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W trzecim kwartale 2014 roku w gospodarce Polski jak i jej makroekonomicznym otoczeniu zaszto wiele istotnych zmian. Ranga tych zmian odcisneta
swoje pietno w $wiecie finanséw powodujac ciggle postepujace rewizje prognoz analitykdw i najwazniejszych instytucji finansowych. Niestety przewaza-
jaca czes¢ informacjami ma wydzwiek negatywny i oddala mozliwo$¢ realizacji najbardziej optymistycznych scenariuszy, jakie jeszcze na poczatku tego

roku mozna byto uznac¢ za prawdopodobne.

Pierwsza wiadomoscig z krajowej gospodarki, a raczej Swiata polityki, ktéra rynek chtodno przyjat, byto objecie przez Donalda Tuska stanowiska prze-
wodniczgcego Rady Europejskiej. Wigzato sie to bowiem z porzuceniem urzedu premiera i przejeciem tej funkcji przez bytg Marszatek Sejmu Ewe Kopacz.
Nowa Rada Ministréw zostata zaprzysiezona przez prezydenta 22 wrzesnia, a w pazdzierniku sejm przegtosowat wotum zaufania dla nowego rzadu. Wy-
gtoszone przez Prezes Rady Ministrow expose nie zawierato z punktu widzenia rynkéw finansowych zadnych istotnych zmian w gtéwnych celach polityki.

Kwestig znacznie wazniejszg z makroekonomicznego punktu widzenia jest stabngca koniunktura, ktdra zmusza do rewizji prognoz wzrostu gospodar-
czego w tym jak i przysztym roku. Stabosc ta wynika m.in. z wojny ekonomicznej jakg prowadzi Rosja z catg Europg, ale takze z ogdlnego spowolnienia
w najwiekszych gospodarkach Strefy Euro. Konsekwencjg tego sg daleko idgce modyfikacje w polityce pienieznej Europejskiego Banku Centralnego i

catkowity jej zwrot w przypadku Narodowego Banku Polskiego.

MocNE 1 StABE STRONY WZROSTU GOSPODARCZEGO
w PoLsce

W drugim kwartale tego roku roczna zmiana PKB nieznacznie zwolnita
do poziomu 3,3%. Juz trzeci kwartat z rzedu gtdwnym motorem wzrostu
pozostaje popyt krajowy, ktory w ujeciu rocznym wzrdst o 5,1% wzgledem
3% w I kwartale. Pierwszy raz od dwdch lat wida¢ réwniez dodatnig kon-
trybucje zapaséw, ktorych przyrost niestety ciezko ttumaczy¢ oczekiwaniem
przedsiebiorstw na przyszte nasilenie sie popytu. Wynikato to raczej z bazy
statystycznej oraz zwiekszenia stanu magazynéw w skutek wyhamowania
aktywnosci gospodarczej pod koniec II kwartatu.

prognozy

Q1'11 Q311 Q1'12 Q312 Q1'13 Q3'13 Qi'14 Q3'14 Q1'15 Q3'15

mm [nwestycje W Eksport netto Konsumpcja Zapasy =#=PKB r/r (%)

irédlo: mBank

W drugim kwartale nieco zmniejszono dynamike inwestycji do poziomu
8,4% r/r, co jest jednak nadal satysfakcjonujacg wartoscig zwtaszcza, ze w
pierwszym kwartale bardzo dobry odczyt wynikat m.in. z bumu w sektorze
transportu (regulacje prawne dot. podatku VAT) oraz dobrych warunkéw
pogodowych.

