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Spis tresci
Glowne wskazniki makroekonomiczne 2

Polityka monetarna 3
Rada praktycznie zapowiedziata obnizke stép procentowych na listopad. Jedno co po paz-
dziernikowej decyzji jest niemal pewne to to, ze Rada po raz kolejny (patrz pézniejsze roz-
poczecie podwyzek w 2011 roku, zamiast na jesieni 2010, catkowicie nie w tempo podwyz-
szenie stop w maju 2012) potwierdzita, ze dziata ze znacznym opdznieniem wzgledem cyklu
ostabiajgc antycykliczng funkcje polityki pienieznej w Polsce. Oczekujemy, ze RPP obnizy
stopy o 25 pb. w listopadzie, za$ caty cykl przekroczy 100-125pb.

Gospodarka polska - nizsza inflacja na horyzoncie 4
W kolejnych kwartatach spodziewac nalezy sie wyraznego spadku inflacji (do celu na prze-
tomie 1'i Il kw. 2013) pod wptywem dalszego obnizania dynamiki popytu wewnetrznego, rela-
tywnie (w stosunku rocznym) mocnego kursu ztotego i utrzymania taryf na energie. Wyrazna
zmiana trajektorii proceséw inflacyjnych, tym bardziej ze nastepuje po blisko trzyletnim okre-
sie uporczywej inflacji, moze mie¢ kluczowe znaczenie dla polityki pienieznej w Polsce zna-
czaco zwieszajgc przestrzen do obnizek stdép procentowych - przestrzen, nieantycypowang
zar6wno przez rynek , jak i coraz bardziej zachowawczg i zorientowang na historyczne dane
Rade Polityki Pienieznej.

Gospodarka polska - Zatamanie kredytow przedsiebiorstw dopiero przed nami 7
Publikacja danych o PKB za Il kwartat 2012 roku byta sporym zaskoczeniem, podobnie jak
jego struktura - w tym niski, jedynie 1,9% wzrost inwestycji. Ograniczanie decyzji inwesty-
cyjnych wptywa negatywnie na wolumen kredytow korporacyjnych, ktérych roczna stopa
wzrostu porusza sie podobng $ciezka, jak same inwestycje (nieznacznie op6zniong). Na-
sze modele wskazuja, ze w 2013 roku wolumen kredytéw dla przedsiebiorstw obnizy sie i
jedynie przy optymistycznych zatozeniach w 2014 roku powrdci na $ciezke wzrostowa.

Euromonitor 10
Na rynku 11
Szykuje sie neutralno-negatywny miesigc dla EURUSD. Poczatek miesigca moze przyniesé
jeszcze umocnienie EURPLN na fali carry trades wspartych brakiem obnizki stop przez RPP.
Dalszej czesci miesigca przypisalibysmy juz jednak deprecjacje krajowej waluty, wraz z in-
tensyfikacja skali rozluznienia monetarnego po serii gorszych miesiecznych danych makro.

Kalendarz publikacji danych 14

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Wskaznik 2009 2010 2011 2012 F 2013 F
PKB r/r 1.7 3.8 4.3 2.2 1.5
Inflacja ($rednia w okresie) 3.5 2.8 4.2 3.6 2.7
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -1.6 -4.5 -4.9 -2.5 -1.5
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 121 124 125 13.5 144
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25

2011 2011 2012 2012 2012 2012

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 F Q4 F
PKB r/r 4.2 4.3 3.5 2.4 2.0 1.3
Inflacja ($rednia w okresie) 4.1 4.6 3.9 4.0 3.9 3.2
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.25
F - prognoza
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Cze
2012

Lip
2012

Sie
2012

PKB i produkcja

PKB (%) 35
Popyt krajowy (%) 2.7
Spozycie indywidualne (%) 2.1
Naktady brutto na $rodki trwate (%) 6.7
Warto$¢ dodana (%) 3.2
w przemysle (%) 3.4
w budownictwie (%) 9.6
w handlu (%) 55
Produkcja przemystowa r/r (%) 0.7
Produkcja przemystowa m/m (%) 10.7
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 10.7
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 15.7
Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3770.7
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.8
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 5.7
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 0.5
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1
Stopa bezrobocia (%) 13.3
Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.5
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 3.9
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.4
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 0.1
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 4.4
Agregaty monetarne

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 874.5
Podaz pieniadza r/r (%) 9.3
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 9.7
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 15.5
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 12.3
Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 7.9
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -585
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 415
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.11
Stopy procentowe

Stopa interwencyjna NBP (%) 4.50
Stopa lombardowa (%) 6.00
Stopa depozytowa (%) 3.00
WIBOR 3M (%) 4.84
Rentownos¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.62
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesiaca) 4.94
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 5.50
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 2.6
PKB w strefie euro r/r (%) 0.0
Stopa podstawowa ECB (%) 1.0
Inflacja w USA r/r (%) 2.7
PKB w USA r/r (%) 2.0
Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25
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Zrédio: Bloomberg; Reuters; NBP; GUS; EBC; Fed; Eurostat.
Prognozy oznaczono kursywa.
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Polityka mohnetarna Wykres 1: Stopa repo vs FRA 3x6

75 4

Stopy procentowe NBP bez zmian po pazdziernikowym 7
posiedzeniu, ale Rada zapowiada obnizke w listopadzie 5 |
Wbrew oczekiwaniom uczestnikéw rynku oraz analitykow Rada 85
nie zmienita stop na pazdziernikowym posiedzeniu. Tym samym 55 |
Rada pozostata niewzruszona wobec wyraznie pogarszajgce;j
sie koniunktury w Polsce, a wiec i rosngcej przestrzeni do
poluzowania monetarnego. Na proces ten zresztg wskazano 45 |
bezposrednio w komunikacie - ,w najblizszych kwartatach inflacja
bedzie si¢ stopniowo obniza¢, czemu sprzyja¢ bedzie wygasa-
nie statystycznych efektow bazy w warunkach obnizajacej sie 351

5

4 |

dynamiki popytu w gospodarce”. Rada kontynuuje tym samym 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . .
obrany jeszcze przed wakacjami kurs obrony swojej reputacji po 010307 011107 010708 010309 011109 010710 010311 011111 01-07-12
kontrowersyjnej, majowej podwyzce stdép procentowych. Obronie —Stopa repo —FRA 3x6

reputacji ma stuzy¢ bardzo powolna, $wiadczaca o braku paniki 5410 Reuters
w gremium, zmiana nastawienia i skoordynowanie w czasie

obnizki stép z publikacjg projekcji. Obnizka zostata praktycznie

zasygnalizowana w samym komunikacie (zmiana ,rozwazy” na

,dokona ztagodzenia polityki pienigznej” i potem przez Belke

w czasie konferencji). Dziatanie takie prawdopodobnie wbrew

intencjom prezesa NBP (mozemy sie tylko domysla¢ powodéw

jego wyjatkowego zdenerwowania podczas konferencji) nie czyni

decyzji RPP bardziej przewidywalnymi.

