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1 Wprowadzenie

Drogi Czytelniku,

Trzymasz w tej chwili kolejny nr Monitoringu Makroekonomicznego, kto6-
ry ukazal si¢ po rocznej przerwie w dziatalnosci tego projektu. Wracamy
w odswiezonej i rozbudowanej formie, ktéra, mamy nadzieje, réwniez zdo-
bedzie wielu odbiorcow.

Nad niniejszym numerem pracowat catkowicie zmieniony (,,odmtodzony”)
zespoOt redakeyjny, dla ktérych misja jest popularyzowanie Sledzenia roz-
woju sytuacji gospodarczej Polski. Proponowana publikacja ma réwniez
za zadanie utatwic¢ szybkie orientowanie sie w aktualnych zmianach na-
stepujacych w gospodarce Polski oraz rozwija¢ zainteresowanie studentéw
makroekonomia. Przy tej okazji, chcielibysmy podziekowaé¢ redaktorom,
ktorzy od poczatku powstania Monitoringu Makroekonomicznego w 2010
roku wspolpracowali przy jego tworzeniu, a takze wszystkim osobom, kto-
re wsparty wznowienie projektu — jak rada, tak i czynem.

Na przestrzeni ostatniego poétrocza sytuacja gospodarcza Polski wyraznie
sie pogorszyta. Praktycznie z kazdego sektora gospodarki naptywaja nie-
pokojace informacje. W efekcie utrzymujacej sie ztej koniunktury Rada
Polityki Pienieznej w listopadzie 2012 r. rozpoczeta serie obnizek stop
procentowych redukujac je w listopadzie, grudniu, styczniu oraz lutym
kazdorazowo o 25 punktéw bazowych. Aktualnie stopa referencyjna wy-
nosi 3,75% i jest to jej najnizszy poziom od marca 2011. O tym oraz wielu
innych biezacych procesach gospodarczych przeczytasz w nowym Moni-
toringu Makroekonomicznym.

W imieniu Redakcyi,
Karolina Jaticzak (Redaktor Naczelna)
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2 Produkt Krajowy Brutto

PKB, konsumpcja, inwestycje
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PKB niewyréwnany sezonowo = = = Dynamika Konsumpcjir/r

Dynamika Inwestycjir/r

PKB niewyréwnany sezonowo w III kwartale roku 2012 (w cenach
stalych éredniorocznych roku poprzedniego) wzrést realnie o 1,4% w sto-
sunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jest to spadek o 0,9
p.p. W porownaniu do kwartatu IT 2012.

W III kwartale 2012 do wzrostu PKB przyczynity sie (cechujace sie do-
datnig dynamika w ujeciu r/r): spozcie (0,1% wzrost) oraz eksport (0,7%
wzrostu). Natomiast sktadowe, ktérych dynamika byta ujemna w uje-
ciu r/r, to popyt krajowy (-0,7%) oraz naktady brutto na srodki trwate
(-1,5%). Spadek inwestycji oraz popytu krajowego to efekty pogarszaja-
cych sie nastrojéw w przemysle (PMI ponizej 50 w 11T kwartale).

W IIT kwartale 2012 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych przy
roku odniesienia 2005=100) spadt realnie o 0,4 p.p. w poréwnaniu z po-
przednim kwartalem oraz wzrést o 1,9% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego.

Saldo rachunku biezacego w lutym 2011 r. bylo ujemne i wyniosto 685
mln euro. Na ten wynik wptynely - ujemne salda dochodéw i obrotéw
towarowych oraz dodatnie salda transferéw biezacych. W analogicznym
miesigcu 2010 r. saldo obrotéw biezacych bylo dodatnie i wyniosto 512
mln euro. Spadek w poréwnaniu z poprzednim kwartatem to efekt spowol-
nienia gospodarczego krajow UE, ktérego efekty zaczynajg by¢ widoczne
w Polsce.



Warszawa, 12 lutego 2013 r. Monitoring Makroekonomiczny 3

3 Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

Produkcja przemystui sprzedaz detaliczna
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e Produkeja sprzedana przemystu (r/fr) == == Sprzedaz detaliczna towardw (ceny state r/fr)

3.1 Produkcja przemystowa

W grudniu ubieglego roku produkcja sprzedana przemystu spadta o 10,6%
rok do roku, natomiast wyréwnana sezonowo — o 5,1%. Jest to najwiek-
szy spadek od kwietnia 2009 roku. Ceny w tym sektorze w analizowanym
okresie spadty o 1,1%. Mediana prognoz analitykéw rynkowych wynosita
+0,4%. Najwieksze spadki zanotowano w sektorach meblarskim oraz sa-
mochodowym. Bardzo stabe wyniki zanotowat rowniez sektor budowlano-
montazowy, gdzie spadek rok do roku wynosit prawie 25%. Na styczen
rowniez prognozuje sie spadki produkcji przemystowej — konsensus ryn-
kowy wynosi -6,9%.

