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Konspekt

e Dlaczego opcja zerojedynkowa
e Otoczenie zewnetrzne

e Polska

e Podsumowanie
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Dwa scenariusze dla swiata
e Rozpad strefy euro
e Opanowanie kryzysu — chirurgiczne ciecie

e Tertium non datur
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Dlaczego tertium non datur?

e Balansowanie na krawedzi KRACHU, juz nie tylko kryzysu ekonomicznego

e Panika na rynkach finansowych

— Koniecznos$¢ chirurgicznego ciecia, aby odbudowac¢ zaufanie inwestoréw
w obligacje panstwowe
¢ Dotychczasowa strategia tylko kupita czas

e Po kazdym szczycie kryzysowym, wzrostowy trend rentownosci obligacji byt przerwany
tylko chwilowo

e zamierajg rynki finansowe
— Miary ryzyka coraz blizej tych z okresu po upadku banku Lehman Bros.
— Chomikowanie gotowki

— Inaczej grozi rozpad strefy euro
e Ponownie: kryzys gospodarczy w wyniki kryzysu finansowego
— Gospodarka realna jest dobrze zrownowazona

¢ Inflacja nie jest problemem
e Woysokie zyski firm
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Charakterystyka jesieni 2011

e Zazeganie kryzysu diugu publicznego kluczem do
sytuacji

e Tak jak w 2008 r., recesja zaczyna sie od kryzysu
finansowego
— nieche¢ do ryzyka
— niepewnosc¢

e Zagrozenie recesjg

e Inflacja w dot

e Ciecia stop procentowych
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Wskazniki o wysokiej czestotliwosci mieszane, ale...

e Globalny indeks koniunktury »  Globalny indeks koniunktury
W uslfugach JP Morgan w przemysle przetworczym
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...ale globalnej recesji jeszcze nie ma
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Trwaty stan niepewnosci

e Niepewnos¢ trwa z przerwami od kulminacji kryzysu
finansowego jesienig 2008 r.

— wariantowy projekt budzetu panstwa w Polsce na 2012 r.
odbiciem

e ROZne przyczyny niepewnosci
— Wczesniej: ryzyko zatamania systemu finansowego
— Obecnie: ryzyko czy nie rozpadnie sie strefa euro
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Skutki fundamentalnej niepewnosci

e Nieprzewidywalnos¢
— wielkosci makroekonomicznych,
— parametrow rachunku ekonomicznego przedsiebiorstw

e Wzrost gospodarczy w 2012 r.

— Wypadkowa dziatan kanclerz Angeli Merkel i prezydenta Nicolas’a
Sarkozy’ego

— Dodac¢ dziatania prezydenta Baracka Obamy
— KE zmarginalizowana
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Prognozy instytucji miedzynarodowych na 2012-2013

e Rewizja w dot wczesniejszych prognoz

— Przyjmujg scenariusz kontynuacji strategii ,kupowania czasu” w strefie
euro

— Tymczasem sytuacja nabrzmiata do tego stopnia, ze prognoza
formutowana dzi$ staje sie nieaktualna jutro

e Spowolnienie w 2012
o Lekkie odbicie w 2013
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Pro memoriam: Prognozy wzrostu PKB instytucji miedzynarodowych wiosng 2011 r.

PKB

Swiat

strefa euro

EU-27

USA

Chiny bez H-K
Japonia
Niemcy

Polska

2010

5,0

1,7

1,8
2,8
10,3
3,9
3,5

3,8

*) kraje z OECD
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IMF

2011

4,4

1,6

1,8
2,8
9,6
1,4
2,5

3,8

2012

4,5

1,8

2,1
2,9
9,5
2,1
2,1

3,6

UE
2010 2011
4,9 4,0
1,8 1,6
1,8 1,8
2,9 2,6
10,3 9,3
3,9 0,5
3,6 2,6
3,8 4,0

2012

4,1

1,8

1,9
2,7
9,0
1,6
1,9

3,7

OECD
2010 2011
4,2

1,7 2,0
2,3*

2,9 2,6
10,3 9,0
4,0 -0,9
3,5 3,4
3,8 3,9

2012

4,6

2,0

2,8%
31
9,2
2,2
2,5

3,8



Rewizja w dot prognoz wzrostu PKB przez instytucje miedzynarodowe, jesien 2011 r.