Jedno co po pazdziernikowej decyzji jest niemal pewne to to,
ze Rada po raz kolejny (patrz pdzniejsze rozpoczecie podwyzek
w 2011 roku, zamiast na jesieni 2010, catkowicie nie w tempo
podwyzszenie stép w maju 2012) potwierdzita, ze dziata ze
znacznym opo6znieniem wzgledem cyklu ostabiajac antycykliczng
funkcje polityki pienieznej w Polsce.

Co zatem czeka nas w kolejnych miesigcach? Jak juz wspomnie-
lismy RPP obnizy stopy w listopadzie (jedynie o 25 pb trzymajac
sie obrony reputacji) potem w kolejnych miesigcach kontynuowata
bedzie polityke obnizek matymi krokami. W catym cyklu obnizki
przekrocza 100-125 pb (na taki scenariusz wydaje sie by¢ Rada
juz gotowa sygnalizujac zgodnie w niezaleznych wypowiedziach
powro6t inflacji do celu na poziomie 2,5% i limit obnizek jako ten
przy ktérym stopa realna pozostanie wyzsza od zera). Sekwencja
danych makroekonomicznych w kolejnych miesigcach (gtebsze
spowolnienie, spadek produkcji przemystowej i projekcja infla-
cyjna potwierdzajgca powro6t inflacji do celu i obnizenie sig inflaciji
pod koniec tego roku) sprzyja¢ bedg generowaniu oczekiwan na
peten cykl poluzowania w skali zblizonej do tej z poprzednich cykli.

Twierdzenie (niestety popularne w samej RPP) o nieskutecznosci
polityki pienieznej w Polsce to ekonomiczny nihilizm. Efektywno$é
polityki pienieznej zwiekszyto ostatnio wytaczenie mozliwosci
substytucji kredytu ztotowego walutowym (regulacje KNF) oraz
ptynny kurs ztotego (ztoty jest zatem obecnie za mocny biorgc
pod uwage faze cyklu koniunkturalnego i dodatkowo staje sig
wdziecznym obiektem carry trades). Op6znienie cyklu obnizek
stop prawdopodobnie przetozy sie zatem na pogtebienie spowol-
nienia - w | kw. 2013 tempo wzrostu PKB moze zblizy¢ sie do
zera w ujeciu rocznym.

Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska - Nizsza inflacja na
horyzoncie

Po wynikajacym z bazy statystycznej (niskie ceny Zzywnosci
we wrzesniu 2011) odbiciu inflacji we wrzesniu, w kolejnych
miesigcach rowniez baza statystyczna (rekordowe wzrosty cen
paliw, zywnosci i gwattowne ostabienie ztotego w koncoéwce 2011)
zdeterminuje obnizenie rocznego wskaznika inflacji. W grudniu
2012 roczny wskaznik inflacji moze zatem wynie$¢ okoto 3%.
W kolejnych kwartatach podstawowymi determinantami inflaciji
beda: 1) spowolnienie gospodarcze i mniejsza presja popytowa,
2) ceny zywnosci, 3) ceny energii, w tym regulowane ceny
energii elektrycznej i gazu 4), ceny regulowane i optaty ustalane
na poziomie samorzaddéw. Ponizej odnosimy sie do kazdej z
determinant inflacji ostatecznie formutujgc prognoze wskaznika
inflacji na kolejne kwartaty 2013 roku.

Spowolnienie gospodarcze i mniejsza presja popytowa

Jak juz niejednokrotnie pisaliSmy (patrz choc¢by wrzesniowe
wydanie MPM) oczekujemy wyraznego ostabienia koniunktury
w polskiej gospodarce w kolejnych kwartatach. Spowolnienie to
przede wszystkim dotknie/dotyka popyt wewnetrzny, w tym spozy-
cie indywidualne. Skutkowac ono bedzie oczywiscie pogtebieniem
negatywnej luki popytowej. Historycznie stabilng relacje miedzy
lukg popytowa i inflacja oraz dynamika konsumpcji i inflacjg
ilustrujemy na wykresach ponizej.

Aby uchwyci¢ wptyw kursu walutowego na inflacje bazowa posta-
nowili§my wttoczy¢ nasze relacje (op6znienie luki popytowej badz
konsumpcji - w ten sposob przy prognozie inflacji mozemy oprzeé
sie na juz zrealizowanych odczytach, a wiec nie ma tu mowy
0 problemach z prognozowaniem zmiennych egzogenicznych)
do modelu ekonometrycznego, kitéry dodatkowo obejmuje kurs
walutowy. Przy naszym scenariuszu dotyczgcym kursu ztotego
(ostabienie do 4,30 na przetomie roku, pézniej spadek kursu do
3,95 pod koniec 2013) mozliwe jest obnizenie inflacji bazowej do
1,0-1,5% na koniec roku 2013.

Wykres 1: Inflacja bazowa a luka PKB
4.0 r 3.5
3.0 4 - 3.0

2.0
- 2.5

S0 | uka popytowa % r/r (lewa o0f), opéznienie Skw  —Inflacja bazowa % rfr ~

Zrédto: Opracowanie wtasne, GUS.
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Wykres 2: Inflacja bazowa a konsumpcja
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Zrédto: Opracowanie wiasne, GUS.

