Globalna gospodarka w 2013 r.

Zaskakujgco dobry finat po trudnym poczatku roku

Po wymagajacym 2012 roku, w ktérym swiat opanowato szerokie spowolnienie gospodarcze, kolejny rok przynie-
sie wyraing poprawe otoczenia ekonomicznego. Oczekujemy, ze wraz z koricem drugiego kwartatu globalne ozy-
wienie powinno ponownie nabiera¢ tempa i z nawigzkg zrekompensowa¢ staby poczatek roku. W naszej ocenie
sita globalnego popytu jest obecnie niedoszacowana i bedzie decydowac o skali odbicia gospodarki swiatowej w
catym 2013 r.

Nadchodzacy 2013 rok bedzie okresem, w ktérym:

= Globalna gospodarka doswiadczy przyspieszenia tempa wzrostu w oparciu o odbudowe zaufania podmiotéw
gospodarczych w trwatg poprawe warunkéw ekonomicznych gwarantowang przez gtéwne banki centralne.

=  Luzowanie monetarne EBC i Fed zostanie utrzymane w obecnej formie, a dalsza ekspansja fiskalna nastgpi w
przypadku Banku Anglii i Banku Japonii.

= Strefa euro wyrwie sie z obje¢ recesji, jednak poprawa sytuacji gospodarczej nie bedzie réwnomierna — wyraz-
nemu przyspieszeniu panstw z centrum bedzie towarzyszy¢ dalszy spadek PKB krajow z peryferii.

= Hiszpania bedzie zmuszona do skorzystania z zewnetrznej pomocy finansowej, a zwigzane z tym uruchomienie
programu OMT przyniesie dalszg stabilizacje rynkéw finansowych.

= Obawy o klif fiskalny w Stanach Zjednoczonych znikng z poczatkiem roku, przektadajgc sie na rozpedzenie sie
gospodarki duzo wczesniej niz w Europie; ultra-luzna polityka Fed bedzie wspiera¢ popyt konsumpcyjny i inwe-
stycje.

=  PKB Polski zwiekszy sie o 2,1% korzystajgc na poprawie sytuacji w strefie euro. Gtebokie tagodzenie polityki
monetarnej przez RPP nie bedzie konieczne, a przyszty rok przyniesie tylko dwie obnizki stop procentowych
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Niepewno$¢
paralizowata aktyw-
nos¢ gospodarcza
w2012r.

W 2013 r. mocne
odbicie przy odbudo-
wie zaufania

w trwatos¢ ozywienia

Rok 2012 byt niewatpliwie trudnym okresem dla swiatowej gospodarki. Kontynuacja pro-
cesu delewarowania w potaczeniu z surowg konsolidacjg fiskalng z mniejsza lub wieksza
sitg uderzyty w strone popytowag w poszczegdlnych czesciach globu. W pierwszej potowie
roku problemy finansowe Grecji i Hiszpanii nasility obawy o rozpad unii monetarnej, ktére
sparalizowaty aktywnos$¢ gospodarcza na Starym Kontynencie. Spowolnienie dosiegneto
réwniez Stany Zjednoczone, gdzie niepewnos$¢ o przyszty ksztatt polityki fiskalnej i mone-
tarnej ktadta sie cieniem na utrzymaniu ozywienia, a stabniecie dwdch najwazniejszych
rynkow zbytu dla chinskiego eksportu stawiato pod znakiem zapytania dalsze szybkie tem-
po wzrostu Paristwa Srodka. Dopiero zmasowane dziatania gtéwnych bankéw centralnych
rozpality nadzieje, ze zatamanie z przetomu 2008 i 2009 r. sie nie powtdrzy, co w pierwszej
kolejnosci przyniosto stabilizacje rynkéw finansowych. Jednakze zmiany w gospodarce
realnej zaszty za daleko, aby mozna je byto szybko odwréci¢, a ponadto niektére czynniki
hamujgce powrdt globalnego ozywienia do dtugoterminowego trendu nadal pozostaja
aktywne i bedg o sobie przypominac jeszcze na poczatku 2013 r.