Rozczarowaniem byt mocny spadek dynamiki eksportu majacy kilka
przyczyn, z czego gtéwng jest ograniczenie sprzedazy do Rosji (-10,7%)
w skutek embarg wprowadzonych przez ten kraj oraz trwajacego konfliktu
zbrojnego na Ukrainie. Na nizszg warto$¢ eksportu wptyneto réwniez umoc-
nienie sie ztotego na przetomie maja i czerwca. Tymczasem import osiggnat
prawie 10 procentowy przyrost, co sprawito, ze niewidziany od 2010 roku,
ujemny wkiad w dynamike PKB, miat eksport netto.

analizy@investio.pl

| kwartat 2014 | Il kwartat 2014
PKB 3,4 3,3
Spozycie ogétem 2,2 2,3
- spozycie indywidualne 2,6 2,8
Naktady na srodki trwate 10,7 8,4
Popyt krajowy 3,0 5,1
Wartosc dodana brutto 3,0 3.1
- przemyst 4,0 3,2
- budownictwo 8,0 7,7
Eksport 7,6 5,9
Import 6,9 9,8
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Gtownym odbiorcg polskiego eksportu sg natomiast Niemcy oraz pozo-
state kraje Unii Europejskiej i to wiasnie pogarszajaca sie koniunktura w
tych panstwach bedzie stanowi¢ problem w kolejnych kwartatach. Mozna
spodziewac sie negatywnego oddziatywania nie tylko na eksport, ale row-
niez na nastroje gospodarcze, od ktérych w duzej mierze zalezg przyszte
inwestycje, dlatego tez w IIT i IV kwartale bedziemy obserwowac spadajaca
roczng zmiane Produktu Krajowego Brutto. W 2015 roku ratunkiem po-
winny okazac sie $rodki unijne pobudzajace inwestycje publiczne m.in. w
segmencie infrastruktury.

Zmiana PKB r/r [%]
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Polska Niemcy —— Strefa Euro Unia Europejska

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
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STREFA Euro POCIAGNIE POLSKI PRZEMYSt W DOL?

Pogorszenie wskaznikdw nastrojow zaréwno w przemysle jak i gatezi
sprzedazy detalicznej obserwujemy w naszym kraju od kwietnia tego roku.
Przyczyn szuka sie w wojnie handlowej z Rosjg oraz kryzysie Ukrainskim, co
wptyneto realnie na spadek zamdwien eksportowych i w konsekwencji na
poziom produkcji. Odzwierciedla to najbardziej popularny wskaznik wyprze-
dzajacy dla tego sektora sporzadzony przez HSBC, czyli PMI (Purchasing
Managers’ Index). Obecnie znajduje sie on niewiele ponizej 50 pkt, komu-
nikujac spadek aktywnosci przedsiebiorstw przemystowych.

HSBC PMI® Polski Sektor Przemystowy

50 = bez zmian z miesigcem poprzednim, sez. mod.

Wieksze tempo spadku '

T TITTTTTT
|1999‘2000|2001 ‘200212003 [2004|2005 ‘2005 ‘2007‘200312009I2010‘201 1 ‘2012‘2013‘2014

Zrédio: Markit, HSBC.

Bardzo czesto jednak w tym konteksécie bagatelizowany jest wptyw
spowolnienia w krajach Strefy Euro, ktére zbiegto sie w czasie z wydarze-
niami na Wschodzie. Niemiecka produkcja przemystowa tylko we wrzesniu
skurczyta sie az 0 4% sprowadzajgc roczng dynamike w obszary ujemnych
wartosci. Pierwszy taki odczyt od 20 lat zawsze dawat sygnat do trwajgcej
dtuzszy czas dekoniunktury, a biorgc pod uwage, ze niemiecka gospodar-
ka stanowi trzon catej Europy to podobnego trendu nalezy oczekiwac u
wiekszosci pozostatych krajow, a szczegdlnie Francji, Wioszech, Hiszpanii i
Wielkiej Brytanii. Dodatkowo ostatni odczyt niemieckiego eksportu wykazat
jego sierpniowy spadek o blisko 6%.

