ryzyka dla samej
strefy euro skfaniajg raczej do traktowania tegoz przedziatu
zmian eksportu jako mozliwe maksimum oczekiwanej realizaciji.
Przy oczekiwanej przez nas $ciezce konsumpciji i inwestycji (o
czym dalej) powinno to skutkowaé wejsciem w lekko deficytowy
rachunek handlowy, przy czym ryzyka ksztattujg sie w kierunku
wyzszego deficytu z uwagi na wys$rubowany scenariusz dla
strefy euro i kurs (powtdrzymy: spodziewamy sie aprecjacji w
Srednim okresie) sprzyjajacy generalnie importowi (0 czym tez
dalej przy konsumpciji). Powinno to przektadac sie na coraz silniej
ujemng kontrybucje eksportu netto. Warto przy tym pamietac, ze
obnizenie dynamiki eksportu generuje efekty gorsze dla dynamiki
PKB i wartosci dodanej niz zwigkszenie importu i dochodzi wtedy
niemal zawsze do spadku eksportu netto.
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Konsumpcja

Nie mamy powodéw, aby negatywnie podchodzi¢ do konsumpciji
prywatnej w 2016 roku mimo jej cyklicznego zaawansowania.
Wozrost ptac pozostanie nominalnie nie nizszy niz w 2015 roku
a presja ptacowa pozostanie rosngca. Rynek pracy powoli sie
zacie$nia, o czym $wiadczy niemal monotoniczny spadek stopy
bezrobocia, duza liczba wakatéw, znaczaca zmiana przeptywow
na rynku pracy (monotoniczny wzrost przeptywu z bezrobocia do
zatrudnienia i monotoniczny spadek przeptywu w drugg strone).
Nie wida¢ jednak wcigz sygnatébw ze strony przedsigbiorstw
odnosnie wyraznego narastania presji ptacowej (wskazniki badan
koniunktury NBP sg w tym aspekcie ptaskie), choé faktycznie
nasze kontakty z sektorem przedsigbiorstw sugerujg problemy
ze znalezieniem pracownikoéw. By¢é moze problem deeskaluje
sieganie przez po pracownikéw zagranicznych (wschod) i gene-
ralnie wciaz ,$mieciowy” charakter zatrudnienia (25% wszystkich
pracujacych wedtug OECD), badz skumulowany w firmach ponizej
9 o0s0b, ktére ptaca ogdélnie mniej. Byé moze w gre wchodzi takze
percepcja niskiej inflacji (zywnos¢, paliwa, towary importowane),
ktéra w ryzach trzyma zadania ptacowe. Z czysto cyklicznego
punktu widzenia dynamika ptac moze by¢ z powodzeniem nomi-
nalnie wyzsza niz w 2015 roku, niemniej zmiana inflacji (o prawie
2pp w goére) moze site nabywczg ptacy nawet zmniejszy¢é w
poréwnaniu do 2015 roku. Naszym zdaniem, mimo negatywnych
tendencji demograficznych, ktére z pewnoscig podwyzszg ptace
na przestrzeni kolejnych lat, na tym etapie cyklu i w szczegélnosci
w 2016 roku, rynek pracy bedzie jeszcze rynkiem pracodawcy.
Tyle w zakresie zaleznosci ekonomicznych.
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——Dochéd realny ——Konsumpcja prywatna

——Realny fundusz ptac

Realizacja obietnic wyborczych partii rzadzacej badz tez preten-
dentéw skutkowa¢ moze istotnym zastrzykiem gotéwki w kierunku
konsumentéw wartym od 1 do nawet 4% rocznej konsumpcji (w
zakresie przegladu rozwigzan odsytamy do naszego artykutu o
polityce). Propozycje podatkowo-wydatkowe ukierunkowane sg
gtéwnie na osoby bedace w niskich decylach rozktadu dochodéw.
Biorgc pod uwage nasze wczesniejsze uwagi przypisujace niskie
tempo wzrostu konsumpcji brakowi wzrostu realnych, mediano-
wych dochodéw wskazane propozycje pozwolg na wzrost tychze
dochodéw i jednocze$nie otworza przestrzen do wiekszego
wzrostu konsumpcji. Nie z samych pfac, lecz jednorazowych
srent wyborczych” wzig¢ sie moze wigksza przestrzen do wzrostu
konsumpcji w 2016 roku. Szczeg6lnie wazne jest odmrozenie
ptac w budzetéwce, ktére stuzg jako benchmark dla wynagrodzen
poza duzymi o$rodkami miejskimi, a takze zmiany w waloryzacji
emerytur (podwyzki kwotowe, podobnie jak wspomniane ,renty
wyborcze” dopalg dochody nizszych decyli rozktadu dochodéw, a
wiec tez ich wptyw na konsumpcje bedzie wyzszy).

Pozostaje pytanie o realizacje obietnic, ich rozktad w czasie oraz
strong finansowania tych propozycji. Dla przyktadu, pozornie
obojetny dla konsumentéw podatek od hipermarketéw tatwo
moze by¢ poniesiony w postaci wyzszych cen, z kolei podatki
bankowe, czy rygorystyczne konwersje kredytow frankowych
juz ponoszone sg przez akcjonariuszy bankéw (brak wyptat
dywidend, spadki kurséw akcji) a dodatkowo trafic moga do
nich w postaci wyzszych marz, tatwiejszych do implementaciji
w segmencie detalicznym. Sg to czynniki, ktére spowoduja, ze
ciezar rozwigzan przygotowanych dla konsumentéw poniosg oni
sami.

Biorgc pod uwage powyzsze uwarunkowania, obecnie naszym
scenariuszem bazowym jest wzrost konsumpcji w 2016 roku na
poziomie 3-4%, a wiec nawet nieco wyzszy niz w 2015 roku.

Inwestycje prywatne

Inwestycje prywatne sg na obecnym etapie cyklicznie zaawan-
sowane, a rok 2014 i poczatek 2015 byty okresem prawdziwych
zniw inwestycyjnych, na co ztozyto si¢ przyspieszenie inwestyciji
w energetyce, korzystna Sciezka oczekiwanego wzrostu PKB
oraz nadrabianie zapéznienia inwestycyjnego w gospodarce, do
czego przyczynity sie ostatnie projekty unijne finansujgce cate
linie produkcyjne w ramach programoéw podnoszenia innowa-
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cyjnosci. W nowej perspektywie finansowej nacisk przesuwa
sie na faktyczne innowacje powstajace na miejscu, nie za$
prosty import technologii - zmiana ta jawi sie juz jako kategoria
ryzyka dla dalszego wzrostu inwestycji z uwagi na koniecznos$é
przemodelowania modelu biznesowego w wielu MSP oraz zmiany
charakteru wnioskowania; cigzar realizacji przeniesie si¢ na
programy regionalne, gdyz tam tatwiej bedzie spei¢ bardziej
wys$rubowane kryteria przyznawania dotaciji.