Oczekujemy, ze przyszty rok przyniesie poprawe warunkéw gospodarczych, jednak proces
ten nie bedzie przebiegat jednostajnie. Dos¢ staby start w pierwszych miesigcach roku be-
dzie konsekwencjg wyraznego hamowania w trzecim i czwartym kwartale 2012 r. Oddzia-
tywanie negatywnych dla wzrostu czynnikédw powinno stopniowo zanika¢ i wraz z koricem
drugiego kwartatu globalne ozywienie powinno ponownie nabiera¢ tempa. Mniejsza skala
konsolidacji fiskalnej pozwoli na odbudowe popytu w strefie euro, z kolei obawy o , klif
fiskalny” w USA powinny zostaé¢ rozwiane juz na samym poczatku 2013 r. Ale kluczowym
elementem przemawiajacym za istotnym przyspieszeniem wzrostu w drugiej czesci roku
bedzie szeroki wzrost zaufania w trwatg poprawe warunkéw ekonomicznych, ktérej gwa-
rantem zostang EBC oraz Fed. Rok 2012 pokazat, jak niepewnos¢ o przyszty ksztatt otocze-
nia gospodarczego wptywa na sktonnos¢ do ponoszenia wydatkdw przez gospodarstwa
domowe i rozpoczynania nowych inwestycji przez przedsiebiorstwa. Uwazamy, ze w pod-
miotach gospodarczych drzemie popyt (konsumpcyjny i inwestycyjny), ktory tylko czeka z
uwolnieniem na odpowiednie warunki ekonomiczne. W naszej ocenie sita globalnego po-
pytu jest obecnie niedoszacowana i bedzie decydowad o skali odbicia gospodarki globalnej
w 2013r.

Tabela 1. Prognozy kurséw walutowych na 2013 r. (koniec okresu)

19 gru Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13

EURPLN 4.07 4.15 4.10 4.07 4.00
USDPLN 3.07 3.10 3.01 3.06 3.03
CHFPLN 3.37 3.37 3.28 3.23 3.17
GBPPLN 5.00 4.96 4.82 4.87 4.76
EURUSD 1.32 1.34 1.36 1.33 1.32
EURCHF 1.21 1.23 1.25 1.26 1.26
GBPUSD 1.63 1.60 1.60 1.59 1.57
EURGBP 0.81 0.84 0.85 0.84 0.84
USDJPY 84 86 88 90 92

Zrédto: Alior Bank
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Polityka monetarna
oparta o dotychczas
wprowadzone
narzedzia

W 2013 r. strefa euro
wyrwie sie z recesji

Strefa euro: EBC na strazy stabilnosci i trwatosci unii monetarnej

Spodziewamy sie, ze Europejski Bank Centralny osiggnie peten sukces w neutralizacji obaw o
rozpad unii monetarnej i przyczyni sie do wzrostu zaufania w stabilny wzrost strefy euro.
Ustalony we wrzes$niu program interwencji na nieograniczong skale na wtérnym rynku dtugu
(tzw. Outright Monetary Transactions, OMT) istotnie zredukowat finansowe ryzyko syste-
mowe w Europie, jednakze bez wtasciwego uruchomienia skupu obligacji (OMT pozostaje
nieaktywny do czasu, az ktéres z panstw cztonkowskich nie poprosi o pomoc z europejskich
funduszy ratunkowych), catkowite usuniecie niepewnosci wsréd podmiotdéw gospodarczych
nie jest mozliwe. W naszej ocenie program zacznie by¢ aktywny jeszcze w pierwszym kwarta-
le 2012 r., a jego pierwszym beneficjentem zostanie Hiszpania. Ponadto zaktadamy, ze spo-
$réd pozostatych narzedzi polityki monetarnej EBC moze zdecydowac sie na obnizke referen-
cyjnej stawki procentowej o 25 pb do 0,5%. Dziatanie to w naszej ocenie nie bedzie miato na
celu normalizacji mechanizmu transmisji monetarnej (mocno zaburzonego w czasach kryzy-
su), a ostabienie euro i poprawe konkurencyjnosci unijnej gospodarki, przy czym sadzimy, ze
zamierzony efekt zostanie osiggniety na krotko. EBC nie zdecyduje sie na obnizanie stopy
depozytowej ponizej zera, gdyz decyzja ta nie przetozy sie na pobudzenie akcji kredytowej
bankéw komercyjnych do czasu, az nie odbuduje sie wczesniej wspomniane zaufanie pod-
miotow gospodarczych. Luzowanie monetarne z uzyciem innych narzedzi (np. petne QE,
LTRO) jest naszym zdaniem mato prawdopodobne.