Wykres 3: Inflacja bazowa i jej prognoza

3.5
3.0
2.5 +

2.0

0.5

0.0
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-0.5 -

—Inflacja bazowa % r/r  —Inflacja bazowa z modelu % r/r

Zrodto: Opracowanie wtasne, GUS.

Ceny zywnosci

Prognozujac przyszte ceny zywnosci postugujemy sie indeksem
cen zywnosci FAO oraz jego sktadowymi. Istotne sg zaleznosci
przyczynowo skutkowe pomiedzy poszczeg6lnymi sktadowymi in-
deksu FAO oraz zalezno$ci statystyczne pomiedzy wspomnianymi
sktadowymi a poszczegdlnymi elementami koszyka inflacyjnego.
Aby relacje byly interesujgce prognostycznie poszukujemy par
zmiennych, z ktérych jedna jest zmienng wyprzedzajacg wobec
drugiej. Moze mie¢ to albo sens stricte techniczny (podyktowany
specyfika rynkéw rolnych, sztandarowym przyktadem jest tu rela-
cja ceny zbdz - ceny migs), albo ekonomiczny, zalezny od zakresu
i szybkosci z jakim szoki o charakterze globalnym transmitowane
sg na dane krajowe. W przypadku zmiennych, ktére nie wykazuja
korelacji z indeksem FAO, poszukujemy przede wszystkim relaciji
o charakterze sezonowym, przy prognozie zaktadajgc ceny
$rednie, typowe sezonowo dla danego miesiagca.

Analizujgc indeks FAO w ujeciu rocznym widzimy pewne symp-
tomy przyspieszenia (jednak z poziomoéw ujemnych stdép wzrostu).
Zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi elementami indeksu FAO
nie wskazujg jednak, aby w perspektywie najblizszych 2-3 mie-
siecy ceny przyspieszyly znaczaco, w skali zblizonej do 2007,
czy 2009 roku. Z pewnoscig indeks powrdci na terytoria dodat-
nich stop wzrostu, jednak w skali zdecydowanie nizszej niz w
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poprzednich latach. Oczywiscie sytuacje bedziemy monitorowaé
na biezgco, jednak obecnie nie widzimy powaznych sygnatow
ostrzegawczych.

Wykres 4: Indeks cen zywnosci FAO
250
200 - f
10

o0+

a0 o
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Zrodto: Opracowanie wtasne, GUS, FAQO.

01/01/10 01/01f12

Wykres 5: Indeks cen zywnosci FAO, dynamika roczna
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Zrédto: Opracowanie wtasne, GUS, FAQ.

Przechodzac do wnioskéw ptynacych z analizy poszczegolnych
sktadowych indeksu FAO oraz ich przetozenia na dane polskie
widzimy, ze w najblizszym czasie nie ma ryzyka przyspieszenia
cen podstawowych elementow koszyka inflacyjnego. Pewne
ryzyka ksztattujg sie w przysztym roku dla przyspieszenia wzrostu
cen mies, jednak skala wzrostow nie wybiega ponad typowa dla
cyklu cen obserwowanego w tej kategorii. Jednoznaczne ryzyko
dla cen zywnosci ptynie z cen warzyw (oraz w mniejszym stopniu
owocdw), gdzie w przypadku typowo sezonowego zachowania
tego komponentu roczne tempa wzrostu zostang podbite przez
niskg, ubiegtoroczng baze statystyczna. Ryzyko silniejszego
wzrostu cen warzyw (owocow) najsilniej ujawnia sie na poczatku
2013 roku; nalezy jednak zauwazyé, ze w kategoriach sezono-
wych najwazniejsze bedg czynniki podazowe, a tych nie jestesmy
w stanie prognozowac z tak duzym wyprzedzeniem na tak zgra-
nularyzowanym rynku. Nasza prognoza cen warzyw i owocow
jest tym samym scenariuszem konserwatywnym, zaktadajagcym
wzglednie wysokie wzrosty cen. Nasz poglad na catg kategorie
,2ywnos$¢” z koszyka inflacyjnego podsumowujemy na Wykresie 6.
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Wykres 6: Kategoria ,zywno$¢” z koszyka inflacyjnego, zmiana

roczna
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Zrodto: Opracowanie wtasne, GUS.

m;nll,fma mm'ung mmlmm mm'un mm'mz mm'ma

Ceny energii, w tym regulowane ceny energii elektrycznej i
gazu

Podwyzki cen energii, w tym zmiany taryf energii elekirycznej
i gazu skutkowaly podniesieniem rocznego wskaznika inflacji
w ostatnich trzech latach od 0,3 do 0,6 pp. Utrzymanie dotych-
czasowego stanowiska URE ws. taryf gazowych i taryf energii
elektrycznej (URE 13 wrzeénia odrzucito wnioski o podwyzki
taryf gazowych PGNIG) mogtoby zatem prowadzi¢ do obnizenia
rocznego wskaznika inflacji w roku 2013 o wskazane powyzej
wartoéci. W przypadku energii elektrycznej stanowisko URE
moze obecnie wspiera¢ wyrazne ostabienie popytu na energie
prowadzgce do obnizenia cen energii na gietdzie towarowej do
poziomu ponizej $redniej ceny regulowanej (patrz Wykres 7).

Wykres 7: Poréwnanie cen energii.
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—Srednia kwartalna cena netto energii elektrycznej sprzedawanej poza TGE
—Srednia kwartalna cena energii na TGE

Zrédto: Opracowanie wiasne, GUS, Eurostat.