Do tej pory inwestycje poruszaty sie w rytm wykorzystania mocy
produkcyjnych. Czynnikiem sprzyjajgcym inwestycjom przed-
siebiorstw byto niskie ryzyko kredytowe umozliwiajace emisje
dtugu korporacyjnego oraz niski poziom stop procentowych. W
2014 i 2015 roku (mozna powota¢ sie tu zaréwno na nasze
kontakty w sektorze przedsigbiorstw, jak i wyniki ankiet PMI)
firmy inwestowaly sporo w rozwigzania zwigkszajace wydajnos¢
pracy (pracooszczedne technologie) niejako wychodzgc naprze-
ciw oczekiwanym problemom z sitg roboczg. Wyprzedzajace
zachowanie firm moze dodatkowo sugerowaé, ze prywatny cykl
inwestycyjny jest dojrzaty.
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——Inwestycje r/r (L) ——Wykorzystanie mocy produkcyjnych (P)

Podstawowym ryzykiem dla dziatalno$ci inwestycyjnej w 2016
roku jest generalna niepewno$¢ zwigzana i z kondycja strefy euro
i z wyborami parlamentarnymi (przedsiebiorcy doskonale sobie
zdajg sprawe, ze obietnice wyborcze moga tylko krotkookresowo
dopali¢ wzrost PKB), rozszerzenie spreadéw kredytowych, gérka
inwestycyjna w energetyce przewidywana na 2016 roku (obecnie
nawet dotek, lecz trzeba braé pod uwage pewne przesuniecia
zwigzane z opOznieniami; w ujeciu dynamicznym jest to re-
gres a to wlasnie dynamicznie mierzy sie strumien PKB). Jesli
zrealizowane zostang postulaty dotyczace obcigzenia sektora
bankowego, kredyt moze by¢ stabiej dostepny i prawdopodobnie
drozszy, co wobec zamrozenia rynku kapitatowego (patrz sytuacja
na GPW) oraz poszerzenia spreadéw kredytowych bedzie tym
bardziej dotkliwe dla przedsiebiorcéw. Dopuszczamy mozliwosé
2-3pkt. spowolnienia dynamiki inwestycji prywatnych w 2016 roku
wobec roku 2015.
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Planowane wydatki inwestycyjne firm energetycznych
(ENEA, ENERGA, PGE, TAURON)
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Inwestycje publiczne

Inwestycje publiczne odzyly w 2014 roku i w tendencji spo-
dziewamy sie kontynuacji wydatkowania w dotychczasowym (a
nawet wyzszym) tempie. Krotkookresowo, na poczatku 2016 roku,
ryzyko dla inwestycji publicznych widzimy przede wszystkim ze
wzgledu na duze prawdopodobienstwo zmiany rzadu i przemeblo-
wania w odpowiedzialnych ministerstwach. Okresu zawieszenia
(max kilka miesiecy od zmiany rzadu) mozna spodziewaé sig
w zakresie ogtaszania nowych przetargbw przez instytucje
centralne, czy tez dziatalnosci inwestycyjnej na kolei (zmiana
kierownictwa spétek + zakonczenie duzych projektéw w 2015
roku przy matym zaawansowaniu prac nad wydatkowaniem z
nowej perspektywy) nie zas catej polityki wydatkowania $rodkéw
UE, gdyz ta pozostanie bez zmian. Pamigtajmy przy tym, ze
duza cze$é inwestycji publicznych realizowana jest na szczeblu
samorzgdowym, a tam politycznie nic sie nie zmieni.

Dotychczasowe harmonogramy wydatkéw na drogi i kolej suge-
ruja, ze w 2016 roku beda sie wzajemnie kompensowaé. Tym
niemniej w obu przypadkach $ciezki moga by¢ nieco bardziej
ptaskie, co w ujeciu dynamicznym oznacza po prostu mniejsze
przyrosty niz w 2015 roku. W potgczeniu z niezamierzonymi
op6znieniami w realizacji mozemy mie¢ do czynienia z delikatnym
regresem lub stagnacja (poglad ten popiera NBP w najnowszej
projekciji inflacyjnej).
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mSrodki krajowe

Zrealizowane i planowane wydatki kolejowe w ramach
WPIK (do 2015) oraz KPK (od 2016)
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Jaki wzrost, jaka inflacja?

Zestawiajgc powyzsze sktadowe PKB oraz dotyczace ich ryzyka
uwazamy, ze najbardziej prawdopodobny jest wzrost na poziomie
okoto 3,5%, a wiec nieco stabszy niz w 2015 roku, ktéry szacu-
jemy na 3,8%. Ryzyka dla przedstawionej $ciezki ksztattujg sie w
dot, zarowno dla 2015 jak i 2016 roku. Jest to zwigzane przede
wszystkim z nieprzewidywalnos$cia procesu inwestycyjnego (oraz
jego zmiennos$cia) oraz nizsza dynamika eksportu. Nie uwazamy
przy tym, ze dodatnie ryzyka dla konsumpcji sg w stanie te nad-
robi¢ ,dziury” w popycie wygenerowane przez te dwie kategorie.

W przypadku realizacji $ciezki PKB na poziomie 3,5% minus i wo-
bec istotnej odbudowy mocy produkcyjnych w latach 2014-2015
trudno wnioskowaé o szybszym niz poprzednio domknieciu luki
popytowej. Poruszamy sie nadal w kategoriach bezinflacyjnego
wzrostu. Argumenty odno$nie inflacyjnego wptywu konsumpcji w
2015 roku nalezatoby rozwazy¢ pozytywnie dopiero wtedy gdy: 1)
proponowane rozwigzania z zakresu polityki gospodarczej dopro-
wadzityby do trwatego wzrostu dynamiki konsumpciji, co jest mato
prawdopodobne bez destabilizacji catego sektora finanséw pu-
blicznych rodzacej hamulce ze strony wydatkowania publicznego,
2) utrzymanie dynamiki konsumpciji i wyrazny spadek dyscypliny
ptacowej zbiegtyby sie z trwatym obnizeniem dynamiki inwestyc;ji
prywatnych.
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Zmiany na scenie politycznej i ich
mozliwe konsekwencje

Niedawne wybory prezydenckie przyniosty zmiane ukfadu sit
na polskiej scenie politycznej. Platforma Obywatelska, do tej
pory zwycieska w kazdych kolejnych wyborach, (popierajac
urzedujgcego prezydenta) tym razem poniosta zaskakujacg po-
razke. Wybory staty sie rowniez punktem zwrotnym w sondazach
poparcia dla partii politycznych i zakonczyly wielomiesieczny
trend wzrostowy poparcia dla partii rzadzacej. Spodziewana
(jesli wierzy¢ sondazom) zmiana rzadu po wyborach przyniesie
rowniez najprawdopodobniej zwrot w polityce gospodarczej. Cho¢
ogélne ramy jej prowadzenia nie zmienig sie (czionkostwo w
UE, prawdopodobnie brak wigkszosci konstytucyjnej), szczegoty
proponowanych rozwigzan moga budzi¢ niepokdj rynkéw i ob-
serwatoréw polskiej gospodarki. W niniejszym tek$cie staramy
sie nakresli¢ wyborczy scenariusz dla gospodarki i rynkéw na
najblizsze miesigce.