Podziat na Europe dwoéch predkosci bedzie sie dalej utrzymywat

Strefa euro w 2013 r. jako catos¢ powinna pozytywnie zaskoczy¢ i powrdci¢ do (skromnego)
wzrostu. Bedzie to jednak wcigz Europa dwéch predkosci z lepsza sytuacjg panstw z centrum
bloku i pozostajgcymi w ogonie panstwami peryferyjnymi. Wraz z catkowitym odsunieciem
obaw o rozpad unii monetarnej nastgpi przyspieszenie ozywienia w panstwach centralnych,
a dodatkowym czynnikiem pobudzajgcym aktywnosé gospodarczg bedg niskie rynkowe sto-
py procentowe zachecajace do pozyskiwania taniego finansowania. Liderem wzrostu po-
nownie zostang Niemcy za sprawg odbudowy popytu inwestycyjnego oraz eksportu. Szcze-
golnie popyt na eksport Niemiec spoza strefy euro powinien sie utrzymywaé na wysokim
poziomie, zaktadajgc lepsza kondycje gospodarki USA i stabilizacje wzrostu Chin na wysokim
poziomie. Na drugim biegunie pozostajg panstwa z peryferii bloku, gdzie kontynuacja suro-
wej polityki fiskalnej bedzie hamowaé ozywienie. Po pozytywnej stronie nalezy nadmienié,
ze zaciesnienie fiskalne w przysztym roku bedzie mniejsze niz w obecnym, a rok 2013 bedzie
rokiem przejsciowym dla systematycznej poprawy konkurencyjnosci panstw peryferyjnych.

Wykres 1. Zaktécenia w mechanizmie transmisji monetarnej — duza rozbiezno$¢ w wysokosci
oprocentowania kredytéw korporacyjnych do 1 min EUR na czas do 1 roku.
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Utrzymanie harmo-
nogramu reform
fiskalnych gtownym
czynnikiem ryzyka

Dwa scenariusze
rozwoju wypadkow

Grecja: Nadal w strefie euro, ale wciaz z ktfopotami

Utrzymujemy opinie, ze na koniec 2013 r. Grecja nadal bedzie cztonkiem strefy euro. Pod-
kresli¢ nalezy, ze unijni politycy sg mocno zdeterminowani, aby nie dopusci¢ do opuszczenia
unii walutowej przez jakiekolwiek panstwo. Zawarte pod koniec listopada porozumienie
miedzy Grecjg, UE i MFW ograniczyto ryzyko niewyptacalnosci Aten w krétkim terminie.
Jednakze nowa $ciezka redukcji greckiego zadtuzenia do 124% PKB do 2020 r. jest oparta na
do$¢ ambitnych projekcjach wzrostu gospodarki, nie wspominajac o watpliwosciach, jakie
budzi faktyczny postep rzagdu w Atenach w realizacji kolejnych ciec¢ fiskalnych. W dtuzszym
terminie problem obstugi zadtuzenia przez Grecje powinien powrdci¢ i wéwczas pod rozwa-
ge bedzie trzeba wzigé restrukturyzacje dtugu bedacego w rekach publicznych wierzycieli
(tzw. official sector involvement, OSl). Jednakze w naszej ocenie temat OSI nie bedzie ofi-
cjalnie brany pod uwage przynajmniej do czasu wrzes$niowych wyboréw parlamentarnych w
Niemczech z uwagi na silny sprzeciw spoteczny dla tego rozwigzania.