Ceny regulowane i optaty ustalane na poziomie samorzadow
Do zmian cen regulowanych na poziomie samorzagdéw dochodzi
zazwyczaj na poczatku roku. Chodzi tu gtébwnie o opfaty za
uzytkowanie wieczyste, wode, wywdz nieruchomosci itd. Wobec
pogarszajacej sie sytuacji finansowej samorzagdow (czes¢ z nich
ociera sie juz o ustawowe limity zadtuzenia) w przyszitym roku
nalezy spodziewaé sie podwyzek cen przez nie ustalanych w skali
co najmniej réwnej tym z lat poprzednich.
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Podsumowanie: W kolejnych kwartatach spodziewaé nalezy
sie wyraznego spadku inflacji bazowej pod wplywem dal-
szego obnizania dynamiki popytu wewnetrznego i relatywnie
(w stosunku rocznym) mocnego kursu ztotego. Po stronie po-
dazowych skiadowych inflacji nie znajdujemy przestanek mo-
gacych prowadzi¢ do istotnego podwyzszenia cen zywnosci
w kolejnych kwartach oraz znajdujemy istotne argumenty za
utrzymaniem obecnych taryf na gaz i energie elektryczna. Po-
wyzsze czynniki powinny prowadzi¢ do obnizenia rocznego
wskaznika do poziomu celu inflacyjnego (2,5%) juz na przeto-
mie /Il kw. 2013, a nawet jej dalszego spadku ponizej poziomu
celu w Il potowie 2013 roku. Wyrazna zmiana trajektorii pro-
cesow inflacyjnych, tym bardziej ze nastepuje po blisko trzy-
letnim okresie uporczywej inflacji, moze mie¢ kluczowe zna-
czenie dla polityki pienieznej w Polsce znaczaco zwigkszajac
przestrzen do obnizek stép procentowych - przestrzen, nie-
antycypowang zaréwno przez rynek, jak i coraz bardziej za-
chowawcza i zorientowanag na historyczne dane Rade Polityki
Pienieznej.

Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska - Zatamanie kre-
dytow przedsiebiorstw dopiero przed
nami

Publikacja danych o PKB za Il kwartat 2012 roku byta sporym
zaskoczeniem, podobnie jak jego struktura - w tym niski, jedynie
1,9% wzrost inwestycji. Ograniczanie decyzji inwestycyjnych
wplywa negatywnie na wolumen kredytéw korporacyjnych, kto-
rych roczna stopa wzrostu porusza sie podobna $ciezka, jak same
inwestycje (nieznacznie opdzniong). Nasze modele wskazuja, ze
w 2013 roku wolumen kredytéw dla przedsigbiorstw obnizy sie i
jedynie przy optymistycznych zatozeniach w 2014 roku powrdci
na Sciezke wzrostowg. Poza czynnikami makroekonomicznymi
negatywnie na prowadzenie biznesu oddziatujg zatory ptatnicze,
ktére wplynety na rekordowa w ostatnim czasie liczbe upadtosci
firm. Spadki dotyczy¢ beda wszystkich rodzajoéw kredytéw, lecz w
najwiekszym stopniu przeznaczanych na inwestycje i nierucho-
mosci zacigganych przez mate i $rednie przedsigbiorstwa oraz w
wiekszym niz w poprzednich cyklach stopniu kredytéw dla duzych
przedsiebiorstw.

Obserwowane trendy

Pomimo coraz bardziej oczywistego i przybierajacego na sile spo-
wolnienia w polskiej gospodarce, og6lna ocena zmian na rynku
kredytow korporacyjnych w 2012 roku nie jest negatywna - w
okresie grudzien 2011:sierpien 2012 wolumen wzrastat miesiecz-
nie $rednio o 1,4 mld zt (jednak jest to warto$¢ zanizona przez
zmiany kursu eurpln), podczas gdy $rednio w latach 2003-11
analogiczna warto$¢ wyniosta 1,1 mld zt. W takim ujeciu silniejszy
wzrost zanotowaty kredyty przeznaczone na cele biezagce (1,2 mid
zt wobec $redniej 0,6 mid zt), zas stabszy kredyty inwestycyjne
(0,15 mid zt vs. 0,3 mid zt).

Wykres 1: Sktadowe wolumenu kredytow korporacyjnych (min zt)
i wzrost inwestyciji r/r
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Zrédito: NBP, GUS

mmNA INWESTYCIE )
mmPOZOSTALE KREDYTY I POZYCZKI

W ujeciu nominalnym w 2012 caty wolumen kredytéw powigkszyt
sie 0 11 mld zt i podobnie jak w 2011 roku 70% tego wzrostu
dotyczyto kredytow zaciggnietych przez MSP, a jedynie 30%
zobowigzan duzych przedsigbiorstw. Warto takze podkreslic,
ze wzrost kredytow inwestycyjnych nastgpit jedynie w sektorze
MSP. Z dostepnych danych (od grudnia 2009 roku) wynika,
ze za znaczny przyrost dynamiki kredytow przedsiebiorstw w
2011 roku odpowiedzialne byty przede wszystkim mate i $rednie
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przedsigbiorstwa (patrz Wykres 2).

Wykres 2: Kontrybucje do wzrostu r/r kredytéw przedsigbiorstw
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Zrédto: NBP, KNF

Warto takze zwréci¢é uwage na rozbiezno$ci miedzy strukturg
wolumenéw kredytowych dla MSP i duzych przedsigbiorstw (cho¢
ze wzgledu na krétki szereg dostepnych danych wnioskowanie
o trendach jest tutaj bardzo utrudnione). Dla tych ostatnich
przewazajgca (prawie 50%) czes¢ stanowig kredyty operacyjne i
ich udziat maleje na korzys¢ kredytéw inwestycyjnych (ok. 33%)
- widoczne jest to w rozbiciu stopy wzrostu catego wolumenu na
kontrybucje poszczeg6inych kategorii (patrz Wykres 3). Warto
tez zwrdci¢ uwage, ze w ostatnim okresie (od poczatku 2012
roku) istotnie wzrést udziat pozostatych kredytow dla duzych
przedsigbiorstw - nie liczac ich udziatu roczna stopa wzrostu
spadtfaby ponizej 1% (co ze wzgledu na rodzaje zadtuzenia w tej
kategorii kredytow jest raczej lepszym indykatorem wzgledem
zmian w gospodarce realnej). Utrzymujgca sie ciggle dodatnia
kontrybucja wzrostu kredytéw inwestycyjnych (pomimo spadku
ich wolumenu w pierwszej potowie 2012 roku o 0,3 min zt) bedzie
wygasata pod koniec roku, kiedy silnie zacznie oddziatywac efekt
bazowy z 2011 roku. Efekt ten bedzie znacznie stabszy dla kre-
dytéw biezacych. Dla MSP kontrybucje poszczegdlnych kategorii
sa proporcjonalne do ich udziatu w catym wolumenie tej grupy firm.