3.2 Sprzedaz detaliczna

W grudniu ubieglego roku sprzedaz detaliczna zanotowala spadek o 2,5%.
w porownaniu z analogicznym okresem roku 2011, a miesiac do miesigca
wzrosta o 15,1%. Mediana prognoz analitykéw rynkowych szacowala sie
na 2,8%. wzroscie. Dane z Eurostatu wskazujg na spadek sprzedazy o
0,7% (biora one pod uwage rowniez mate firmy zatrudniajace mniej niz
10 0s6b, natomiast pomijaja sprzedaz samochodoéw). Prognozy na styczen
sg juz mniej optymistyczne — konsensus rynkowy wskazuje na wzrost o
1%. W UE wskaznik ten wyniést -2%, a zatem wyniki w Polsce wpisuja
sie¢ w staba koniunkture na kontynencie.
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4 Bezrobocie

Bezrobociei zatrudnienie w przemysle
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Stopa bezrobocia rejestrowanego (dane: GUS) wyniosta na koniec grudnia
2012 roku 13,4% Jest to o 0,5 punktu procentowego wiecej niz w listopa-
dzie 2012. W analogicznym okresie 2011 roku, wzrost stopy bezrobocia
rejestrowanego byt podobny (0,4 p.p.), jednakze warto$¢ ta na koniec ro-
ku 2011 osiggnela poziom znacznie nizszy, réwny 12,5%. Warto zauwazy¢,
ze tak wysokiej odsezonowanej stopy bezrobocia rejestrowanego nie by-
to w Polsce od roku 2007. Sytuacja na rynku pracy stale sie pogarsza i
jest to bez watpienia efekt wzrostu podatkow oraz sktadek (m.in. wzrost
VAT oraz sktadki rentowej). Nie bez znaczenia pozostaje zamrozony prog
podatkowy (prég dochoddw, ktorego przekroczenie wiaze sie ze wzrostem
stawki podatkowej) oraz spowalniajaca gospodarka.

Szacunkowa stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu 2013 opubliko-
wana przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej osiggajaca wartosé
14,2% jest 0 0,8 p.p. wyzsza niz w grudniu 2012 i az o 1 p.p. wyzsza niz
w analogicznym okresie ubiegtego roku. Najnizsza stope bezrobocia (na
poziomie 10,7%) odnotowano w wojewddztwie wielkopolskim, najwyzsza
za$ w wojewbdztwie warminisko-mazurskim (22,3%).

Liczba bezrobotnych na koniec grudnia 2012 r. wyniosta 2 137,6 tys.
0sOb 1 w porownaniu do konca listopada 2012 r. wzrosta o 79,5 tys.
0so6b. Wedtug szacunkowych danych, w styczniu wzrost ten byt dwa razy
wiekszy- o 159,2 tys. osob. Na koniec stycznia liczba bezrobotnych wy-
niosta 2 296 tys. 0sob.
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Coraz wiekszym problemem jest rosnace bezrobocie wsréd mtodych, kto-

re w grudniu 2012 osiagneto wartosé 28,4%, (prawie 2 p.p. wiecej niz rok
temu).

Przecietne zatrudnienie w przemysle w grudniu 2012 spadto do pozio-
mu rownego 5474,2 tys. Jest to najnizsza odnotowana wartos¢ od stycznia
2011, nieprzekraczajaca progu 5500 tys.