Hiszpania: Bailout na poczatku 2013 r. nieunikniony

Uwazamy, ze Hiszpania poprosi o zewnetrzng pomoc finansowa w pierwszy kwartale 2013 r.,
co bedzie réwnoznaczne z aktywacjg programu OMT i interwencjg EBC na hiszpanskim rynku
dtugu. Widzimy dwa scenariusze, ktére mogg sktoni¢ premiera kraju Mariano Rajoya do
zwrdcenia sie o bailout. W pierwszym, rzagd w Madrycie moze ulec presji ze strony wtadz
pozostatych panstw strefy euro niezadowolonych z tempa odbudowy zaufania na europej-
skim rynku finansowym. Sama gotowos¢ EBC do uruchomienia programu OMT znaczgco
poprawita sytuacje w Europie, jednak nadal nie daje tego samego stopnia neutralizacji obaw
o eskalacje kryzysu zadtuzenia i rozpadu strefy euro, jaki powinno daé faktyczne zainicjowa-
nie interwencji na rynku dtugu. W drugim scenariuszu impuls moze przyj$¢ bezposrednio z
rynkéw finansowych. Biorac pod uwage, ze na koniec tego roku deficyt budzetowy Hiszpanii
(wliczajac w to rekapitalizacje bankéw) moze by¢ wyzszy od rekordu z 2011 r., tj. 9,4% PKB, a
w 2013 r. kraj bedzie musiat pozyskaé z rynkéw finansowych ponad 120 mld EUR, niewyklu-
czone, ze agencje ratingowe dokonajg rewizji ocen wiarygodnosci kredytowej. W przypadku
S&P i Moody’s obecne ratingi sg tylko jeden stopien powyzej statusu Smieciowego i kazda
obnizka moze zainicjowa¢ fale wyprzedazy hiszpanskich obligacji. Znaczny skok rentownosci
dtugu moze okaza¢ sie zbyt duzym ciezarem dla rzadu, aby kontynuowac finansowanie bu-
dzetu bez pozyczki z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego.

Wykres 2. Zapowiedz programu OMT na poczatku sierpnia 2012 przyczynito sie do istotnego
spadku rentownosci hiszpanskiego dtugu.

8.0

7.5 |

7.0

6.5

6.0

5.5

5.0
4.5 \ ’
4.0

3.5 T T T T T T T T T T T
lut10 maj10 siel0 lis10 lut1ll majll siell lis1l lutl1l2 majl2 siel2 lis12

e Hiszpania - Rentownos¢ obligacji 10-letnich

Zrédto: Reuters, Alior Bank




Prognozy walutowe 2013

Reformy budzetowe
M. Montiego przyno-
szg rezultaty

Globalne polowanie
za wysoka stopa
zwrotu

Nie oczekujemy roz-
szerzenia ekspansji
monetarnej Fed o
nowe narzedzia

Witochy: Powoli do przodu, ale na wtasna reke

W przypadku Wtoch przyjmujemy, ze sytuacja budzetowa kraju jest duzo lepsza w porowna-
niu z Hiszpania i Rzym nie bedzie sie starat o zewnetrzng pomoc finansowga. Komisja Europej-
ska szacuje, ze pomimo silnego spadku PKB o 2,3% w 2012 r. wobec wzrostu o 0,4%
w 2011 r., deficyt budzetowy skurczy sie do 2,9% PKB wobec 3,9% rok wczesniej. W 2013 r.
deficyt ma sie dalej zmniejszy¢ do 2,1%, przy czym po oczyszczeniu z wahan cyklu koniunktu-
ralnego oraz obstugi zadtuzenia Wiochy w przysztym roku odnotujg nadwyzke budzetowa na
poziomie 5%. Odkad Mario Monti objat fotel premiera 13 miesiecy temu, Wtochy systema-
tycznie ograniczajg deficyt, a rzad odzyskat stabilnos¢ i przewidywalnosé, przynoszac
wyrazny spadek kosztéw pozyczkowych. Zapowiedz ztozenia dymisji przez Montiego na po-
czatku grudnia wprowadzita element niepokoju o przysztos¢ reform gospodarczych, jednak
bardzo mozliwe, ze Monti pozostanie czynnym uczestnikiem prac rzadu po przysztorocznych
wyborach parlamentarnych.