Po wytaczeniu wptywu zmian wyceny ztotego warto$¢ kredytow
walutowych dla obu grup przedsiebiorstw pozostata prawie bez
zmian w stosunku do danych na koniec 2011 roku, za$ wolumen
kredytéw ztotowych wzrést o 14 mid zt - wskazuje to na znaczne
ograniczenie nowej akcji kredytowej w walutach obcych (co wiecej
w sierpniu istotnie wzrosto oprocentowanie nowych kredytéw
nie-biezacych w EUR: z 2,5% do 4,0%). Warto takze zwrécié
uwage na strukture terminowag udzialnych pozyczek - przede
wszystkim spadek wolumenu kredytéw udzielanych na dtuzsze
terminy (od poczatku roku warto$¢ kredytéw na wiecej niz 20
lat spadfa o prawie 1 mld zt) oraz najsilniejszy wzrost pozyczek
na okres do roku. Banki reaguja na te zmiany odpowiednio do-
stosowujac oprocentowanie, ktére generalnie pozostaje stabilne,
za$ niewielkie wahania miesieczne sg w kierunku wzrostu dla
kredytow krétkoterminowych i spadku dla dtugoterminowych.
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Wykres 3: Kontrybucje do wzrostu r/r kredytow MSP i duzych
przedsigbiorstw
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Negatywne wnioski z badan koniunktury

Ostatnie badania koniunktury NBP wskazujg na ostabiajaca sie
aktywnos$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw. Wszystkie charaktery-
styki jakosciowe wskazujg na kontynuacje tego trendu - maleje
wielko$¢ planowanych inwestycji, spada udziat przedsigbiorcow
planujacych oraz realizujgcych inwestycje. Relatywnie pozytywnie
oceniane sg natomiast mozliwosci konczenia rozpoczetych
inwestycji - firmy koncza zatem planowo rozpoczete zadania, nie
rozpoczynajac nowych. Takie trendy wplywajg na nizszy popyt
na kredyt - w ostatnich ankietach przedsigbiorstwa deklarowaty
dalsze ograniczanie zadtuznaia kredytowego w kolejnych kwar-
tatach. Tym bardziej, ze wzrasta udziat firm finansujgcych nowe
inwestycje ze srodkéw wiasnych, za$ spada tych korzystajacych
z kredytu bankowego (szczegélnie dla duzych przedsigebiorstw).
Ankiety NBP wskazuja, ze najsilniej finansowanie kredytem
obnizyto sie w branzy energetycznej. Odsezonowany syntetyczny
wskaznik nowych inwestycji NBP (wykazujacy silng historyczng
korelacje z kredytem inwestycyjnym - patrz Wykres 4) wskazuje
jasno trend spadkowy. Warto takze zwréci¢ uwage, ze stopa
wzrostu kredytéw inwestycyjnych zachowuje sie podobnie jak na
przetomie lat 2008/09 (patrz Wykres 5) i oczekujemy, ze podobny
spadek bedzie kontynuowany w kolejnych miesigcach.
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Wykres 4: Kredyty inwestycyjne (opdznione o rok) vs wskaznik
nowych inwestycji NBP
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Zrédto: NBP

Sytuacja makroekonomiczna istotnie wptywa na sktonno$¢ przed-
siebiorstw do ubiegania sie o kredyt, jednak po stronie bankéw
zaostrza (w przypadku wystepujgcego obecnie spowolnienia)
takze kryteria jego udzielania. Ankiety przeprowadzane kwartal-
nie przez NBP wskazuja na spore zréznicowanie odpowiedzi z
kwartatu na kwartat, co mogtoby wskazywaé na ich relatywng
niepewnos$¢ odnosnie spodziewanego popytu, sytuacji wiasnej
i konkurencji. Ankiety przeprowadzane wsrod przedsigbiorcow
wskazujg z jednej strony na spadek odsetka akceptowanych
wnioskéw kredytowych (patrz Wykres 6), za$ z drugiej strony na
wzrost odsetka firm deklarujgcych problemy z obstuga zadtuzenia
bankowego. Ta ostatnia zmiana jest takze widoczna w danych
o kredytach ze stwierdzong utratg wartosci dla duzych przed-
siebiorstw - ich udziat wzrést do poziomu 9,5% obserwowanego
ostatnio pod koniec 2010 roku (choé jest to warto$¢ nizsza niz
ok 12,5% notowane przez MSP, to niepokoi jasno ksztattujacy sie
trend dotyczacy wszystkich kategorii kredytowych). W przekroju
PKD najwigkszym przyrostem ztozonych wnioskéw kredytowych
charakteryzowato sie budownictwo, jednka z uwagi na podwyzso-
zne ryzyko w tym sektorze byto takze najwigcej odmow.

Wykres 5: Kredyt inwestycyjny przedsiebiorstw po wytgczeniu
efektu zmian PLN (r/r)
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Wykres 6: Udziat przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o kredyt i
wnioskéw zaakceptowanych
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Wolumeny kredytow korporacyjnych beda topnie¢
Podsumowujac omawiane trendy (ktére historycznie dla kredytéw
korporacyjnych byty stosunkowo gtadkie i wykazywaty duzg
cyklicznos¢) trzeba podkresli¢, ze najwieksze spadki kredytow
korporacyjnych sg dopiero przed nami - na dynamikach wynika-
jace w duzej mierze z efektéw bazowych z konca 2011 roku, zas
na wolumenach z dalszego ostabienia koniunktury wptywajgcego
z jednej strony na ostabienie sktonnosci przedsigbiorcéw do
inwestowania (widoczne w badaniach koniunktury), zas z drugiej
na pogorszenie sie jakosci kredytéw i zwigzane z tym utrudnienia
po stronie podazowej. Szczegdlnie dotyczy to duzych przedsie-
biorstw oraz niektorych sektoréw jak energetyka czy budownictwo
(pomimo wzrostu opisanego w nakietach NBP kolejne kwartaty
przyniosa ostabienie akcji inwestycyjnej z tym sektorze - widoczne
jest to juz w oficjalnych danych GUS miesiecznych i kwartalnych
z rachunkéw narodowych).