5 Inflacja

Inflacja CPI i po wytaczeniu cen administrowanych
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po wytaczeniu cen administrowanych |

Dane NBP wskazuja, ze dynamika CPI w tym 2012 roku byla nizsza niz
w roku poprzednim ze wzgledu na spowolnienie gospodarki oraz pogor-
szenie sytuacji na rynku pracy. Gtowne czynniki wptywajace na obnizenie
inflacji bazowej to stabnaca dynamika popytu, aprecjacja ztotego, ktéra
przyczynita si¢ do obnizeniu dynamiki wzrostu cen towaréw importowa-
nych, nizsza dynamika cen towaréw akcyzowych oraz spadek rocznej dy-
namiki cen administrowanych. W grudniu 2012 r. ze wzgledu na bardzo
szybkie tempo spadku cen, inflacja byta ponizej celu inflacyjnego. Po raz
pierwszy od 8 lat.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych w 2012 roku obnizy-
ta sie dzieki wygasnieciu niekorzystnych efektéw bazy, ktore podtrzymy-
waly inflacje na podwyzszonym poziomie. W styczniu inflacja ta wyniosta
w ujeciu rocznym 1,9% wobec 2,2% w listopadzie; a indeks cen towaréow
i ustug (CPI) 2,4% wobec oczekiwanych 2,5%.

Do takiej sytuacji przyczynity zarowno czynniki o charakterze wewnetrz-



Warszawa, 12 lutego 2013 r. Monitoring Makroekonomiczny 6

nym, jak i zewnetrznym, sposrod ktorych warto wymieni¢é pogorszenie
nastrojéw na rynkach w Niemczech (wskutek pogorszenia prognoz dyna-
miki wzrostu PKB) oraz ostabione dane o grudniowej produkcji przemy-
stowej w USA. Warto jednak wspomnie¢, ze w styczniu 2013 roku wzrost
indeks klimatu gospodarczego w Niemczech osiggajac najwyzszy poziom
od czerwca 2012r. Obecnie indeks ten wynosi 104,2 pkt. Niemiecki Bank

Centralny w zeszlym tygodniu ocenit, ze okres ostabienia cyklu koniunk-
turalnego dobiega konca.

6 Stopy procentowe

Stopa referencyjna, WIBOR1M, WIBOR3M
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7 lutego b.r. RPP po raz kolejny obnizyl stopy procentowe o 25 p.b. Ak-
tualnie stopa referencyjna wynosi 3,75%. Warto zaznaczy¢, ze jedng z
gtownych przestanek, ktorymi kieruje sie Bank Centralny przy ustalaniu
wysokosci stop procentowych jest wlasnie wysokosé inflacji. Pogorszenie
aktywnosci gospodarczej zaréwno w Polsce jak i na $wiecie (o czym $wiad-
czy spowolnienie tempa wzrostu PKB; spadek inwestycji, wyhamowanie
konsumpcji, wzrost stopy bezrobocia, ostabienie akcji kredytowej) oraz
inflacja ponizej celu inflacyjnego sa gtéwnymi czynnikami wptywajacymi
na decyzje NBP o obnizeniu podstawowych stop procentowych.

W lutym b.r. WIBOR 1M oraz WIBOR 3M réwniez ulegly zmniejsze-
niu (obecnie wynosza odpowiednio 3,88% i 3,82%). Z punktu widzenia

gospodarki spadek stop procentowych jest w duzej mierze zwiazany ze
zwiekszong dostepnosciag kredytow. Obecnie w Polsce mamy do czynienia
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ze wzrostem Indeksu Dostepnosci Kredytowej. Indeks ten jest wyzszy o
2.32% poréwnujac z ubiegtym rokiem. Spadek stawki WIBOR przyczy-
nit sie do obnizenia wysokosci rat kredytoéw oraz zwiekszenia zdolnosci
kredytowej klientow. Ale z drugiej strony pozostate elementy wptywajace
na indeks dostepnosci kredytowej (LTV i marza kredytowa) ulegaja po-
gorszeniu. Dlatego trudno oceni¢ przysztosé¢ dostepnosci kredytéw. Poza
tym, wejscie w zyciu nowej Rekomendacji S ma ograniczy¢ w dtuzszym
stopniu dostep do kredytow.

Wracajac do wysokosci stop procentowych, mozna powiedzieé, ze ze wzgle-
du na sytuacje makroekonomiczng oczekiwana jest kolejna obnizka stop
procentowych w marcu co jest odzwierciedlona przez spadek krotkoter-
minowych stop procentowych.