Nowy ksztatt sceny politycznej i ostatnie tendencje w sonda-
zach

Historie polskiej sceny politycznej mozna od wielu lat sprowa-
dzi¢ do rywalizacji pomiedzy dwiema najwigkszymi partiami,
Platformg Obywatelska oraz Prawem i Sprawiedliwoscig. Przez
lata to pierwsze ugrupowanie cieszyto sie niekwestionowanym
prowadzeniem w zdecydowanej wigekszo$ci sondazy, skupiajgc
ok. 40% poparcia. PiS z kolei przezwycigzyt wieloletnig stabo$¢
dopiero na poczatku 2013 roku - wéwczas notowania obydwu
partii zrownaty sie. Rekonstrukcja rzgdu jesienig 2014 roku,
potaczona z objeciem przez Donalda Tuska funkcji przewodniczg-
cego Rady Europejskiej, wywindowata PO z powrotem na czoto
przedwyborczej stawki, ktdre to miejsce utrzymata az do finiszu
ostatniej kampanii wyborczej.
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Powyborcze odwrécenie loséw obydwu partii mozna ocenié jako
brutalne - PO stracita prawie potowe poparcia ($redni wynik
sondazowy dla tej partii zmalat z 35-40% do 20-25%), a Prawo i
Sprawiedliwo$¢ juz w potowie maja objeto prowadzenie, ktérego
ta partia do tej pory nie oddata. Drugim elementem zmiany
strukturalnej na scenie politycznej stato sie pojawienie nowych
partii politycznych, tj. przede wszystkim ruchu Pawta Kukiza i
NowoczesnejPL Ryszarda Petru. Po poczatkowym entuzjazmie
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poparcie dla nich wydaje sie obecnie normalizowaé, a pierwsze
sondaze, ktére nowym ugrupowaniom dawaly tacznie ok. 35%
poparcia wydaja sie z perspektywy czasu mocno przesadzone.
W miare zblizania sie do wyboréw, coraz wigksza role w prefe-
rencjach wyborcéw powinno odgrywac¢ gtosowanie strategiczne,
a to bedzie faworyzowac wieksze partie, bardziej znane i majgce
szanse na istotng reprezentacje w Sejmie.
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mSrednia ze wszystkich powyborczych sondazy

® Wybory parlamentarne 2011

Co oczywiste, uktad sceny politycznej implikowany przez obecne
tendencje w sondazach nie musi zrealizowa¢ sie za 3,5 mie-
sigca: kampania wyborcza moze z fatwoscig zmieni¢ preferencje
wyborcéw, a polskie sondaze przedwyborcze majg dtuga hi-
storie systematycznych obciazen, w ktérej niedoszacowanie
wynikow Pawta Kukiza i Andrzeja Dudy w | turze wyboréw
prezydenckich jest zaledwie ostatnim epizodem. Tym niemniej,
ewentualne obcigzenia w wynikach sondazy partyjnych nigdy
nie byly az tak duze, aby mogly wskaza¢ btednego zwyciezce
wyboréw. Ponadto, w 2007 i w 2011 to partia prowadzaca w
sondazach byta niedoszacowana, a tym samym - to zwyciezca
otrzymywat w wyborach ,premig¢” wzgledem sondazy i wigksza
przewage w Sejmie. Dlatego tez za najbardziej prawdopodobny
uznajemy scenariusz, w ktérym po wyborach parlamentarnych
dojdzie do zmiany u steru wtadzy - PO-PSL zostanie zastgpiony
przez koalicje opartg o PiS (w naszej opinii odzyskanie zdolnosci
koalicyjnej przez PiS jest wazng cechg obecnej sceny politycznej).

Polityka fiskalna znéw w centrum uwagi - realistyczne spoj-
rzenie na obietnice wyborcze

Mozliwa zmiana wtadzy jesienig b.r. kaze przyjrze¢ sie programowi
prawdopodobnych zwyciezcdw. Spojrzenie to powinno jednak by¢
odmienne od prezentowanego zazwyczaj. W naszej opinii liczenie
kosztow fiskalnych obietnic wyborczych przy zatozeniu petnej ich
realizacji nie ma wigkszego sensu. Po pierwsze, implementacja
moze mocno odbiegaé od ,programu maksimum” bedacego
elementem politycznego marketingu (obietnice nie musza i na
0goét nie sa realizowane).

Cho¢ wszystkie dotychczasowe zapowiedzi wskazujg na poluzo-
wanie polityki fiskalnej i wzrost skali redystrybuciji, realistyczne
spojrzenie kaze zrewidowac zaréwno przewidywany wzrost wydat-
kow budzetowych, jak i przewidywany wzrost dochodéw. Kwota co
najmniej 50 mld zi, jaka przewija si¢ w artykutach prasowych i wy-
powiedziach publicznych jest zupetng fantazja, biorac pod uwage
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ograniczenia instytucjonalne i praktyke polityki fiskalnej w Polsce.
Z katalogu obietnic przedwyborczych za najwazniejsze z perspek-
tywy fiskalnej nalezy uznac:

1. Zmiany w systemie emerytalnym (obnizenie wieku emery-
talnego, podwyzszenie emerytury minimalnej, petna dobro-
wolnos¢ OFE).

2. Podniesienie kwoty wolnej od podatku.

3. Wsparcie rodzin poprzez wprowadzenie miesigcznego za-
sitku dla drugiego i kolejnych dzieci.

4. Wprowadzenie podatku od instytucji finansowych i wielko-
powierzchniowych sieci handlowych.

5. Zwigkszenie dochodéw budzetowych poprzez uszczelnienie
systemu (gtéwnie VAT) i zwigkszenie $ciggalnosci.

Z tego katalogu za najmniej prawdopodobne uwazamy zmiany
w systemie emerytalnym — negatywne dtugookresowe skutki
takich rozwigzan beda jasne dla kazdego ministra finanséw
i, co wazniejsze, réwniez dla Komisji Europejskiej czy agenciji
ratingowych. Bardziej niz jakiekolwiek zmiany w polityce fiskalnej,
ten krok przyczynitby sie do pogorszenia wizerunku Polski. W
odniesieniu do pozostatych polityk nalezy wzigé pod uwage
nastepujgce okolicznosci.