Nasze modele (oparte na scenariuszach makroekonomicznych)
wskazujg na utrzymanie trendu spadkowego dynamiki kredytow
korporacyjnych do konca 2013 roku i poczawszy od Il kwartatu
2013 roku przez przynajmniej rok utrzymanie ujemnych rocznych
stop wzrostu. Poszczeg6ine kategorie kredytowe wykazujg po-
dobny stopien elastycznosci wzgledem catego wolumenu, zatem
zmiany (podobnie do historycznych) beda w nich kierunkowo
zblizone. Najwigkszy stopien elastycznosci wykazujg kredyty
na nieruchomosci (spadek catego agregatu o 1% r/r powoduje
spadek kredytéw na nieruchomosci o 1,8%, podczas gdy dla
pozostatych kategorii warto$¢ ta oscyluje miedzy 0,85-1,15%) i
tym samym wiasnie te kredyty powinny najsilniej si¢ ostabi¢ w
obecnycm spowolnieniu. W rozbiciu wzgledem wielkosci firm,
pomimo iz negatywne trendy przewazajg obecnie w sektorze
duzych przedsiebiortsw, to ich elastyczno$¢ jest znacznie nizsza
niz dla MSP (0,8% wzgledem 1,15%) - mozna stad wnioskowac,
ze w obecnym cyklu wartosci te zblizg sie do siebie i ostabienie
koniunktury silniej niz w poprzednich cyklach dotknie duzych
przedsigbiorstw.

Paulina Ziembinska
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e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,03%
(sierpien 2012)

e Dlugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 3,70% (sierpien 2012)

e Deficyt sektora GG: <3,0% PKB
e Diug publiczny:< 60,0% PKB
e Czionkostwo w ERM2: 2 lata

Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
pasma wahan wokét kursu central-
nego ERM2 w okresie ostatnich
2 lat w przypadku panstw spoza
ERM2 - wokét kursu z poczatku
okresu obserwac;ji)

Kryteria konwergenciji*

POLSKA

Obszar
kryteriow

Inflacja

4,6

e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,0% (sier-

Dlug
publiczny

Stopy
procentowe

pien 2012)

Diugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 4,88% (sierpien 2012)

4,3
4,1

38

Deficyt sektora GG: 5,1% PKB (2011)
Dtug publiczny: 56,3% PKB (2011) 36
Czlonkostwo w ERM2: nie e e
3,3 ; ; ; .

Deficyt

T T
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CZECHY

Inflacja 30 4
Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 3,4% (sier- g [ TTTTTTTTTTTTTTTTTTT
Dlug Stofiy pien 2012)
Rubliczry REREEntENER Diugookresowe stopy procentowe ($rednia 2%
12-mies.): 2,38% (sierpien 2012)
Deficyt sektora GG: 3,1% PKB (2011) =
Dtug publiczny: 41,2% PKB (2011) 22 A
Czlonkostwo w ERM2: nie  [TTTTTTTTTOTTTTTTTTTTTmTT
Deficyt 2Uwrz 10 sty‘ll ma]lll wrz‘ll sty‘12 ma]‘ 12 wrzllz

Dlug
publiczny

Inflacja

Stopy
procentowe

Deficyt

Nadwyzka budzetowa

Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 5,1% (sier-
pien 2012)

Diugookresowe stopy procentowe ($rednia
12-mies.): 7,36% (sierpien 2012)

Nadwyzka sektora GG: 4,3% PKB (2011)
Dtug publiczny: 80,6% PKB (2011)
Cztonkostwo w ERM2: nie

240

wrz 10 sty

T
11 majll wrz 11 sty

T
12 maj12 wrz 12

4,3% PKB

*Kryteria konwergencji ze strefa euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujag pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen (inflacja HICP w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dlugookresowe
stopy procentowe (rentowno$¢ 10-letnich obligacji skar-bowych o statym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB, a
ditugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilno$¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napig¢, czyli w granicach +/-15% od kursu
centralnego) oraz zgodno$¢ 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 przygotowujg raporty o konwergencji, oceniajace stopien spetnienia kryteriéw konwergenciji, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie
danego panstwa do strefy euro.
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Na rynku

Rynek obligacji

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami tzw. risk on po posiedzeniu
ECB w pierwszej fazie przetozylo sie na zmniejszenie premii
za ryzyko w polskich obligacjach i systematyczne wzrosty cen
najdtuzszych papieréw. Potem, w potowie wrze$nia, miata miejsce
gwattowniejsza korekta wynikajgca réwniez z fazy risk on ale tym
razem powigzana z wyraznymi spadkami cen obligacji na rynkach
bazowych - skala przeceny zaburzyta relatywng wycene polskich
obligacji i przetozyta sie na spadki ich cen. Miesigc jednak
konczymy z wyzszymi cenami polskich papieréw. Przyczyny to
spadki rentownosci na rynkach bazowych i ponownie wigksze
oczekiwania na obnizki stop.

Po zdecydowanych dziataniach Fed i ECB oraz wyraZznej popra-
wie sentymentu na rynkach finansowych (Fed bedzie przeciez
koncentrowat sie na pobudzeniu nominalnego wzrostu PKB, a
ECB skutecznie ubezpieczy strefe euro przed realizacjg ultra
negatywnych scenariuszy) pojawity sie¢ pierwsze zaburzenia,
pytania o szczegéty oraz czas w ktérym ECB zacznie dziata¢, a
Chiny i peryferia strefy euro powrdcg na $ciezke wzrostu gospo-
darczego. Odnosimy wrazenie, ze zaréwno odbicie w Chinach,
a wiec i odbicie niemieckiego eksportu, ale réwniez osiggniecie
dna cyklu przez peryferia oddala sie w czasie. W takiej sytuaciji
wigksze niz we wrzesniu wsparcie moga w pazdzierniku uzyskac
bezpieczniejsze aktywa, w tym nowa grupa quasi bezpiecznych
aktywdéw z Emerging Markets.