Irlandia i Portugalia: Powrét na rynki finansowe

Rok 2013 to w naszej ocenie czas odzyskania dostepu do rynkéw finansowych przez Portuga-
lie i Irlandie. Oba kraje realizuja reformy budzetowe zgodnie z planami uzgodnionymi
z troika, a ponadto majg za sobg pierwsze udane aukcje emisji dtugu. W przysztym roku naj-
pierw Irlandia, a pdzniej Portugalia zaczng regularnie emitowaé obligacje, co otworzy droge
do uzyskania wsparcia od EBC poprzez program OMT. Uwazamy, ze jak tylko zniknie ryzyko
rozpadu strefy euro, kapitat dotgd kumulowany w bezpiecznych (jednak nie przynoszacych
realnego dochodu) aktywach ponownie wyruszy na poszukiwanie wyzszych stép zwrotu, co
powinno pozytywnie wptyngé na warunki finansowania Irlandii i Portugalii.

USA: ,Klif fiskalny” postraszy na krétko

Zaktadamy, ze ,klif fiskalny” nie uderzy petng mocg w amerykanskg gospodarke i najpdzniej
w potowie stycznia miedzy Demokratami i Republikanami zostanie wypracowane porozu-
mienie ograniczajace skale cie¢ wydatkéw budzetowych i podwyzek podatkéw. Na podsta-
wie dotychczasowego przebiegu negocjacji mozna oczekiwaé finalnego zaciesnienia fiskalne-
go na poziomie ok. 200 mld USD (wobec pierwotnych 607 mid USD). Pomimo duzej presji
politycznej, nie ma pewnosci, ze negocjacje zostang zakoriczone przed koricem roku. Jednak
nawet w przypadku braku porozumienia przed 1 stycznia, automatyczne wygasniecie ulg
podatkowych i uruchomienie cie¢ wydatkéw (do czasu wprowadzenia w zycie warunkéw
porozumienia) powinno mie¢ znikomy wptyw na wzrost gospodarczy USA, tj. ok. 0,1 pkt
proc. Negatywnym skutkiem przedtuzania sie okresu niepewnosci o ostateczny ksztatt poli-
tyki fiskalnej jest opdznienie odrodzenia aktywnosci gospodarczej. Gdy ta przeszkoda zosta-
nie usunieta, gospodarka USA powinna doswiadczy¢ przyspieszenia tempa ozywienia za
sprawg wzrostu popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Taki scenariusz dodatkowo
wspiera ultra-tagodne nastawienie Rezerwy Federalnej — komunikat po grudniowym posie-
dzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku wskazuje na utrzymanie srodowiska niskich
stép procentowych co najmniej do potowy 2015 r. Pozytywne impulsy powinny takze napty-
wac z rynku nieruchomosci, ktéry juz w 2012 r. zaczat pokazywaé pierwsze oznaki powrotu
do rownowagi.
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Wazrost PKB 0 2,1%
w 2013 r.

Jeszcze tylko dwie
obnizki stép proc.
po 25 pb

Polska: Silne przyspieszenie ozywienia przyjdzie w potowie roku

Po trudnym 2012 r., w przysztym roku oczekujemy stopniowej poprawy kondycji polskiej
gospodarki w zwigzku z przyspieszeniem globalnego ozywienia. Kluczowym elementem be-
dzie odbudowa popytu ze strony strefy euro, w szczegdlnosci z Niemiec, zaréwno na produk-
ty finalne, jak i potprodukty do dalszego eksportu poza granice Europy. Start przysztego roku
w wykonaniu Polski bedzie jednak staby jako konsekwencja wyraznego hamowania w trze-
cim i czwartym kwartale 2012 r. Jednakze druga potowa roku powinna przynies¢ solidne
przyspieszenie tempa wzrostu i w catym roku PKB Polski powinien zwiekszy¢ sie o0 2,1%. W
pierwszej czesci roku oczekujemy, ze staba sytuacja na rynku pracy bedzie cigzy¢ na prywat-
nej konsumpcji i dopiero z koncem drugiego kwartatu poprawa klimatu biznesu bedzie stop-
niowo przektadac sie na wzrost zatrudnienia i odbicie popytu konsumpcyjnego. Przedsiebior-
stwa, poczatkowo niechetne do rozpoczynania inwestycji, ostatecznie bedg musiaty odpo-
wiedzie¢ na rosngca konsumpcje wewnetrzng i zewnetrzng poprzez zintensyfikowanie pro-
jektow inwestycyjnych.