7 Bilans platniczy
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Saldo rachunku obrotéw biezacych w grudniu 2012 byto ujemne i wy-
niosto 1 490 mIn EUR. Na ujemne saldo ztozyty sie: ujemne salda obrotéw
towarowych (394 mln EUR) i dochodéw (1 529 mln EUR) oraz dodat-
nie salda ustug (381 mln EUR) i transfer6w biezacych (52 mln EUR). W
analogicznym miesigcu roku 2011 saldo rachunku obrotéw biezacych byto
rowniez ujemne i wyniosto 1 890 mln EUR. Wartos¢ salda RoB w grudniu
2012 r. byta o 400 mln EUR wieksza niz w grudniu 2011, tj. o ok. 21%.
Wplyw na to miata gtdéwnie poprawa salda obrotow towarowych.
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W porownaniu z miesigcem poprzednim grudzien 2012 r. charakteryzowat
sie mniejszg aktywnosci polskiego handlu zagranicznego. Zmniejszyta sie
zarowno wartos¢ eksportu jak i importu, co jest tendencja stata, obserwo-
wang w poprzednich latach. Spadek eksportu byt bardziej dynamiczny co
przetozyto sie na ujemng wartos¢ per saldo. Wartos¢ eksportu wyniosta
13 023 mln EUR natomiast importu 13 147 mln EUR. W poréwnaniu z
danymi za grudzien 2011 r. warto$¢ eksportu wzrosta o 2 360 mln EUR
tj. 0 22,13%, z kolei warto$¢ importu wzrosta o 1 615 mln EUR, tj. o
13,68%. Ujemne saldo obrotéw towarowych wyniosto 394 mln EUR 1 w
porownaniu do grudnia 2011 r. poprawito sie o 745 mln EUR. Polacy w
ujeciu r/r zwiekszyli import jednak dynamika przyrostu byta nizsza, niz
eksportu. To wtasnie wyzsza dynamika wzrostu eksportu nad importem
spowodowata, ze mimo jednoczesnego wzrostu ujemnego salda dochodow,
wynikajacego z tego, ze dochody z zagranicznych inwestycji bezposred-
nich i portfelowych zlokalizowanych w Polsce coraz bardziej przewyzszaja
dochody uzyskiwane przez polskich rezydentéw z kapitatu ulokowanego
za granicg, w sumie nastgpito wspomniane wyzej wyrazne zmniejszenie
deficytu salda obrotow biezacych. Oznacza to, ze wzrost eksportu polskich
dobr znacznie przewyzszal wzrost import. W obliczu trudnej sytuacji w
strefie euro, obywatele panstw cztonkowskich coraz cze¢sciej wybierajg tan-
sze produkty importowane z krajow takich jak Polska, mimo aprecjacji
ztotego do euro.

W poréwnaniu z grudniem 2011 obserwowano spadek na Rachunku Ka-
pitatlowym Bilansu Platniczego, okoto 56% z 2 133 do 944 mIn EUR. Jest
to efekt mniejszego przeptywu transferéw kapitatowych otrzymywanych
przez Polske z UE.
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8 Kursy walutowe

8.1 EUR/USD
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Od listopada eurodolar jest w trendzie wzrostowym. Poczatek roku nie
przyniést zmian. Staba sytuacja dolara powodowana jest niepewnoscia,
zwigzang z klifem fiskalnym. Tymczasowy okres zawieszenia limitu za-
dhuzenia w Stanach zostal przedtuzony do 19 maja. Do tego czasu Ame-
rykanie beda musieli zdecydowac jak rozwigza¢ swoj problem z rosngcym
zadhuzeniem, ktore przebija kolejne ustawowo okreslone limity.

Nowy rok przyniést jednak kilkudniowy spadek kursu. Rynek zareagowat
tak na pierwsze noworoczne spotkanie Fed-u. Wtedy niektorzy cztonkowie
oznajmili, ze chcieliby zakonczy¢ luzowanie iloSciowe jeszcze w tym roku.
Poczatkowo, QE3 miato potrwa¢ do 2015 roku. W odpowiedzi przyszty
dane ze strefy euro. Rentownosci obligacji krajow peryferyjnych Euro-
landu spada. W przypadku Hiszpanii i Irlandii popyt prawie trzykrotnie
przekraczal podaz 10-letnich obligacji podczas skupéw. Jest to w znacz-
niej mierze efektem zapowiedzianego przez Europejski Bank Centralny
programu OMT. W ramach akcji, ECB zamierza skupowa¢ obligacje kra-
jow zagrozonych bankructwem z rynku wtérnego.

Mimo poprawy sytuacji krajow PIIGS, wigksze ryzyko lezy w Europie.
Bezrobocie w strefie euro znajduje sie na najwyzszych poziomach w hi-
storii. Wskazniki nastrojow na rynkach tez nie daja powodéw do radosci,
wcigz dominuje niepewnosé. W nadchodzacych tygodniach spodziewac si¢
mozna utrzymania trendu. Dane z obu stron Atlantyku nie daja jasnych
sygnalow odnosnie zmiany koniunktury. Najwiekszy wpltyw na kurs eu-
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rodolara bedg miaty odczyty kolejnych wskaznikow makroekonomicznych
za 2012 rok z krajow strefy euro.