W naszych raportach duzo miejsca poswiecamy pogorszeniu
perspektyw wzrostu polskiej gospodarki w kolejnych kwartatach
(nasze 1,5% wzrostu w 2013 wspiera oddalanie sie ozywienia
w niemieckim eksporcie i przede wszystkim stabngcy popyt
wewnetrzny w Polsce - nasza prognoza wzrostu to ciggle wyraz-
nie ponizej konsensusu prognoz). Procesowi przemieszczania
konsensusu w strone naszych prognoz, a uwazamy, ze tak
sie juz po raz trzeci w tym roku stanie po publikacji projekciji
inflacyjnej i stabszych danych za wrzesien, towarzyszy¢ powinno
wygenerowanie oczekiwan na wiekszg skale obnizek stop procen-
towych, co z kolei powinno wesprze¢ polskie obligacje (odtozenie
obnizki stop przez RPP na listopad nie neguje cyklu poluzowania
monetarnego).

Skoro juz jesteSmy przy czynnikach krajowych perspektywe
nizszych stop procentowych powinny poza obnizeniem prognoz
wzrostu wesprze¢ tym razem poprawiajgce sie perspektywy
dla inflacji (obserwacja ta dotyczy catej grupy krajow EM). Nie
chodzi tu o sam odczyt biezgcej inflacji (ta akurat wzro$nie) ale
o projekcje inflacyjng (poza nizszym wzrostem PKB wskaze na
nizsza inflacje). Pamietajmy, ze to pierwszy od wielu miesiecy
moment, kiedy pojawity sie wyrazne sygnaty obnizenia inflacji do
celu (w scenariusz taki wydaje sie wierzy¢ réwniez wigkszo$¢
w RPP). Czynnikami obnizajgcymi inflacje ma by¢ brak podwy-
zek regulowanych cen energii, relatywnie silny ztoty oraz spadek
inflacji bazowej pod wptywem obnizenia aktywnosci gospodarcze;j.

Nizszy wzrost zwykt w krajach EM utozsamiany by¢ z gwattownym
wzrostem ryzyka kredytowego. Tak jednak nie musi sta¢ sie tym
razem (albo nie musi do tego doj$¢ juz w najblizszym okresie).
Pamietajmy, ze w ujeciu relatywnym, a szczeg6lnie w poréwnaniu
z rynkami bazowymi perspektywy dla EM, w tym dla polskiej
gospodarki nie wygladaja (przynajmniej z dzisiejszej perspektywy)
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na tyle zZle, by przetozy¢ sie¢ na znaczacy wzrost wycenianego
przez inwestoréw ryzyka kredytowego (w ostatnich miesigcach
nastgpita konwergencja ratingdw obu grup krajow, zadtuzenie EM
jest relatywnie znacznie nizsze niz DM). Co wigcej ryzyko to (o
czym $wiadczy choc¢by zawezenie spreadéw na papierach komer-
cyjnych) postrzegane jest jako atrakcyjne przez zagranicznych
inwestoréw (oczywiscie przoduje w tym grupa krajow z Ameryki
tacinskiej ale zainteresowanie polskimi corporate’ami, czytaj
polska gospodarka, jest rosngce). Premia za ryzyko kredytowe
kraju nie jest zatem obecnie czynnikiem mogacym przetozy¢ sie
na istotne spadki cen diuzszych papieréw. Ocene Polski moze
réwniez poprawi¢ tzw. drugie expose premiera (prawdopodobnie
17 pazdziernika), w ktérym poza potwierdzeniem gotowosSci
Polski uczestniczenia w gtéwnych projektach europejskich (np.
w strefie euro za kilka lat) znalez¢ powinno sie wiecej propozycii
wspierania wzrostu gospodarczego i systemowego ograniczania
bezrobocia itd. Expose moze zatem by¢ czynnikiem wspierajgcym
dodatkowo najdtuzsze polskie obligacje. Rentownosci 10-letnich
obligacji moga w perspektywie najblizszych miesiecy znaczaco
sie obnizy¢. Przedziat rentownosci 10-latek 4,0-4,7% biorac
pod uwage znacznie nizsze stopy NBP nie wyglada juz tak
abstrakcyjnie.

Wykres 1: Rentownosci polskich obligacji
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Zrédto: Bloomberg

Ernest Pytlarczyk
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Rynek walutowy

EURUSD

Okazato sig, ze poprawnie wytypowaliSmy kontynuacje fazy
risk-on na rynkach finansowych, ktéra ostatecznie przetozyta
sie takze na umocnienie EUR. Kurs umocnit sie we wrze$niu do
1,2835 z 1,2573 a w przeciggu miesigca zostato odnotowane
maksima lokalne w wysokosci 1,3170.

W obecnej chwili potencjat do dalszych wzrostéw na EURUSD
zmniejszyt sie. Co prawda FOMC wydaje sie byé bardziej zde-
terminowany do drukowania pienigdza niz ECB, a premia za
ryzyko w kursie (biorac pod uwage wciaz znaczne rozbieznosci w
spreadach kredytowych peryferii) ma wciaz potencjat do spadku,
wydaje nam sig, ze przy obecnych poziomach kursu dalsze
wzrosty sg na razie mato prawdopodobne.

Zapat do reformowania strefy euro ostatnio znaczaco ostabt
i znobw rozpoczeto sie przedktadanie interesow narodowych
nad wspolnotowe. Co wiecej, obecnie EURUSD znajduje sie
wysoko biorgc pod uwage réznice w stopach procentowych
(moze to sugerowa¢ znaczny tadunek pozytywnych oczekiwan),
a perspektywy wzrostu dla globalnej gospodarki pewnie zostang
przeszacowane w najblizszym czasie w dét. Idgc dalej, nalezy
pamietac, ze wszelkie negatywne oczekiwania zwigzane z fiscall
cliff beda raczej wspiera¢ tradycyjne waluty safe haven (a wiec
dolara, a nie euro). Co wiecej, ECB zabezpiecza scenariusz
skrajny (tak - warunkowos$¢ stanie sie drugorzedna, gdy dojdzie
do skrajnego scenariusza obejmujgcego zasiegiem rozpad strefy
euro, w takiej sytuacji ECB zadziata), co nie przeszkadza korekcie
kursu w oczekiwaniu na dziatania rzadow (18 pazdziernika
szczyt UE, ciggle nierozwigzana kwestia pomocy dla Hiszpanii,
nierozstrzygnieta lista cie¢ fiskalnych w Grecji i loséw kolejnej
transzy pomocy). Spodziewamy sie konsolidacji, lub delikatnego
osuwania sie kursu.