Negatywne oddziatywanie polityki fiskalnej (konsolidacja wydatkéw) w 2013 r. powinno by¢
mniejsze niz w 2012 r. wraz z uruchomieniem rzagdowego programu Inwestycje Polskie. Defi-
cyt budzetowy bedzie sie dalej zmniejszat, jednak w wolniejszym tempie niz jest to zaktada-
ne przez rzad — po 3,5% PKB na koniec 2012 r. spadnie do 3% w 2013 r. Korzystny wptyw na
finansowanie krajowego zadtuzenia powinna mie¢ szeroka nadptynnos¢ na globalnych ryn-
kach finansowych, ktdrej spora czes$é zostanie skierowana na ,emerging markets”, w tym na
polski rynek dtuzny. Jednakze uwazamy, ze trend spadkowy rentownosci obligacji w najbliz-
szym okresie zostanie zahamowany, a w kolejnych miesigcach zmieni sie na wzrostowy w
zwigzku z dostosowywaniem sie inwestoréw do ptytszej niz sie obecnie oczekuje skali cie¢
stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP dokona nastepnej
obnizki o 25 pb w styczniu i najprawdopodobniej ostatniej w marcu (po zapoznaniu sie z
nowg projekcja inflacji), co razem daje spadek stawki referencyjnej do 3,75%. Uwazamy, ze
Rada pozostaje zbyt optymistyczna w oczekiwaniach spadku inflacji ponizej dolnego ograni-
czenia celu inflacyjnego (cel 2,5% w dopuszczalnych widetkach wahan 1,5%-3,5%). W naszej
ocenie inflacja osiggnie minimum na poziomie 2,1% w maju 2013 r., po czym do korca roku
wzrosnie do 2,9%, stad pozostawienie przez RPP referencyjnej stopy procentowej na pozio-
mie 3,75% powinno utrzymad realng stope procentowg na zadowalajgcym poziomie.

Tabela 2. Polska — prognozy makroekonomiczne 2012/2013

‘Q4'12 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2012 2013

PKB (r/r %) 1.3 1.1 1.9 2.4 2.5 2.2 2.1
Stopa bezrobocia (%) 13.2 13.6 13.0 12.6 13.1 12.8 13.0
Inflacja CPI (r/r %) 2.6 2.3 2.1 2.8 2.9 3.7 2.5
Stopa referencyjna NBP (%) 4.25 3.75 3.75 3.75 3.75
WIBOR3M (%) 420| 4.05 4.02 3.99 3.93

Zrodto: Alior Bank
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SNB bedzie dalej
bronit limitu
na EURCHF

Ciecie ratingu
neutralne dla
rynkowej oceny kraju

Nowa wtadza akcep-
tuje tempo wzrostu
bliskie 7%

Szwajcaria: W oczekiwaniu na odbicie strefy euro

Koniec recesji w strefie euro bedzie dobrg wiadomoscig dla Szwajcarii, dla ktorej cztonkowie
unii monetarne]j sg odbiorcami 2/3 eksportu. Pomimo ze silny frank pozostaje gtéwna prze-
szkodg dla szwajcarskiej gospodarki, uwazamy, ze stopniowa poprawa klimatu ekonomicz-
nego w strefie euro powstrzyma Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) przed wprowadzaniem
dodatkowych narzedzi polityki monetarnej majgcych na celu ostabienie franka, a bank skupi
sie na utrzymywaniu limitu 1,20 na EURCHF. Wprowadzenie ujemnego oprocentowania od
depozytéw bankéw komercyjnych jest w naszej ocenie mato prawdopodobne, gdyz nie ma
gwarancji, ze doprowadzitoby do zaktadanego odptywu kapitatu ze Szwajcarii, a mogtoby
zagrozi¢ statusowi kraju jako Swiatowego centrum bankowosci, jak réwniez stanowitoby cios
w zyskownosc sektora bankowego.