Produkcja przemystowa
Polska, Niemcy, Unia Europejska

-20 -

-25 1 T 1 T T T T -26
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- Polska- srednia kwartalna —— Niemcy Unia Europejska (28)
Source: Thomson Reuters Datastream, investio pl

Coraz bardziej prawdopodobne staje sie zatem ponowne wkroczenie ca-
fej Unii w recesje, a ponad 90% korelacja pomiedzy produkcjg przemystowa
r/r w Niemczech i Polsce stwarza istotne obawy o dynamike wzrostu krajo-
wej gospodarki.

investio.pl
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Polsce
tlr [%]
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Wyhamowanie dynamiki PKB ponownie ozywitoby dyskusje na temat
putapki Sredniego wzrostu, z ktorg Polska musiatby sie zmierzy¢ w dtu-
giej perspektywie. AbySmy bowiem mieli szanse konwergencji z krajami o
wysokim dochodzie narodowym, musimy odnalezé model silnego wzrostu
gospodarczego opartego na podtrzymywalnych fundamentach, zatem nie
moze by¢ to tania sita robocza, zasoby, czy tez jednorazowe inwestycje.
Potrzebny jest wzrost produktywnosci i innowacyjnosc, tak aby gospodarka
radzita sobie z obnizeniem konkurencyjnosci w skali globalnej.

POLSKA POWINNA POSTAWIC NA EKSPORT?

Faktem jest, Zze polski eksport stat sie gtdwnym dziatem gospodarki od-
powiedzialnym za 40% wytwarzanego PKB. Firmy coraz aktywniej poszuku-
jg rynkdw zbytu na Bliskim Wschodzie, dalekiej Azji czy Afryce. W ostatnich
miesigcach natomiast duzg role odegrat wzrost eksportu do panstw Wspdl-
noty, co pozwolito zrekompensowac jego spadek w strone Wschodu.

Duza role w rozwoju eksportu odgrywaja specjalne strefy ekonomiczne,
jednak do tej porty inwestycje w nich dokonujg sie gtéwnie za posrednic-
twem zagranicznego kapitatu (ponad 80%).

Dynamika polskiego eksportu i importu r/r
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>~ Dynamika importu [%]

2012
= Dynamika eksportu [%]

T ———
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B = Udzial eksportu w wytwarzanym PKB [%]
Source: Thomson Reuters Datastream, investio pl
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Eksport z pewnoscig moze pomoc Polsce w najblizszym czasie zwitasz-
cza, ze prognozy s bardzo optymistyczne i zaktadaja jego rozwoj w tempie
9% w kolejnych 3 latach (Oxford Exonomics). Nastawienie sie jednak na
wzrostu udziatu eksportu do 60% PKB do roku 2020 rodzi pewne zagroze-
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nia, gdyz jest to bezposrednie uzaleznienie sie od sytuacji finansowej part-
neréw handlowych. Znaczg role zaczyna wtedy odgrywac konkurencyjno$c¢
produktéw, gdzie oprécz jakosci istotna pozostaje réwniez cena, a zatem
i kurs wymiany. W dzisiejszych czasach jestesmy tak naprawde $wiadka-
mi trwajacej nieustannie wojny walutowej najwiekszych gospodarek, gdyz
Swiatowa nadpodaz towaréw (przy stabngcym popycie) zmusza kraje do
ostabiania swoich walut w celu uzyskania przewagi konkurencyjnej.

W tym procesie udziat bierze rowniez i Polska, a w tym momencie naj-
wiekszg niepewno$¢ stwarza mocno tracgce na wartosci euro. W relacji do

Wplyw zmiany EURPLN na dynamike polskiego eksportu
40 - - 40
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio pl

—— Eksport towaréw i ustug rir

ztotego natomiast wspdlna waluta zachowuje sie od sierpnia bardzo stabil-
nie pozostajac na poziomach ponizej 4,20, co jest zjawiskiem pozytywnym
dla dynamiki polskiego eksportu. Jak pokazuje powyzszy wykres, ostabienie
ztotego wptywa budujgco na warto$c¢ eksportu, jednak jedynie nominalnie,
dlatego tak naprawde wazniejsze jest ujecie wolumenowe pokazujace real-
ny spadek lub wzrost ilosci wystanych towardw (i ustug) za granice.