Po pierwsze, szacunki efektéw podwyzszenia kwoty wolnej PIT sg
zasadniczo bardzo spéjne i obarczone niewielka niepewnoscia:
wzrost kwoty wolnej z obecnego poziomu 3091 zt do 8 tys.
zt wigzatby sie z ubytkiem dochoddéw budzetu o ok. 22 mid zt
(tj. potowe obecnych wptywow z tytutu PIT); bardziej skromne
propozycje (np. PO) bedg proporcjonalnie mniej kosztowne.
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Po drugie, propozycja dofinansowania kazdego drugiego dziecka
(i kolejnych) kwotg 500 zt miesiecznie wigzataby sie z wydatkiem
wynoszgcym ok. 21 mid zt rocznie. Jest jasne, ze to kwota mak-
symalna. Ograniczenie, jak sugeruje czes¢ artykutow prasowych,
wytacznie do grupy najbiedniejszych lub uzaleznienie wysokosci
zasitku od dochodu w rodzinie zmniejszytoby znaczaco koszt
budzetowy takiej propozycji, by¢ moze nawet do 5-7 mid zt (w
zaleznosci od ustalonego progu ubéstwa).

Wiele miejsca mozna poswieci¢ propozycjom uszczelnienia sys-
temu podatkowego i zasypania luki VAT, bez ktérych nie moze by¢
mowy 0 neutralnym fiskalnie (w sensie ksiegowym) charakterze
omawianych polityk. Zwiekszenie $ciggalnosci podatkéw jest
oczywiscie celem szczytnym, ale praktyka (warto podkreslic,
ze nie jest to w zadnym wypadku nowa i oryginalna obietnica)
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Koszty Dodatkowe wplywy

(mld zt rocznie)

(mld zt rocznie)

Podwyzszenie kwoty 8-22 Wyzsza $ciggalnos¢ 3-15
wolnej PIT VAT
Zasitki dla rodzin wie-  7-21 VAT od transferéw 2,4-6,9
lodzietnych
Podatek bankowy 6
Podatek od sieci han-  2,5-3
dlowych
RAZEM 15-43 RAZEM 14-31
NETTO 1-12

ostatnich lat pozostaje rozczarowujgca. Nie negujgc szacunkdéw
luki VAT (badania PwC szacuja ja nawet na 42 mid zi rocznie),
zauwazamy ze jej usuniecie w przeciagu jednego roku nie jest
mozliwe, a realizm nakazuje zatozenie redukcji do $redniej
europejskiej (15% naleznego VAT), nie za$ do zera. Ponadto,
nawet relatywnie proste do wprowadzenia, efektywne kosztowo
i potencjalnie skuteczne dziatania, takie jak reorganizacja i
petna informatyzacja aparatu skarbowego, nie moga przyniesé
dodatkowych dochoddéw natychmiast (rozciggniecie w czasie
dotyczy zwtaszcza informatyzacji). W konsekwenciji, realistyczny
szacunek zwigkszenia dochodéw z VAT powinien opiewa¢ na
kwote ok. 15 mid zt na przestrzeni 3-5 lat. Do tej kwoty nalezy,
co oczywiste, doliczyé VAT liczony od wydatkéw gospodarstw
domowych ze zwigkszonych transferéw netto (16% z kazdej
wydanej ztotéwki, wybér krancowej sktonnosci do konsumpgji
pozostawiamy Czytelnikowi).

Paradoksalnie, relatywnie najpewniejsze wydaja si¢ przychody
z nowo wprowadzonych podatkéw, tj. dla instytucji finansowych
i dla wielkopowierzchniowych sieci handlowych. Pierwszy z nich
ma wynosi¢ 0,39% wartosci aktywéw sektora bankowego, co
przy biezacej wielkosci sektora oznacza roczny dochoéd budzetu
panstwa na poziomie 6 mld zt (do tego nalezy doliczy¢ ok. 1-2 mid
podatku od aktywdw innych instytucji finansowych), co stanowi ok.
41% wyniku sektora. Podatek o takiej wielkosci nie bedzie neu-
tralny, co wynika z duzego zréznicowania zyskownosci bankéw
- w przypadku mniejszych instytucji nalezno$¢ moze z naddat-
kiem przekroczy¢ zysk. W dalszej perspektywie opodatkowanie
aktywow bankowych powinno przyspieszy¢ konsolidacje sektora
i, zmniejszajac konkurencje, przyczyni¢ sie do zwigkszenia marz
kredytowych. Negatywne konsekwencje dotkng réwniez biura
maklerskie i ograniczg rynek IPO, dodatkowo zmniejszajac role
rynku kapitatowego w finansowaniu sektora prywatnego. Z kolei
wptywy z podatku od sklepédw wielkopowierzchniowych szacuje
sie powszechnie na 2,5-3 mid zi.

Summa summarum, statyczny koszt netto/ wptyw na budzet (tzn.
zaktadajgcy brak reakcji podmiotéw gospodarczych na zmiane
podatkéw i transferéw) analizowanych propozyciji to od 1 do 12
mld zt w pierwszym roku (efekt tzw. dynamiczny z uwzglednieniem
mnoznikbw moze by¢ mniej negatywny dla budzetu). Warto przy
tym zauwazy¢ asymetrie: dodatkowe wptywy sag niepewne, pod-
czas gdy w/w szacunek zaktada stonowanie obietnic wyborczych,
ktérego explicite nie znajdziemy w programach i wypowiedziach.
W powigzaniu z pogorszeniem warunkéw finansowania (koszty
obstugi dlugu minety juz cykliczne minimum) i z koniecznoscig
korekty budzetu ze wzgledu na przeszacowanie inflacji na 2015
rok oznacza to, ze budzet panstwa na 2016 rok (odziedziczony po
obecnej partii rzadzacej) zostanie najprawdopodobniej znowelizo-
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wany z wiekszym deficytem i uwzglednieniem nowych elementéw
fiskalnej uktadanki.

Implikacje

Wptyw zmiany rzadu na sfere realng gospodarki jest czesto
przeceniany i podobnie bedzie zapewne w tym przypadku. Je$li
nie dochodzi do rewolucyjnych zmian instytucjonalnych lub silnych
szokéw (takich, jak np. ostabienie rosyjskiego rubla w 2014),
trajektorie gospodarki beda wyznacza¢ czynniki zasadniczo poza
zasiegiem normalnej polityki gospodarczej, tj. zasoby pracy i
kapitatu, nastawienie w polityce pienieznej, stan koniunktury
najwazniejszych partneréw handlowych, etc. Czy oznacza to, ze
konstruujgc scenariusze makroekonomiczne mozemy zignorowaé
zmiany polityczne? Wrecz przeciwnie.