8.2 EUR/PLN
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Od poczatku roku ztoty ostabiat sie wzgledem euro. Na koniec stycz-
nia kurs przekroczyt nawet poziom 4,2. Poza aprecjacja euro zwigzang z
dobrymi wynikami krajéw peryferyjnych, na dynamike kursu wptywaty
stabe dane z polskiej gospodarki. Fatalne wyniki produkcji przemystowe;j
i budowlano-montazowej byty gtéwnymi motorami pogorszenia nastrojow
na rynku. Zaskoczyty tez wyniki obrotow biezacych.

Dobrg informacja jest za to spadek inflacji. Coraz nizsze odczyty CPI i
PPI, popychaty Rade Polityki Pieni¢znej do tagodzenia polityki fiskalnej.
Kolejne odczyty zadecydujg o marcowej decyzji odnosnie wysoko$ci stop
procentowych. Tylko w wypadku bardzo stabej presji inflacyjnej mozemy
spodziewac sie kolejnych obnizek.

Wstepne odezyty dynamiki Polskiego PKB za 2012 rok wyniosty 2,0%,
czyli minimalnie ponizej konsensusu rynkowego. Ewentualne korekty bedg,

odbija¢ sie na kursie ztotego. Wazna bedzie réwniez dynamika konsumpcji
prywatnej.
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8.3 USD/PLN
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Kurs dolara do ztotego byt od poczatku roku duzo spokojniejszy niz w
poprzednich okresach. Mimo to, kontynuuje trend spadkowy zapoczatko-
wany w listopadzie. Wartosci przebily nawet chwilowo poziom 3,05. Nie
spodziewamy sie jednak statego zejScia ponizej tego poziomu. Stabsze wy-
niki z naszej gospodarki pozwalajg sadzi¢, ze nastapi wybicie z aktualnego
trendu i w najblizszym czasie kurs zacznie rosnac.

Przeszkodzi¢ moga temu ewentualne informacje dotyczace klifu fiskalne-
go lub pogorszenie sytuacji w USA. To zwiastowa¢ moga stabsze dane z
rynku nieruchomosci, ktére naptynety w zeszltym tygodniu.

9 Surowce
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Ceny ztota odzwierciedlaja m.in. oczekiwania inwestorow wobec stabil-
nosci inflacji czy zdolnosci do refinansowania dtugu publicznego krajow
rozwinietych, takich jak Stany Zjednoczone i panstwa Eurolandu. Rok
2012 byt dwunastym rokiem z rzedu, ktory odnotowat wzrostu cen tego
surowca — jednak jego tempo jest coraz wolniejsze. Na poczatku 2013 roku
cena zlota byla o 4,6% wyzsza w poréwnaniu z poczatkiem zeszlego roku,
natomiast w poprzednich latach zdarzaly sie dwucyfrowe wzrosty. Anali-
tycy przewidujg dalsze zwickszenie popytu na ten surowiec, ze wzgledu na
realng negatywnag stope procentowg w USA czy reformy oszczednosciowe
w Eurolandzie; jednak nie bedzie on tak silny jak w zeszltym roku, gdyz
sytuacja w Eurolandzie ustabilizowata si¢ i Grecji nie grozi rezygnacja ze
wspolnej waluty. Dyskusja w amerykanskim kongresie nad ,,debt ceiling”,
o ktorej ustyszymy w marcu biezacego roku, réwniez bedzie miata istotny
wplyw na ksztaltowanie si¢ cen zlota. Srednia cena z prognoz analitykéw
na 2013 rok wynosi $1,753, natomiast srednia cena w 2012 uksztaltowala
sie na poziomie $1,6609.