DEFLACJA W POLSCE PIERWSZY RAZ OD 32 LAT

Wiele czynnikdw ztozyto sie na to, ze w ujeciu rocznym mozemy obser-
wowac, pierwszy od ponad trzech dekad, spadek cen produktéw wliczanych
do koszyka konsumenta. W pierwszej kolejnosci nalezy wymieni¢ bardzo
mocno spadajgce ceny zywnosci i produktow rolnych, co ma zwigzek z tzw.
kleskg urodzaju. Przewidywane rekordowe zbory plonéw spowodowane

Inflacja konsumencka w Polsce
r/r [%]

Cel inflacyjny NBP: 2,5%
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sg korzystnymi warunkami pogodowymi. Ponadto w Europie rynek zbytu
dla zywnosci skurczyt sie z powodu embarga wprowadzonego przez Rosje.
Przyczynia sie to do wzmozonej rywalizacji i sprzedazy towaréw rolnych
czesto ponizej ich cen produkcji. Ciezka sytuacja rolnikéw bedzie wymagaé
prawdopodobnie wzmozonych interwencji panstwowych w celu ratowania
jednego z najbardziej konkurencyjnych sektoréw polskiej gospodarki.

Tanieje takze energia, gdzie w ostatnich miesigcach szczegdlng uwage
nalezy poswieci¢ ropie. Nadpodaz wywotana produkcjg ropy z tupkow w
USA oraz stabnacy popyt ze strony Chin i rynkdw wschodzacych powoduje
ze, przecena siega juz ponad 20% (w dolarach), , liczac od czerwcowych
szczytow. Wptyw na ceny energii w Polsce bedg miaty takze jeszcze takie
czynniki jak Pakiet Energetyczno-Klimatyczny (ceny uprawnien emisji CO2),
czy tez polityka taryfowa URE.

Genezg deflacji s producenci, ktorzy od ponad dwoch lat zgtaszajg spa-
dek cen produkcji sprzedanej. Przecena na $wiatowych rynkach surowcow,
presja konkurencyjna, ale takze i kurs walutowy majg tutaj istotne znacz-
nie. Transmisja PPI, utrzymujgcego sie od ponad 2 lat w obszarze defla-
cyjnym, na CPI bedzie dodatkowym powodem, ktéry znaczaco zmniejsza
oczekiwania inflacyjne w Polsce.

Ciezko jednak walczy¢ z deflacig w momencie, gdy presja na spadek

dynamiki cen wystepuje w catym otoczeniu makroekonomicznym Polski,
Whptyw kursu ztotego na inflacje producenckg w Polsce
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co w gtéwnej mierze dotyczy krajow Strefy Euro. Niemniej jednak obecny
przypadek spadku cen nie jest zjawiskiem groznym ze wzgledu na jego
niskg wartos¢ i przejéciowy charakter.

Inflacja CPI w otoczeniu makrokonomicznym Polski
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ZDECYDOWANY KROK RPP W WALCE 7 DEFLACIA I
OSLABIENIEM KONIUNKTURY

Przyszly rok juz ze wzgledu na same inwestycje publiczne powinien cha-
rakteryzowac sie znacznym przyspieszeniem dynamiki cen. Liczy¢ mozna
jednak réwniez na popyt wewnetrzny.

Roczna zmiana wynagrodzen jest wyraznie mniejsza niz miato to miej-
sce w poprzednich cyklach (2007 i 2011 rok). Jezeli jednak wezmiemy pod
uwage ujemna inflacje to zauwazymy, ze realne wynagrodzenia rosng w
tempie najszybszym od 2009 roku. Zwiekszenie rozporzadzalnego dochodu
konsumentéw bedzie przeciwwaga dla stabnacego rynku pracy i pogarsza-
jacego sie wskaznika optymizmu konsumentéw. W obecnych warunkach
ciezko liczy¢ na pozytywne zaskoczenie ze strony krajowego popytu, jednak
sprzyjajacy scenariusz zaktada, Zze bedzie to wcigz gtéwny filar wzrostu go-
spodarczego w Polsce.