PKB IMF
2010 2011
$wiat 51 4,0
strefa euro 1,8 1,6
Azja Wschodzaca 8,4 4,7
USA 3,0 1,5
Chiny bez H-K 10,3 9,5
Japonia 4,0 -0,5
Niemcy 3,6 2,7
Polska 3,8 3,8

*) kraje z OECD; **) Azja bez Japonii

Obliczenia wtasne

BRE BANK SA =4
B Centrum Analiz
Spoleczno-Ekonomicznych

2012

4,0

1,1

4,5

1,8

9,0

2,3

1,3

3,0

2011

3,7
1,5
7,2%%
1,6

9,2

2,9

4,0

UE

2012

3,5
0,5
7,2%%
1,5
8,6
1,8
0,8

2,5

2013

3,6
1,3
7,2%%
1,5
8,2
1,0
1,5

2,8

OECD

2011

1,6

1,7

9,3

3,0

4,2

2012

4,2

0,2

2,0

8,5

2,0

1,6

2,5

2013

4,6

1,4

2,5

9,5

1,6

1,9

2,5



Rewizja w dot prognoz wzrostu PKB przez instytucje miedzynarodowe jesienig 2011 r.

% PKB IMF UE OECD

2010 2011 2012 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Ameryka tac. 5,0 4,4 4,5 6,0 4,6 4,1
Brazylia 7,5 3,8 3,6 7,5 3,6 4,0 1,7 2,0 2,0
Rosja 4,0 4,3 4,1 4.0 3,9 3,8 2,3 2,8
India 10,1 7,8 7,5 8,5 7,5 7,5 2,9 2,6 3,1
Indonezja 6,1 6,4 6,3 6,1 6,2 6,1 10,3 9,0 9,2
Chiny 10,3 9,5 9,0 10,3 9,2 8,6 4,0 -0,9 2,2

*) dane

Obliczenia wiasne
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USA

e Stopniowe przyspieszenie od poczatku 2011 i 2012 nie powinno by¢ gorsze

— wskazujg na to dane o duzej czestotliwosci
e Powolny wzrost zatrudnienia
e Produkcja
« Zakupy

— Indeksy koniunktury ISM dodatnie
e Whniosek: mate ryzyko reces;i
e Zagrozenia:
— Wygasa obnizka podatku od ptac (2 pp.) dla pracownikdw i pracodawcow

— Woygasa przedtuzenie wyptat zasitkdw dla bezrobotnych
— Podatek Busha?

— Elekcja prezydencka (listopad 2012) — jaki kurs polityki makroekonomicznej?
Klincz

e (Od 2013 automatyczne zaciesnianie
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Rozbrat miedzy USA a strefg euro
e (Odsezonowany indeks PMI produkcji przemystowe]
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Zrédto: JP Morgan, News Release, 5 December 2011
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Ostoje dynamiki — tez wolniej

e Azja
— Japonia odbudowa po katastrofie, ale spowalnia

— Chiny rozluznienie monetarne po spadku stopy inflacji
e Ryzyko ztych kredytow
e Spadek stopy inflacji po 3-letnim szczycie w lipcu 2011, ale jej stopa ciggle powyzej
stopy depozytow bankowych

— Zniecheca do oszczednosci
— Zywi bable spekulacyjne

e Ameryka tacinska
— Ryzyko:

e Eksporterzy surowcdéw zagrozeni spadkiem cen z powodu recesji w Europie i
spowolnienia w Azji
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Wzrost gospodarczy w Polsce w 2012 r.

e Opcja zerojedynkowa
— Recesja albo dynamika wyraznie dodatnia

e Rozpad strefy euro
— Recesja o trudnej do przewidzenia skali

e Zazeganie kryzysu diugu publicznego w strefie euro
— Dynamika PKB powyzej 3%
— Woplyw spowolnienia swiatowego
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Popytowe czynniki wzrostu

e Inwestycje publiczne (do potowy 2012 r.)
o Czesé projektow bedzie jednak koriczona po Euro 2012
— Inwestycje prywatne w zawieszeniu
¢ Niepewne perspektywy popytowe
e Eksport netto
— Powtodrka na mniejszg skale sytuacji z 2009 r.:

e QOstabienie ztotego wywotane skokiem premii za ryzyko
¢ Dodatni eksport netto

— Efekt Euro2012
e Konsumpcja prywatna
— Umiarkowana dynamika
* Niewielki wzrost stopy bezrobocia w 2012 r., ale przyrost pracujacych

e Podwyzki ptac nie gorsze niz w 2011 r.
e Pozytywny wptyw Euro2012
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Realny efektywny kurs ztotego

e Woyrazna przewaga konkurencyjna Polski skutkiem nominalnego ostabienia

Figure 19. Real effective exchange rates, August
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Rok 2013 w gospodarce swiatowej

e Dalsza poprawa nastrojow rozpoczeta w II potroczu
2012
— Ozywienie w gospodarce swiatowej po zazegnaniu kryzysu
w strefie euro,
— wyborach prezydenckich w USA,
— coraz mniejszym wptywie kryzysu finansowego na mozliwosci
finansowe gospodarstw domowych
e QOstabienie w inwestycjach publicznych
— Koniec srodkow z budzetu UE na 2007-13
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Wzrost PKB w Polsce w roku 2013