Wptyw na prognoze cen ropy maja przede wszystkim oczekiwania wobec
wzrostu gospodarczego w USA i w Eurolandzie. Z jednej strony mozna za-
obserwowa¢ stabilizujacg sie sytuacje w obydwu gospodarkach, z drugiej
zas wskazniki te wydajg sie niepewne, ze wzgledu na potencjalny problem
klifu fiskalnego w Stanach i reformy oszczednosciowe w Europie. Trudno
ocenic¢ tez zapotrzebowanie krajéow rozwijajacych sie na rope, gdyz beda
one zmagac si¢ ze stabnacymi wynikami eksportu do krajéw OECD jak i
z potencjalnie powickszajacym si¢ popytem wewnetrznym. Prognoza na
rope OPEC na 2013 rok wynosi -0,4 (zmiana rok do roku w milionach
barylek na dzien) wobec oszacowan na 2012 wynoszacych -0,1. Projekcje
US Energy Information Administration przewiduja spadek $redniej ceny
ropy Brent w 2013 roku z 112$ za barytke do 105$. Wigze si¢ to ze wzro-
stem podazy tego surowca ze strony krajow nie wchodzacych w kartel
OPEC. Na poczatku lutego srednia cena za baryltke ropy wynosita 1169.
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10 Notowania gieldowe

10.1 WIG i WIG20

Notowania indekséw WIG i WIG20 (GPW)
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Indeks szerokiego rynku zakonczyt notowania w styczniu na poziomie
46840, zas WIG20 zamknal miesigc na poziomie 2492, co przyniosto od-
powiednio miesieczne stopy zwrotu na poziomie -1,3% oraz -3,5%. Indeks
20 najwiekszych spotek warszawskiego parkietu przetamat psychologiczng
bariere 2500 punktéw i po ustanowieniu na przetomie roku 1,5 rocznych
szczytow w okolicach 2630 punktéw pozostaje w trendzie spadkowym.

Europejskie banki zwrocity pod koniec miesigca ponad 137 mld Euro w
ramach udzielonych im 3 lata temu pozyczek LTRO.

Duzy wplyw na notowania indeksu WIG20 w styczniu miata zwickszona
podaz akcji dwoch najwiekszych bankéw w Polsce: PKO BP oraz PEKAO
SA. W przypadku PKO BP Ministerstwo Skarbu Panstwa zdecydowato
sie na sprzedaz 146,85 mln akcji banku. Cena sprzedazy ustalona podczas
budowy przyspieszonej ksiegi popytu wyniosta 34,50 zt, co uksztattowato
calg transakcje na poziomie ponad 5 mld zt. Z kolei najwiekszy akcjona-
riusz PEKAO SA, wloska grupa Unicredit, ogtosit cheé¢ sprzedazy do 23,9
mln akcji stanowigcych 9,1% kapitatu polskiego banku. Wedlug agencji
Reuters grupa sprzedata akcje za 157 zt, co pozwolito jej pozyskac z tej
transakcji okoto 3,7 mld zt.
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10.2 Rentownosci

Rentownosci papierow skarbowych
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W styczniu pod wptywem wyraznego odwrocenia sie inwestorow od bez-
piecznych aktywow, poszukiwania wyzszych stop zwrotu i powrotu nasta-
wienia risk-on, rentownosci na rynkach bazowych istotnie wzrosty przebi-
jajac 2% w przypadku obligacji Stanéw Zjednoczonych oraz 1,7% w przy-
padku niemieckiego Bunda. O ile wzrost rentownosci papieréw skarbo-
wych USA mozna po czesci ttumaczy¢ obawg inwestoréw przed szybszym
niz wstepnie oczekiwano zakonczeniem operacji Quantitative Easing, moz-
liwg dzieki szybszemu powrotowi na Sciezke wzrostu i zarazem spadku
bezrobocia w najwiekszej gospodarce swiata, to zaciesniajacy sie spread
pomiedzy niemieckim Bundem a rentowno$ciami obligacji krajow pery-
feryjnych strefy Euro wyraznie sygnalizuje spadek ryzyka systemowego
w Europie, co moze otwiera¢ dalsza przestrzen do wzrostu rentownosci
benchmarkow.

W takiej sytuacji swoje momentum wytracity rowniez polskie papiery
skarbowe, dos¢ mocno skorelowane w ostatnim czasie z papierami uzna-
wanymi potocznie za ’safe haven’. Po ustanowieniu pod koniec roku hi-
storycznych miniméw na poziomie 3.683%, rentowo$é polskich 10-latek
zawrdcita w kierunku 4% i zakoniczyta miesige na poziomie 3,92%. Stabe
dane makroekonomiczne i zwigzane z nimi oczekiwania na kolejne cie-
cia stop procentowych w najblizszych miesiacach wspieraja jednak ciggle
ruch w doét na rentownosciach, chociaz ich potencjal moze sie powoli wy-
czerpywac.
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