Jak zareagowata na taki stan gospodarki Rada Polityki Pienieznej? Otéz

Realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw

zmiana rfr [%]
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—— Whktad spozycia indywidualnego w dynamikg PKB (prawa skala)
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

2013 2014

8 pazdziernika znana z konserwatywnosci RPP zdecydowata sie na bardzo
stanowczy ruch, zaskakujac rynek bardzo nietypowym, bo niesymetrycz-
nym cieciem stép. Gtédwna stopa referencyjna obnizona zostata o 50 pb.,
natomiast stopa lombardowa az o 100 pb.. Stopa depozytowa pozostata
bez zmian, a uzasadnieniem byfa che¢ pozostania przy konwencjonalnej po-
lityce pienieznej. Z jednej strony widzimy zatem obrone podmiotéw oszcze-
dzajacych, a z drugiej znaczny ruch w strone obnizenia kosztu kredytéw

Stopy procentowe NBP
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~—— Depozytowa

konsumenckich, poniewaz stopa lombardowa w wysokosci 3% oznacza, ze
maksymalne oprocentowanie takich pozyczek wynosi¢ bedzie 12%. Z pew-
noscig podniesie to rdwniez wymagania bankow wobec swoich wierzycieli,
co paradoksalnie moze wptyna¢ wrecz na zmniejszenie akcji kredytowej.

Rynek kredytowy w S$wietle dalszego luzowania polityki monetarnej
wyglada jednak bardzo obiecujgco. Dynamika kredytéw konsumpcyjnych
przyspiesza, chociaz jej tempo jest wzgledem historycznych pozioméw jesz-
cze bardzo nisko.

Dynamika kredytéw konsumpcyjnych
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Jakich dalszych zmian mozna spodziewa¢ sie w polityce pienieznej
NBP? Do takiej analizy mozna postuzy¢ sie notowaniami kontraktow FRA
(Forward Rate Agreement), ktore odzwierciedlajg oczekiwania rynku wobec
przysztego poziomu stép procentowych. Z ich interpretacji wynika, ze inwe-
storzy zaktadaja jeszcze jedna obnize w stopy referencyjnej w listopadzie
badz grudniu. Przekonania, co do kontynuacji cyklu obnizek po tym okresie
sg umiarkowane, co wynika z notowan kontraktu FRA 9X12 (3 miesieczny
depozyt rozpoczynajacy sie za 9 miesiecy), ktdry notowany jest obecnie na
poziomie 1,62%.

Waznymi stowami prezesa NBP Marka Belki na konferencji byto o$wiad-
czenie, ze bank bedzie starac sie zawezi¢ okres trwania cyklu obnizek, jed-
nak kazda decyzja bedzie podejmowana jedynie w oparciu o odpowiednie

Stopa referencyjna NBP vs kontrakty FRA (Forward Rate Agreement)
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przestanki makroekonomiczne (pogarszanie sie koniunktury). Dlatego tez
kazde zte informacje dla Polskiej gospodarki bedg dyskontowane zaréwno
w kontraktach FRA jak i biezacych stawkach WIBOR.
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REKORDO_WO NISKIE RENTOWNOéCI, CZYLI OBLIGA-
CJE WCIAZ NA FALI

Opisane powyzej dziatania Narodowego Banku Polskiego majg kluczowy
wptyw na rynek obligacji, ktéry kontynuuje hosse zaréwno w Polsce jak i
pozostatych krajach Europy (zwtaszcza Strefy Euro). Bardzo ogélnym bodz-
cem do wzrostu europejskich aktywdw stanowity dziatania Europejskiego
Banku Centralnego, ktdry zgodnie z przewidywaniami inwestoréw wpro-
wadzit kolejne TLTRO oraz zdecydowat sie na QE w postaci skupu listéw
zastawnych i zabezpieczonych aktywdéw (ABS). Dokonat réwniez kolejnego
ciecia w stopach procentowych, ktére teraz wynosza 0,05%, a depozytowa
—0,2%. Pogarszajaca sie sytuacja ekonomiczna Starego Kontynentu budzi
natomiast nadzieje na rozszerzenie pakietu stymulujgcego dodatkowo o
skup rzadowego dtugu i to nawet juz w I kwartale 2015 roku. Wszystko
po to, aby pobudzi¢ wzrost inflacji. Dlatego zaréwno w Polsce jak i krajach
Strefy Euro inflacja ma decydujace znaczenie dla rynku diugu. Spadajac
bowiem toruje droge do dalszego luzowania polityki pienieznej (tak jak ma
to miejsce réwniez w naszym kraju).