e QOstabienie w inwestycjach publicznych
— Koniec srodkow z budzetu UE na 2007-13
e Poprawa nastrojow i perspektyw to ozywienie w inwestycjach
prywatnych
— Eksportowe przyspieszenie
— Lepszy dostep do kredytu, cho¢ duze firmy zasobne w gotdéwke
e Szybszy wzrost konsumpcji prywatnej po odbudowie zaufania,

przyroscie zatrudnienia, realnym wzroscie ptac i fatwiejszym
dostepie do kredytu
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Czynniki ryzyka

e In plus
— Szybkie zazegnanie kryzysu w strefie euro
— Jeszcze gtebsza deprecjacja ztotego

e [N MiNuUs

— Odciecie finansowania zagranicznego w zwigzku zapascig
kredytowg w strefie euro

e Znacznie gorsze finansowanie inwestycji i konsumpcji prywatnej
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Bezrobocie

* Rejestrowane troche w gore

— W rzadowym wariancie wzrostu o 2,5% w 2012 r. rostoby,
bo w Polsce spada kiedy PKB rosnie ponad 3,5%

e Istotne, czy nadal bedzie zwiekszato sie zatrudnienie

— Przyrost bezrobocia pochodzi w duzej mierze ze wzrostu liczby
0sob aktywnych na rynku pracy
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Inflacja

e W 2010 r. i pierwszych miesigcach 2011 r. czynnikami ceny
SUrowcOwW oraz Zywnosci

— Jak w swiecie
e Na poczatku 2011 r. podwyzki podatkow
— stawki VAT
— akcyza
e brak presji popytowej; dynamika PKB co najwyzej w okolicy
potencjalnej
e W drugim pétroczu - deprecjacja ztotego czyli kurs walutowy
czynnikiem inflacjogennym:
— tak bedzie przynajmniej do potowy 2012 r.
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Presja inflacyjna stabsza w 2012

e Dalsza stabilizacja albo spadek cen surowcow
e Stabszy popyt w gospodarce

e Ryzyko: kurs ztotego

o W II potowie 2012

— Mozliwe wzmocnienie ziotego, ale
— Silniejszy wzrost ptac
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Deficyt budzetu panstwa

e Przyjmujac wariant optymistyczny wzrostu > 3%
— Projekt budzetu z dynamika 2,5% ostrozny

— Niewielkie zmiany dynamiki dochodéw podatkowych mimo spadku
dynamiki PKB i wzrostu bezrobocia

e Regulacje
— Podwyzka sktadki rentowej o 2pp (+ 6 mid zt)
— Podatek ,od kopalin” (+1,8 mid z)
— Czesciowe zamrozenie pfac w sektorze budzetowym
— Wzrost dywidend (wysokie zyski firm w 2011 r.)

e Wunderwaffe: nie zapisana wptata z zysku NBP
— Zaktadka kilkumiliardowa
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Pordwnanie wskaznikow w projektach budzetu panstwa

PLN/EUR k.o.

CPI

Stopa bezrobocia k.o.

PKB

0 2 4 6 8 10 12 14

O stary proj. B obecny proj.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw www.mof.gov.pl

T

Centrum Analiz
Spoleczno-Ekonomicznych

BRE BANK SA




Poréwnanie dochoddw w projektach budzetu panstwa

doch. z dywidend
Dochody niepodatkowe
CIT

PIT

Akcyza

VAT

Dochody podatkowe

0 50 100 150 200 250 300

@ stary proj. l obecny proj.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw www.mof.gov.pl
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Diug publiczny ponizej czy powyzej 55% PKB ?

o Zalezy od definicji
— Panstwowy dtug publiczny a dtug publiczny wg EDP

e Wazne, bo ryzyko destabilizacji makroekonomicznej po wdrozeniu
dziatan oszczednosciowych w 2014 r.

e Czynniki ryzyka
— Kurs walutowy
— Deficyt finansow publicznych
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Diug publiczny Polski, % PKB dane i prognozy po 2010 r.
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Deficyt na rachunku biezacym — bezproblemowe finansowanie

e Wzrost w 2010 do 4,6% PKB

— z powodow cyklicznych; rdznica w dynamice wzrostu
miedzy Polskg partnerami
— zZhaczna rewizja pozycji btedy i opuszczenia
— duza pozycja: ujemny bilans dochoddw
e W 2012 spadek w zwigzku z poprawg eksportu netto, a w 2013 r. znowu
nieduzy wzrost relacji do PKB
— Nieco paradoksalnie, kiedy zyski firm spadajg, to obniza sie deficyt, bo mniejsze
transfery zyskdw za granice przez obcych wiascicieli
e Duze finansowanie z UE (rach. kapitatowy)
— Skorygowany o nie deficyt w relacji do PKB nizszy niz rzeczywisty
— Niepodzielone zyski ,wracajg” poprzez rachunek finansowy
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Dziekujemy za uwage