Wielka Brytania: Walka o utrzymanie ratingu AAA

Gospodarka Wielkiej Brytanii najprawdopodobniej zakonczy obecny rok spadkiem PKB
0 0,1%, na co ztozyty sie skutki kryzysu w strefie euro, konsolidacja brytyjskich finanséw
publicznych oraz trudne warunki kredytowe. Na rzadzie premiera Camerona wywierana jest
presja na ztagodzenie polityki fiskalnej, jednak jest to mato prawdopodobne w obliczu
ostrzezen agencji ratingowych o mozliwym cieciu najwyzszego ratingu AAA. Utrata najwyz-
szego ratingu przez Wielka Brytanie w przysztym roku jest prawdopodobna, jednakze nie
uwazamy, aby miata silne przetozenie na ocene kraju przez rynki finansowe. Potencjalny
wzrost kosztow finasowania powinien zosta¢ zniwelowany przez kontynuacje ekspansywnej
polityki monetarnej Banku Anglii i rozszerzenie programu QE. Bank Anglii moze by¢ smielszy
w tagodzeniu polityki pienieznej, biorgc pod uwage ekspansywne dziatania pozostatych naj-
wazniejszych bankéw centralnych.

Chiny: Koniec z dwucyfrowym wzrostem gospodarczym

W listopadzie odbyt sie 18-ty Kongres Partii Komunistycznej, na ktéorym wybrano nowych
cztonkéw Statego Komitetu Biura Politycznego i ogtoszono kandydatéw, ktorzy po dziesieciu
latach sprawowania wtadzy zastgpia obecnego prezydenta Hu Jintao i premiera Wen Jiabao.
Oficjalne przekazanie wtadzy nastgpi dopiero w marcu, jednak elekci juz uczestniczg w pro-
cesie decyzyjnym. Wedtug ostatnich komentarzy przysztego premiera Li Kegianga, nowy rzad
jest gotéw zaakceptowad sSredni wzrost gospodarczy na poziomie 7%, aby osiggna¢ stan
,Zamoznego spotfeczenstwa” do 2020 r. Jest to istotna zmiana w poréwnaniu z poprzednim
dziesiecioleciem, kiedy sredni wzrost wynosit ok. 10%. Oznacza to, ze nowa wifadza nie be-
dzie forsowa¢ duzym pakietow stymulacyjnych dla gospodarki, a skupia¢ sie na zréwnowa-
zonym wzroscie. Pomimo tego oczekujemy, ze Chiny pozostang motorem wzrostu dla glo-
balnej gospodarki, a wraz z poprawg warunkéw ekonomicznych w strefie euro i USA ozywie-
nie wymiany handlowej w drugiej potowie 2013 roku powinno pozwoli¢ Chinom na uzyska-
nie wzrostu gospodarczego powyzej 7,5%.
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Kres silnego jena

Przemyst i finanse
motorami wzrostow

Japonia: Mobilizacja polityki fiskalnej i monetarnej dla wsparcia gospodarki

Silne skurczenie sie rynkéw zbytu, konflikt z Chinami w sprawie wysp Senkaku oraz silny jen
powaznie nadszarpnety wzrost gospodarczy proeksportowej Japonii na przestrzeni mijajgce-
go roku. Oczekujemy, ze w 2013 r. Japonia powinna przezwyciezy¢ te trudnosci, cho¢ proces
ten bedzie nastepowat powoli. Istotna poprawa wymiany handlowej bedzie zauwazalna
blizej potowy roku, natomiast szybsze efekty mogg nastgpi¢ w zwigzku ze zmianami w polity-
ce fiskalnej i monetarnej. Nowy premier Japonii Shinzo Abe jeszcze przed grudniowymi wy-
borami zapowiadat, ze ma zamiar wspiera¢ wzrost poprzez duze pakiety fiskalne i naktonie-
nie banku centralnego do ultra ekspansywnej polityki monetarnej, wtgczajac w to wprowa-
dzenie ujemnych stép procentowych. Dziatania na rzecz deprecjacji jena beda jednym z waz-
niejszych sktadnikdw poprawy japonskiej gospodarki.