Realna stopa procentowa vs rentowno$¢ polskich obligaciji skarbowych
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Spadek rentownosci polskiego dtugu powinien by¢ zatem widoczny przy-
najmniej tak dtugo jak trwac bedzie cykl obnizek stop dokonywanych przez
RPP. W tym momencie oczekiwania inflacyjne sg na stosunkowo niskim
poziomie natomiast projekcje inflacji dokonane prze NBP wskazuja na jej
wyrazny wzrost w 2015 roku (chociaz przy odpowiednich czynnikach nie
wyklucza sie dalszego pogtebiania deflacji).

Projekcja inflacji — lipiec 2014
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Osobng kwestig pozostajg dziatania Rezerwy Federalnej w USA. Ozy-
wienie w najwiekszej gospodarce $wiata powoduje oczekiwania podwyzki
stop z poziomdw bliskich zeru, ktdre obowigzywaty tam przez 7 lat. Sil-
ne umocnienie dolara juz teraz powoduje paniczng wyprzedaz na rynkach
wschodzacych posiadajacych najwieksza ekspozycje na dziatania FEDu. W
pazdzierniku prawdopodobnie wygasa rowniez amerykanski program QE3.

Rentownos¢ polskich i amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych
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Pomimo spadku rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji w ostat-
nich tygodniach, spread PL-US zaweza sie pozostawiajgc coraz mniej miej-
sca polskim 10 latkom .

Axcie popiero w 20157

Dynamicznie zmieniajgce sie otoczenie makroekonomiczne sprawia, ze
to wcigz fundusze dtuzne mogg cieszy¢ sie wiekszym zainteresowaniem niz
te inwestujgce w akcje. To sie oczywiscie zmieni w momencie kiedy stopy
zwrotu na polskim parkiecie zaczng by¢ satysfakcjonujace. Dla rynku kapi-
tatowego jednak duza, negatywng role odgrywa niepewnos$¢ i nieche¢ do
ryzyka spowodowang takimi czynnikami jak:

e  konflikt na Ukrainie i bezposrednie zagrozenie ze strony Rosji,
e  spowolnienie w Europie,
e normalizacja polityki pienieznej FED i wyprzedaz na rynkach EM,
e slabnaca, lecz ciggle odgrywajaca znaczaca role, niestabilno$¢ w
polskiej polityce.
Aktywa polskich funduszy inwestycyjnych (imld PLN)

® akcji 29.845 ¢ mieszane 31.331 @ diuzne 40.408
® pozostate 61.259

@ gotéwkowe 25.641

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 201¢

Zrodlo: www.analizy.pl
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Jak w tych warunkach ksztattowata sie sytuacja na GPW w ostatnich
miesigcach? Wartym odnotowania faktem jest ogtoszenie przez zarzad
gietdy odejscia od nietrafionego pomystu jakim bylo wprowadzenie in-
deksow WIG30, WIG50 i WIG250. Ten pierwszy pozostanie dalej wylicza-
ny jednak kontrakty terminowe oparte bedg nadal na WIG20. Z dwdch
pozostatych GPW rezygnuje i do fask ponownie wraca WIG40 i WIGS0.
Zrezygnowano takze z pomystu potaczenia sie z gieldg w Wiedniu. Te
informacje s jednak stricte techniczne. Na prezencje gtownych indek-
sow gietdowych miaty bowiem przede wszystkim czynniki zewnetrzne.
Jak bardzo polska gietda uzalezniona jest od globalnych trendow widac
na ponizszym wykresie, gdzie istnieje istotna korelacja WIG20 z indeksami
pozostatych europejskich krajow EM. Od takiego trendu z powodu zatama-
nia gospodarczego odstawac zaczat rosyjski RTS. Ponadprzecietne wzrosty
OMXV wspierane sg natomiast przez unijne pakiety pomocowe, ktdrych po-
trzebowata Litwa, aby poradzi¢ sobie z kryzysem. Podobienstwo z pozosta-
tymi panstwami (Czechy, Wegry) $wiadczy jednak o tym, ze gtéwnie liczy
sie ogolny sentyment do aktywdw naszego regionu.