Po pierwsze, w krétkim okresie mozna oczekiwaé zmiany kom-
pozycji wzrostu gospodarczego. Redystrybucja (opodatkowanie
bankoéw, supermarketéw i podwyzszenie kwoty wolnej od podatku)
w krétkim okresie powinna by¢ pozytywna dla konsumpcii, zwiek-
sza bowiem dochody do dyspozycji w tych decylach rozktadu
dochodéw i dla tych grup spotecznych, ktére charakteryzujg sie
najnizsza sktonnoscia do oszczedzania. Przy zatozeniu, ze rynek
kapitatowy ucierpi na zmianach politycznych po stronie minuséw
mozna doliczy¢ nizsze efekty majgtkowe w najwyzszych decylach
dochodéw - to jednak jest spdjne z ideg redystrybucji. Inwestycje
z kolei moga ucierpie¢ zaréwno poprzez efekty psychologiczne
(spadek zaufania w grupie najwiekszych przedsiebiorstw i wsrod
inwestoréw zagranicznych), jak i z powodu stabszej absorpciji
Srodkéw UE. Ten ostatni efekt to niezamierzona konsekwencja
rotacji kadr w administracji centralnej i utraty zarzadczego know-
how, jesli proces ten bedzie odpowiednio gteboki. Wspétbieznos¢
inwestycji i konsumpcji oznacza jednak, ze efekty niepewnosci
nie beda znaczace. Wigcej piszemy w przymiarce do scenariusza
makroekonomicznego na 2016 rok.

Po drugie, pogorszeniu ulegng (co zresztag juz nastepuje) wyceny
akcji i wyniki finansowe bankéw, przy czym gtéwnym czynnikiem
ryzyka jest sposéb rozwigzania kwestii kredytéw denominowa-
nych we franku szwajcarskim. Dodac¢ nalezy, ze poza testowanymi
juz propozycjami PO (bedacymi wariacjg wczeséniej proponowa-
nych przez szefa ZBP rozwigzan) partia opozycyjna moze pokusi¢
sie 0 rozwigzania bazujace na (juz wczesniej pojawiajacej sie
propozycji) tzw. korytarza kursowego (bank doptacitby do raty
kredytobiorcom, jesli kurs zlotego ostabitby sie powyzej wyzna-
czonego poziomu) skutkujace de facto wystawieniem bankéw na
ryzyko kursowe. Nalezy pamieta¢, ze realizacja rozwigzan dla
portfela kredytbw w CHF moze rozciagna¢ sie w czasie. Poza
wynikiem wyboréw istotne jest wsparcie NBP (m.in. wykorzysta-
nie rezerw do przewalutowania kredytow w CHF i ograniczenia
wptywu na rynek walutowy w przypadku zastosowania tzw.
korytarza kursowego), ktére wnoszac po stowach obecnego szefa
NBP za jego kadenciji nie jest przesgdzone.

Po trzecie, w wycenie polskich aktywow pojawi sie dodatkowa
premia za, przy braku lepszego stowa, niekonwencjonalng po-
lityke gospodarczg. Ceteris paribus, oznacza¢ to moze wyzsze
rentownosci obligacji i dalszg konwergencje w stosunku do We-
gier. OczywiScie wzrost tej premii za ryzyko bedzie ograniczone
chocby faktem, ze percepcja Wegier dzis, a dajmy na to dwa lata
temu, gdy oscylowali na granicy pomocy MFW jest kompletnie od-
mienna. Dzi§ Wegry Orbana przez wielu inwestoréw postrzegane
sg jako przykfad ,success story”.
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Bank centralny ,wspierajacy wzrost gospodarczy” (tutaj widzimy
mozliwos¢ zarédwno uczestnictwa w programach pozyczek dla
MSP, jak i pobudzanie popytu bankéw na krétkie papiery skar-
bowe poprzez zmiany zatozen polityki pienieznej i odej$cie od
stabilizacji polonii wokoét stopy referencyjnej) oznacza réwniez
zerwanie z niepisanym paradygmatem utrzymywania dodatnich
realnych stop procentowych. To za$, biorac pod uwage trajektorie
PKB i inflacji, jakich sie spodziewamy, przypieczetuje los podwy-
zek stdp procentowych w 2016 roku (ij. ich brak).

Spadek realnych stép procentowych (mozliwe, ze ponizej zera) i
rozszerzenie salda obrotéw biezacych (jednak wiecej konsumpcji)
ostabig polise ubezpieczeniowg krajowej waluty i, w powigzaniu
z premig za niekonwencjonalnos¢ polityki gospodarczej, powinny
ogranicza¢ przestrze do umocnienia ztotego, a w pierwszej fa-
zie po wyborach nawet prowadzi¢ do ostabienia ztotego i wigkszej
zmiennosci na rynku walutowym (do czego walnie moga przyczy-
ni¢ sie nowe propozycje ws. rozwigzania systemowego problemu
kredytow hipotecznych denominowanych w CHF). Wreszcie, nowy
rzad ostrozny stosunek do przyjecia euro zastapi najprawdopo-
dobniej otwartg niechecig i stanowczymi deklaracjami - o ile w war-
stwie faktycznej nie zmieni sie nic (wejscie do strefy euro zostato
i tak odtozone ad Kalendas Graecas), o tyle moze to wptynac ne-
gatywnie na percepcje Polski jako satelity strefy euro i sprowoko-
wac przesunigcie Polski do koszyka ,klasycznych EM”, zwlaszcza
jesli bedzie mu towarzyszy¢ rozluznienie polityki pienieznej i ze-
rwanie z doktryng dodatnich stép realnych. W koszyku lub poza,
luzna polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych oraz wy-
soki wzrost PKB powinny $rednioterminowo gwarantowac utrzy-
manie sie polskiej waluty w delikatnym trendzie aprecjacyjnym w
2015 i 2016 roku. Rozumiemy to w ten sposéb, ze granica 3,90-
4,00 na EURPLN powinna by¢ regularnie na celowniku.
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Oddzielanie sygnatu od szumu w ana-
lizie rentownosci polskich obligaciji

Celem analizy jest zbadanie prawidtowosci w ruchach rentownosci
polskich dziesigcioletnich obligacji rzgdowych przy wykorzystaniu
dwoch prostych metryk: zmiany i wahania rentownosci. ldeg
jest sprawdzenie czy zmiany i wahania rentownos$ci sg state
w czasie (czy utrzymujg sie). Wiedza ta pozwala nie tyle na
prognozowanie zmian rentownosci w ogble co wybdr okresow
sesji, kiedy prawdopodobienstwo wytowienia sygnatu z ruchéw
cen przewaza nad szumem. Chcemy, zeby badanie dotyczyto
tego samego rezimu (lub podobnych reziméw), ale jednoczesnie
musimy mie¢ wystarczajaca liczbe obserwacji do wnioskowania
statystycznego. Kompromisem w tym przypadku byt okres od
konca 2014 roku.