Wykres 2: Wycena EURUSD wzg. dysparytetu stép
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*Wykres przedstawia rdnice pomiedzy przeskdowanym (srednigi odchedeniem
standardowym) kursem ELURUSD a preeskalowang ronica2Y EUR IRS oraz 2¥ USD IRS,
Taka sztuczna miarapokazuje czy EURUSD jest niedowarbosdowary (minus) lub
przewartosciowany (plus) wegledem pogomu implikowanego praez dvspartet,

Zrédio: Reuters, obliczenia wiasne

Sytuacja techniczna. Co prawda we wrze$niu doszto do wybicia
z kanatu deprecjacyjnego EUR oraz przebicia linii trendu apre-
cjacyjnego (kilkuletniego), obecnie sytuacja zaczyna sie psuc.
Notowania balansujg na granicy dtuzszego trendu aprecjacyjnego
(czerwona linia) a oscylator zawr6cit, zachecajac cze$¢é graczy
grajacych z trendem do zamknigcia dtugich pozycji w EUR. Sytu-
acja jest rozwojowa, a scenariusz warunkowy, gdyz obecnie mamy
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do czynienia z konsolidacjg. Jesli kupujacy zdotaja przedrze¢ sie
przez 1,3170 trend wzrostowy bedzie kontynuowany co najmniej
do 1,34-35; jesli natomiast przerwane zostanie 1,2753 wejdziemy
w faze spadkowa, ktérej zasieg to nawet ostatnie minima (1,2040).

Wykres 3: EURUSD (tygodniowy)
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Zrédio: Bloomberg
EURPLN

Ztoty umocnit sie z 4,1648 do 4,1090 a przej$ciowo ustanowione
zostaly minima na poziomie 4,0463. Pomylilismy sie odnos$nie
zachowania ztotego w ubiegtym miesigcu, gdyz ztotego umocnity
przede wszystkim czynniki krajowe, ktére - niestety ex post -
mozna podsumowac krétko jako poklosie korzystnego uktady dla
carry trades na PLN. Z rewizjg prognoz nalezy i szybszymi obniz-
kami bedzie trzeba nieco poczekaé. Z tego wzgledu - chwilowo
- ostatnia decyzja RPP bedzie pozytywna dla ztotego. Wszystko
ma jednak swoja cene. Ztoty jest mocny jak na obecng faze cyklu
(zbyt mocny biorgc tez pod uwage dziatanie czynnika krajowego),
CO zmniejsza jego dziatanie jako automatycznego stabilizatora.
Pozostaje kwestig czasu, kiedy inwestorzy przeszacujg w doét
prognozy dla polskiej gospodarki oraz rozszerzg skale obnizek
stop procentowych w przysztosci. Wydaje nam sie, ze proces
ten nastapi juz po publikacji nowych miesiecznych danych. Tym
samym po niezlym poczagtku miesigca oczekujemy ostabienia
krajowej waluty. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze nie
widzimy na razie kierunkowego scenariusza na EURUSD.

Wykres 4: Czynnik krajowy w EURPLN
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* Wkres preedstawia resaty 2 reqresii, w kbare PLN objaéniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, Z2K ) oraz notaowaniami ELRUSD., Resaty obrazujg dadarie specyficzryd
czynnikaw krajowwch, Warkosc ujemne: PLM jest umn amiany prasz czyniniki krajowe,
wartosci dodatnie: PLM jest ostabiany prasz czynnikd krajowe,

Zrédio: Reuters, obliczenia wiasne

Sytuacja techniczna. Notowania znajdujg sie praktycznie do-
kitadnie w $rodku konsolidacji 4,0236-4,2172 po sierpniowych
spadkach. Niemniej wida¢ takze, Ze ostatnie wybicia w goére

Strona 12z 14




MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
4 pazdziernika 2012

&~
—

SRE» BRE BANK SA

-

opieraly sie w ostatnich tygodniach na krotkoterminowej linii
trendu spadkowego (seledynowa). Tak wiec na razie dominowac
powinno spojrzenie aprecjacyjne z celem na 4,0236, dopdki nie
zostanie ztamana wspomniana linia trendu (przebiega w okoli-
cach 4,14-4,15). Ztamanie przywraca zainteresowanie gérnym
ograniczeniem konsolidacji i w razie jego przetamania powrotem
krétkoterminowego trendu wzrostowego.

Wykres 5: EURPLN (tygodniowy)
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Zrédto: Bloomberg

Marcin Mazurek
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Pazdziernik Listopad Grudzien
2012 2012 2012

POLSKA
Inflacja CPI 15 14 13
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 17 20 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 16 19 18
PKB - 30 -
Koniunktura gospodarcza 22 22 20
Podaz pienigdza M3 12 14
Bilans ptatniczy 15 12
Inflacja bazowa 22 21 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 5 7
Posiedzenie RPP 2-3 6-7 4-5
STREFA EURO
Inflacja HICP 16 15 14
PKB - 15 12
Wskaznik koniunktury ZEW 16 13 11
Posiedzenie ECB 4 8 6
USA
Inflacja CPI 16 15 14
PKB 26 29 20
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 5 2 7
ZamoOwienia na dobra trwate 25 27 24
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 1 3
Posiedzenie Fed 23-24 -

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZA-
DZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH
MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEP-
SZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIA-
RYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA
BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY
NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTY-
CZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA
RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIAD-
CZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ
PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW,
AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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