Gtéwne indeksy gietdowe europejskich rynkéw wschodzgcych
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio pl

W samej Warszawie natomiast najlepiej prezentowaty sie spotki z sek-
tora energetycznego, czyli tak naprawde mowa tutaj o czterech gtéwnych
Operatorach Systemoéw Dystrybucyjnych: Energa, Enea, Tauron i PGE. Naj-
gorsza kondycje wykazujg obecnie spotki z branzy spozywczej, co nie jest
akurat zadnym zaskoczeniem.

Stopa zwrotu z indekséw sektorowych od poczatku 2014 roku
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Trwajgca przecena na wszystkich gtéwnych indeksach powoduje, ze

nawet perspektywa dalszej stymulacji EBC nie rodzi optymistycznych na-
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strojow. By¢ moze, gdyby Niemcy, Francja badZz Wtochy zdecydowaty sie
na poluzowanie polityki fiskalnej to gietdy otrzymatyby pewien zastrzyk. W
tym momencie jednak na rynku przewage osiggajg niedzwiedzie, dlatego
alternatywg inwestycyjng sg jedynie wyselekcjonowane spétki z prowzro-
stowych sektoréw, a takze beneficjenci unijnych funduszy. Kolejny kwartat
powinnien charakteryzowac sie dalszym marazmem na GPW do momentu,
az polska gospodarka nie zacznie odzyskiwa¢ dynamiki wzrostu gospodar-
czego.

Stopa zwortu z indeks6w od 2013 [%)]
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GRUNTOWNE ZMIANY NA RYNKU POLSKIEGO ZtOTEGO

Jedng z fundamentalnych przyczyn zmiany wartosci danej waluty jest jej
koszt wyrazony za pomocg stdp procentowych ustalanych przez banki cen-
tralne. W ostatnich trzech miesigcach wiasnie to byt najistotniejszy element
wplywajacy na zmiany trendéw gtdwnych walut. Analizujgc poczynania
bankdw centralnych, a wiasciwie oczekiwania inwestoréw wobec przysztych
zmian w ich polityce pienieznej, mozna z wiekszym prawdopodobienstwem
okresli¢ srednioterminowy trend odpowiedniej waluty. Przyjrzyjmy sie za-
tem jak zmiany w polityce pienieznej NBP, FED, EBC, BOE i SNB moga
wptynac¢ na kurs poszczegélnych walut w ostatnim kwartale 2014r.

Zmiana kursu gtéwnych par walutowych z PLN od poczatku roku
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Prognozy prawdopodobnych dziatan NBP przedstawione zostaty juz
wczesniej, jednak nadmieni¢ warto, ze jeszcze w pierwszym kwartale spe-
kulowano o terminie pierwszych podwyzek stop, co przy aktualnej zmianie
o 180 stopni miato negatywny wpltyw na ztotego.
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Istotne dywergencje w polityce pienieznej: NBP-FED, NBP-BOE.

Najwiekszy potencjat do dalszej aprecjacji wobec polskiego ztotego ma
dolar oraz funt. Zaréwno Rezerwa Federalna jak i Bank Anglii przymierza
sie do ustalenia daty pierwszy podwyzek stdp procentowych, ktdére moga
nastgpi¢ w jeszcze w pierwszym potroczu 2015 roku. Gdyby te spekulacje
byty podtrzymywane to poziom 5,50 na GBPUSD i 3,45 na USDPLN do kon-
ca obecnego roku wydajg sie by¢ jak najbardziej w zasiegu.

Rownowaga w polityce pienieznej: NBP-EBC, NBP-SNB.