Na poczatek kilka ustalen definicyjnych: bedziemy analizowali
zmiane rentownosci, wartosci bezwzgledne zmiany rentow-
nosci oraz wahania rentownosci. Zmiana rentownosci to po
prostu wzrost lub spadek; w przypadku warto$ci bezwzglednych
interesuje nas sam fakt ruchu, a nie kierunek. Przez wahanie
rentownos$ci rozumiemy sume wartosci bezwzglednych wszyst-
kich zmian rentownosci w okreslonym interwale. Dla przyktadu,
zerowe wahanie oznacza, ze rentownos$¢ w ogole nie zmieniata
sie. Natomiast w przypadku, gdy rentowno$¢ najpierw wzrosta o
10 punktéw bazowych, a potem wrécita do tego samego poziomu
wahanie wynosi 10+10 czyli 20 punktéw bazowych. Ponizsze
wykresy pomoga w doktadnym zrozumieniu wykorzystywanych
dalej poje¢:

Pierwszy rysunek przedstawia przyktadowa rentowno$é od go-
dziny 9:00 do 9:45

Rentownosé
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Na kolejnym wykresie poréwnano pigciominutowe zmiany rentow-
nosci, w (niebieskie stupki) wraz z ich warto$ciami bezwzglednymi
(czerwone stupki).
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Zmiany rentownosci a ich wartosci bezwzgledne
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mZmiany W Wartosci bezwglednazmian

Trzeci wykres wprowadza wahanie rentownos$ci (szara linia). Jak
wida¢ na kolejnym wykresie wahanie to po prostu suma wartosci
bezwzglednych pieciominutowych przyrostéw.

Porownanie wartosc skumulowanych

Imiang essses Wartos bezwzglednazmiany == == Skumulowane wahanie

Ostatni wykres w tej czesci zawiera wartosci bezwzgledne zmiany
podzielone przez wahanie (z wczes$niejszego rysunku). Jest to
podstawowe narzedzie badawcze w dalszej cze$ci opracowania.

Udziat wartosci bezwzglednej zmiany w
skumulowanym wahaniu

W toku prac stwierdziliSmy, ze optymalnym interwatem, ktory
pozwala na uwzglednienie wystarczajgcej wigkszosci wahan
jednoczesnie nie powodujgc zbytniego rozrostu zbioru danych
sg dane jednominutowe, ktére nastgpnie mozna agregowac¢ do
dowolnych interwatéw (np. godzinnych). Po wstgpnym przegladzie
danych stwierdzili§my, ze analiza powinna dotyczy¢ tylko sesji
na GPW (od godziny 9:00 do 17:00). Ograniczenie badanego
okresu do zamknietego przedziatu wymagato ustalenia sposobu
liczenia zmian. Z uwagi na fakt, ze poczatek sesji charakteryzuje
sie lukami otwarcia wobec poprzedniego dnia, zdecydowali$my
sie na liczenie pierwszej zmiany na poczatku sesji jako cena
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zamkniecia drugiej minuty handlu minus cena otwarcia pierwsze;j
minuty handlu. Kolejne zmiany liczymy juz na bazie close-close (a
wiec ostatnia cena w minucie minus ostatnia cena z poprzedniej
minuty).

Nasuwa si¢ pytanie dlaczego do szczegdtowej analizy spraw-
dzamy nie kierunki, ale sam fakt zmian? Pozwala to wyciggac
wnioski uniwersalne i dla wzrostéw i spadkéw rentownosci, ktére
powinny sie sprawdzac niezaleznie od aktualnego rezimu rynko-
wego. Dzigki temu skupiamy sie na podstawowym celu analizy
jakim jest préba wyodrebnienia optymalnych okreséw ses;ji, kiedy
najbardziej prawdopodobne jest, ze ruchy rentownosci uktadajg
sie we wzorzec, a nie sg tylko szumem (czystg zmiennoscig). Nie
pytamy o kierunek, poszukujemy okreséw o najwyzszym stosunku
sygnatu do szumu.

Rozkiad zmian i wahan w ostatnich miesiacach

Zanim jednak przejdziemy do rygorystycznej analizy z wyko-
rzystaniem wprowadzonych przez nas pojeC przyjrzyjmy sie,
jak wygladaty zmiany rentowno$ci podczas ostatnich sesji i jak
mozna je przedstawi¢. Szukamy wzorcow i powtarzalnosci; w
szczegolnosci zjawisk kumulowania (klastrowania sig) tych metryk
w poszczegoblnych godzinach sesji.

Na lewym wykresie ponizej zaprezentowane sg godzinowe zmiany
rentowno$ci. W celu poprawienia czytelnosci wartosci skrajne
(+10 oraz -10 punktéw bazowych) oznaczajg zmiany o 10 lub wig-
cej punktow bazowych. Prawy wykres przedstawia wahania w od-
powiednich godzinach.

Wahania rentownosci
N -

Zmiany rentownosci

wvalue

0.2

Data
Data
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00
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Godzina

Okazuije sig, ze poza okresem zdecydowanie wigkszej zmiennosci
(poczatek maja), najwigksze zmiany realizowaty sie najczesciej
zaraz po otwarciu sesji. Przez ostatnie dwa miesigce w ciggu
pierwszej godziny obligacje zazwyczaj wzrastaty w rentownosci.
Duze wahania wystepuja takze pod koniec sesji. Bardzo trudno
jest jednak znalez¢é wzorce w tych zmianach. Pytanie badawcze
postawione na tym etapie brzmi wiec: czy przyczyn mozna szukaé
w czynnikach fundamentalnych. Stad tez kolejnym krokiem byto
sprawdzenie, jak w powyzszg analize wpisuja sie zaskoczenia
po publikacjach. Wykorzystano metodologie indeksu zaskoczen,
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ktéry przedstawiamy w raportach Polish Weekly Review, a
takze co poniedziatek w Raporcie Dziennym. Dane sg czesto
publikowane jednoczes$nie, dlatego konieczna jest ich agregacja.
Wszystkim publikacjom przypisaliSmy odpowiednie wagi, co
umozliwia wyliczenie tacznego zaskoczenia w danej godzinie.

Na poprzedni rysunek natozono zaskoczenia publikacjami. Dodat-
nie wartosci oznaczaja, ze dany odczyt byt lepszy (wyzszy w wigk-
szosci przypadkéw, ale dla np. bezrobocia nizszy) niz oczekiwano,
liczba pokazuje o ile wzgledem konsensusu rynkowego, a miarg
jest wielokrotnos¢ odchylenia standardowego w szeregu czaso-
wym danej zmienne;j.

Wahania rentownosci
Publikacje z PL, EU, US

Zmiany rentownosci
Publikacje z PL, EU, US

value value

Godzina

Generalnie reakcja rentownosci jest zgodna z heurystyka przy-
pisujaca reakcje rynku dtuznego do zaskoczenia dang zmienna.
Generalnie, gdyz reakcja cen obligacji przeciwna do wspomniane;j
heurystyki zdarzata sie jednak zbyt czesto. Stad tez nie mozemy
sobie pozwoli¢ na skuteczne oczyszczenie szeregéw z reakcji na
dane (gdyby oszacowaé¢ parametry opisujace reakcje rentownosci
na dang zmienng bytyby w wigkszosci przypadkéw bliskie zera;
zresztg wiele zalezatoby od doboru okienka mierzenia reakcji
- nie chcieliSmy sie wiec wikta¢ dodatkowo w kolejny stopien
arbitralnosci. W zamian proponujemy, aby przeprowadzajgc
dalszg analize mie¢ publikacje makro z tytu glowy (m.in. zatrud-
nienie poza rolnictwem w USA 05-08, 06-05, 07-02) - osoba
majaca obycie z rynkiem nie moze i tak o nich nie pamigtaé. W
dalszej analizie wykorzystywane bedg gtéwnie wahania i wartosci
bezwzgledne zmian, ktére sa takie same dla wzrostow jak i
spadkéw rentownosci, dlatego dni ani godziny z publikacjami nie
beda traktowane w specjalny sposéb. Odrzucenie tych obserwacji
znaczaco zmniejszytoby probke statystyczna.

Ewolucja zmian i wahan rentownosci w ciagu dnia

W kolejnym kroku sprawdzamy, w ktdérych godzinach Srednio
realizujg sie najwigksze wahania i zmiany rentownosci. Bedziemy
analizowali $rednie zmiany (poruszamy sie w przestrzeni 9-17
ale usredniamy po dniach), wartosci bezwzgledne zmian oraz
wahania w ciggu dnia.

Ponizej przedstawili§my $rednie wartosci bezwzgledne zmiany w
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ciggu dnia. W zasadzie potowa zmian realizuje sie w ciggu pierw-
szej godziny od otwarcia sesji - dowdéd silnego trendu.

Wartosé bezwzgledna zmiany rentownosci

Punkty bazowe

1 1 1 1 |
-0 1m0 44
a0 2:00

Godzina
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Kolejnym krokiem jest sprawdzenie $redniego wahania w ciggu
dnia. W przeciwienstwie do wartosci bezwzglednych zmian pod-
czas pierwszej godziny nie wystepuje wyrazny skok, wzrost waha-
nia jest znacznie bardziej rownomiernie roztozony w ciggu dnia.

Wahanie rentownosci

=1

Punkty bazowe

1 1 1 1 1 1 1 1
g, e, 14 15 .
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Godzina

Analizujac iloraz krzywych z poprzednich dwoch wykreséw otrzy-
mujemy $redni udziat zmiany bezwzglednej w wahaniu w ciggu
dnia. Tempo spadku wykresu maleje w ciggu dnia, z wyraznym
przegigeciem zaraz po godzinie 10.

mBank.pl

Udziat wartosci bezwzglednej zmiany w wahaniu rentownosci

Punkty bazowe

1 1 1 1 1
00 13-00 14-00 5, a
a 2:00 ag

Godzina

=
=
=
=

Analiza wahan oraz zmian rentownosci w trakcie dnia pozwala
wyodrebni¢ okresy o podobnej aktywnos$ci inwestoréw. Pierwszy
z nich to 30 minut po otwarciu rynku - okres ten charakteryzuje
sie najsilniejszym trendem. W ciggu kolejnych 30 minut dynamika
maleje, ale zmiany w stosunku do wahan sa wcigz znacznie
wieksze niz $rednio w catej sesji. Potem nastepuje uspokojenie
do godziny 14:00, wahania sg mniejsze, ale przede wszystkim
w znacznie mniejszym stopniu przekladajg sie na zmiany ren-
townosci. Ostatni okres to od 14:00 do 17:00, gdzie nastepuje
intensyfikacja aktywnosci inwestoréw - zmiany i wahania rentow-
nosci sa jednak srednio mniejsze niz w ciggu pierwszej godziny.

Analiza trwatosci zmian i wahan
W ostatniej czesci badamy czy na podstawie wczesniejszych
ruchéw mozna wnioskowaé o przysztych wahaniach i zmianach
rentownos$ci. Na podstawie wczes$niejszego punktu wyznaczyli-
$my okresy (przed i po) do analizy:

Nr okresu »przed” »po”

1. 09:00 — 09:30 09:30 - 10:00
2. 09:00 — 09:30 09:30 — 14:00
3. 09:00 - 10:00 10:00 — 14:00
4. 09:00 — 09:30 09:30 - 17:00
5. 09:00 — 10:00 10:00 — 17:00
6. 09:00 — 14:00 14:00 — 17:00

Dla kazdej pary okresdw przed i po sprawdzamy czy wahania /
zmiany przed implikujg rozktad zmian / wahan po. Dane ,przed”
sg podzielone na 2 grupy (mniejsze / wigeksze), na podstawie
tego podziatu powstajg dwie probki danych ,po”. Celem jest
sprawdzenie, czy oraz jak dwie probki danych ,po” rdznig sie
miedzy soba.

1. Teza rosto - bedzie rosna¢, spadio - bedzie spada¢ nie
znajduje potwierdzenia w liczbach. Zmiany w okresach nie
utrzymujg sie — korelacja pomiedzy prébkami ,po” w zalez-
nosci od zachowania przed jest niska. Testy statystyczne
potwierdzaja, prébki ,po” nie réznig sie, gdy sie je podzieli
na podstawie zachowania ,przed”.

2. Teza zmienito sie - znéw sie zmieni znajduje czeSciowe
potwierdzenie w testach statystycznych; (dla podziatu ses;ji
do 10:00 oraz po 10:00) wspétczynnik korelacji miedzy da-
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nymi przed i po wynosi 0,43. Duze zmiany absolutne przez
pierwszg godzing znacznie zwigkszajg szanse, na to ze do
konca dnia rentowno$é znéw sie zmieni. Turkusowy histo-
gram na ponizszym wykresie oznacza zmiany od 10:00 do
17:00 po duzych zmianach po otwarciu sesji. Czerwony po
matych zmianach. Szczegélnie wida¢ to po dtuzszym ogo-
nie rozktadu (nawet po odrzuceniu outlierséw) — jezeli przez
pierwszg godzine zmiany byty mate (ponizej mediany), to
do konca dnia rentowno$¢ nie powinna sie juz sie zmienic¢ o
wiecej niz 5 punktéw bazowych. Obserwujemy ten fenomen
tylko dla podziatu sesji godzing 10:00.

Wartosci bezwzgledne zmiany po 10:00
w zaleznosci od wartosci bezwzglednych zmian do 10:00

Kwantyl

<mediany

. =mediany

=]
=]
1

1 1 1 1
in e n
0 20 30

Punkty bazowe

=

3. Teza: wahania implikuja wahania prawie zawsze znajduje

potwierdzenie. Nie sprawdza sig tylko przy podziale sesji
przed 14:00 i po tej godzinie. Drugi histogram potwierdza
to na przyktadzie wahania do godziny 9:30 oraz od godzine
9:30. Niestety w przeciwienstwie do bezwzglednych zmian
rentownosci nie mamy takiej pewnosci w przypadku stwier-
dzen dotyczacych zasiegu wahan.