Euro dzieki bardzo gotebim poczynaniom EBC (obnizki stép, QE, TLTRO)
ma istotne przestanki do dtugofalowej deprecjacji. Szwajcarski Bank Na-
rodowy natomiast zmuszony jest prowadzi¢ réwnolegtg polityke monetar-
ng, dlatego w trosce o eksport w swoim kraju konsekwentnie postanawia
broni¢ sie przed umocnieniem franka zapowiadajgc ewentualne interwen-
cje na rynku walutowym (obrona poziomu 1,20 na EURCHF) i rozwazajac
wprowadzenie ujemnej stopy depozytowej. Konfrontujgc nastawienie tych
bankéw centralnych z réwnie gotebim NBP powstaje réwnowagda, ktérg od
dwdch miesiecy odzwierciedla stabilno$¢ kursu EURPLN i CHFPLN. W koncu
jednak poprawa sytuacji ekonomicznej Polski i kolejne kroki EBC w celu roz-
luznienia polityki powinny przewazy¢ szale na korzy$¢ ztotego, jednak nim
to nastapi rynek w obliczu amerykanskiego taperingu powinien w ostatnim
kwartale przychylniej spogladac w strone franka i euro.

RYNEK PRACY — BEDZIE TYLKO TROCHE LEPIE]

Ponownie poréwnujgc gospodarke Polski i Niemiec, tym razem przez
pryzmat rynku pracy, dostrzegamy istotng réznice. U naszych zachodnich
sasiadéw wykres stopy bezrobocia wyglada zupetnie inaczej niz w Polsce.
Tam dzieki znacznej poprawie w ostatnich latach bezrobocie systematycznie
spada, przy czym w naszym kraju cyklicznos¢ wystepujgca na rynku pracy
bardziej odzwierciedla tendencje panujgce aktualnie w catej Unii Europej-
skiej (niestety).

Cieszy fakt, ze bezrobocie caty czas spada i ze na koniec roku po sezo-
nowej zwyzce moze wynies¢ okoto 12,5%. Nie mozna jednak przesadzac
z optymizmem, gdyz przemiany na rynku pracy w Polsce nie do konca sa
satysfakcjonujace, a w dtuzszym terminie to demografia bedzie odgrywac

Stopa bezrobocia

20 4 r 20
18 18
16 16
14 14

8 -8
6 6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Polska Niemcy Unia Europejska Strefa Euro

Source: Thomson Reuters Datastream, investio pl

najwieksza role. Nasz kraj posiada jedng z najgorszych struktur wiekowych
spofeczenstwa na Swiecie (efekty wojny), dlatego w celu unikniecia jej ka-
tastrofalnych skutkdw podniesiony zostat wiek emerytalny do 67 lat.
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Stopa bezrobocia wedlug wojewodztw
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Pierwszg rzecza jakq nalezy wyciggna¢ z wydarzen majacych miejsce w
1I kwartale tego roku to Swiadomos¢, ze whasnie przechodzimy przez okres
gwattownych zmian na rynkach finansowych, ktére dodatkowo kompliko-
wane sg przez napiecia geopolityczne. Wzgledem tych przemian w dalszym
ciggu pozostajemy w fazie zaawansowanej hossy na rynku dtugu i to wia-
$nie obligacje byly najlepiej sprawujacym sie aktywem zaréwno w Polsce
jak i catej Europie. Przyczynity sie do tego tendencje deflacyjne i ryzyko glo-
balnego spowolnienia. Przeciwdziatania jakich dokonato EBC i NBP zmienity
natomiast catkowicie rozstaw sit, a tym samym obraz rynku walutowego.
Ostabienie ztotego powinno nieco wspomoc polski eksport, a rozluznienie
polityki pienieznej pobudzi¢ aktywno$¢ gospodarcza w kraju.

Gielda - Obligacje - Waluta
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Ostatnie miesigce 2014 roku bedg duzym wyzwaniem i od nich w duzej

mierze zaleze¢ bedzie, czy Polska gospodarka dozna wykolejenia z gospo-

darczego ozywienia, czy tez podobnie jak miato to miejsce w poprzednich
latach, przejdzie przez europejski kryzys suchg noga.
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Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream oraz danych NBP i Markit Economics. W opracowaniu wy-
korzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:

-« www.nbp.pl

+  www.stat.gov.pl
- www.markiteconomics.com

- www.wise-institute.org.pl
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Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezyta starannoscia i w oparciu o najlepsza wiedze ich autoréw. Maja
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