Wahania rentownosci po 9:30
w zaleznosci od wahania 9:30

Kwrantyl

=mediany

. >mediany

Gestosc

[=]
[=]
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a 2 40 60

Punkty bazowe

4. Wahania pozwalaja wnioskowa¢ o przysziym zasiegu

zmian, ale nie kierunku — jednak tylko w przypadkach po-
dziatéw na okresy od 9:00 do 9:30 oraz od 9:30 do konca se-
sji (lub godziny 14:00). Przyktadowo po duzych wahaniach

mBank.pl

przez pierwsze po6t godziny, jest duza szansa, ze wzrost
kursu o 4 punkty bazowe od 9:30 do 11:00 utrzyma sie do
konca sesji. Warto jednoczesnie kontrolowa¢ zmiane ren-
townosci od 9:00 do 10:00 — $redniej wielkosci zmiany w tym
okresie zmniejszajg szanse na odwrocenie trendu w dalszej
czesci ses;ji.

Wartosci bezwzgledne zmian rentownosci po 9:30
w zaleznosci od wahania 9:30

Kwrantyl

<medisny

. =mediany
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=

=]
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1 1 1
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Zmiany absolutne w ograniczonym stopniu przektadajg sie
na przyszte zmiany (uwzgledniajgc ich kierunek). Zaleznos¢
nie jest jednak silna (korelacja rzedu 0,30, tylko czes¢ te-
stow potwierdza réznice w prébkach), wystepuje dla po-
dziatu przed 10:00 oraz po 10:00.

5. Podobnie jak w przypadku drugiego histogramu, duze war-
tosci bezwzgledne zmian implikujg duze zmiany. Warto
zwrdci¢ jednak uwage na przesuniecie turkusowego histo-
gramu w prawo w stosunku do czerwonego. Oznacza to, ze
po duzych zmianach absolutnych przez pierwszg godzine,
obligacje maja nieco wigkszg tendencje do tego, zeby wzro-
sng¢ do konca ses;ji.

Zmian rentownosci po 10:00
w zaleznosci od wartosci bezwzglednej zmian do 10:00

[=]
=1
1

Kwrantyl

<mediany

040 - .
st =medisny

Gestost

1 1 1 1 1
a 10 0 an

Punkty bazowe

Whioski: Analiza wahan oraz zmian rentownosci pozwolita na
sformutowaniu kilka faktow stylizowanych wystepujacych na rynku
polskich papieréw diuznych pozwalajacych na oddzielenie sygna-
tow od szumu. Najwazniejsze naszym zdaniem wnioski:
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. Analiza obejmuje okres od potowy grudnia 2014. Nawet je-
zeli rezim mogt ulec pewnym zmianom w tym czasie, to
mamy wystarczajgco duzo obserwacji do wyciggania wnio-
skow na podstawie testéw statystycznych.

2. Wahania rentownosci przez na poczatku sesji dobrze deter-
minujg dalsze wahania, a w niektérych przypadkach nawet
zasieg zmian, niestety nie ich kierunek (tutaj kluczowe jest
pierwsze pét godziny).

3. Do przewidywania wartosci bezwzglednych zmian najlepiej
wykorzystac pierwsza godzine od otwarcia.

4. Przewidywanie samego kierunku zmian jest znacznie trud-
niejsze. Nie powinny temu stuzy¢ tylko dane historyczne,
ale przede wszystkim takze analiza otoczenia makroekono-
micznego.

Jak w praktyce wykorzystac te wiedze? Powiedzmy, ze od 9:00 do
10:00 nastapita stosunkowo (w poréwnaniu do ostatnich miesiecy)
duza zmiana rentownosci. Jednoczes$nie, od 9:00 do 9:30 wahania
byty mniejsze niz od 9:30 do 10:00. Moze to oznaczac, ze jezeli
od 10:00 do 12:00 rentowo$¢ wcigz zmienia sie (niekoniecznie w
te samg strone co przed 10), to ostatni kierunek zmian powinien
by¢ kontynuowany do konca sesiji.
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« Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 0,2% (maj

2015) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
- Dlugookresowe stopy procentowe ($rednia pasmagﬁﬂgh WOKS* kursu Ce”tf.a:;
Kryteria konwergencji* 12-mies.): 4,3% (maj 2015) nego w okresie ostatnic

. ) 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
k?;t’:rzigl\’n Inflacja a8
* * Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): -0,5% (maj 46
2015)
Diug Stopy ‘ . 4,3
publiczny procentowe » Dtugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 2,8% (maj 2015) 4,1 -
* Deficyt sektora GG: 3,2% PKB (2014) 38
e « Dtug publiczny: 50,1% PKB (2014) g [T
+ Cztonkostwo w ERM2: nie
Deficyt 3,?1ip 13 lis 13 mar 14 lip 14 lis 14 mar 15 Iip‘15
CZECHY
Inflacja 30 memmm e
* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 0,38% 28
Diug Stopy (maj 2015)
publiczny procentowe « Diugookresowe stopy procentowe ($rednia 26 1

12-mies.): 0,9% (maj 2015)
« Deficyt sektora GG: 2,0% PKB (2014)
« Diug publiczny: 42,6% PKB (2014) 22 Pessss=sssssesmsasasesas==:
» Cztonkostwo w ERM2: nie

24

20

Deficyt lip13 lis 13 mar 14 lip 14 lis 14 mar 15 Iip‘15
WEGRY
340 meccccccccccccccccccccea-
Inflacja
* Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): -0,27% 320
Stopy (maj 201 5)

Dlug. procentowe . .
publiczny - Diugookresowe stopy procentowe ($rednia 300

12-mies.): 3,8% (maj 2015)
V - Deficyt sektora GG: 2,6% PKB (2014) 28°
Deficyt « Dtug publiczny: 76,9% PKB (2014) 260
+ Czlonkostwo w ERM2: nie . ( ------------------------

lip13 lis 13 mar 14 lip 14 lis 14 mar 15 lip 15

*Kryteria konwergencji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmuja pig¢ 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 krajéow poziom ten znacznie odbiega w dét od pozostatych ze wzgledu na wyjatkowe okoliczno$ci np. recesje), diugookresowe stopy
procentowe (rentownos$¢ 10-letnich obligaciji skarbowych o statym oprocentowaniu nie moze przekraczaé o wigcej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajéw referencyjnych - z
wylaczeniem sytuacii, gdy dla ktérego$ 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 wymogéw 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, oceniajgce stopien spetnienia kryteriow konwergencii, bedacy podstawg dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego panstwa do strefy
euro.
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