Rynek akgcji: Dyskontowanie powrotu ozywienia juz sie rozpoczeto

Mimo dos$¢ niestabilnego zewnetrznego otoczenia polityczno-gospodarczego oraz sygnali-
zowanego spowolnienia polskiej gospodarki, indeks WIG od poczatku roku zyskat blisko 25%.
W i Il kwartale 2013 roku oczekiwana jest kontynuacja spowolnienia, jednak pdzniej gospo-
darka powinna powrdcié na sciezke ozywienia. Uwzgledniajac taki scenariusz zdarzen, zakta-
damy, ze wyniki finansowe przedsiebiorstw publikowane w najblizszych okresach bedg pod
presjg wynikow catej gospodarki. Jednak w oczekiwaniu na powrét ozywienia gospodarczego
i poprawy rentownosci przedsiebiorstw oraz fundamentalnych wskaznikéw rynkowych ten
okres bedzie stanowit dobry czas na zwiekszanie alokacji w akcjach notowanych spétek,
szczegoblnie szeroko rozumianego sektora przemystowego oraz sektora finansowego. Wzrost
oczekiwan dotyczgcych ozywienia powinien wptyngc¢ na wzrost mocy wytwérczych, wielkosci
produkcji i zakupu Srodkéw produkcji oraz skutkowaé wzrostem zatrudnienia. Dodatkowym
impulsem wzrostu wynikéw finansowych przedsiebiorstw bedzie zwiekszony popyt ekspor-
towy w oczekiwaniu na powrot na Sciezke ozywienia globalnej gospodarki, czemu powinien
sprzyja¢ wzrost zaufania na trwalszg poprawe wspierany dziataniami gtéwnych bankéw cen-
tralnych. Jednoczesnie zwiekszenie aktywnosci przedsiebiorstw powinno pobudzié¢ akcje
kredytowg w sektorze finansowym, kompensujgc poczatkowe zacie$nianie marzy odsetko-
wych w warunkach kontynuacji cyklu obnizek stép procentowych. Dodatkowo prognozowa-
ne dalsze luzowanie polityki pienieznej powinno skutkowac¢ realokacjg oszczednosci w strone
bardziej ryzykownych aktywéw cechujgcych sie wyzszg oczekiwang stopg zwrotu, a takze,
poprzez transmisje na koszt kapitatu, wptynaé¢ na podwyzszenie wycen fundamentalnych
spotek.
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Perspektywa na 2013 r.

W naszej ocenie zgtoszenie sie przez Hiszpanig o pomoc z Europejskiego Mechanizmu Stabi-
lizacyjnego oraz zwigzana z tym aktywacja programu OMT bedzie pozytywnym impulsem dla
euro, gdyz catkowicie zredukuje ryzyko rozpadu unii monetarnej. W rezultacie aktywa strefy
euro bedg ponownie zacheca¢ kapitat inwestycyjny, oferujgc atrakcyjne dochodowosci w
Srodowisku zerowych stép zwrotu. Oczekujemy, ze kapitat przetrzymywany obecnie w , bez-
piecznych” obligacjach USA, Niemiec, czy Wielkiej Brytanii zacznie na nowo kierowa¢ sie na
rynek hiszpanski i wloski, a z czasem na irlandzki oraz portugalski. W Srednim terminie euro
powinno zyskiwa¢ wobec pozostatych walut $wiatowych i dopiero pod koniec roku tenden-
cja ta zacznie stabnaé.

Napiecia rynkowe zwigzane z ,klifem fiskalnym” na przetomie 2012 i 2013 r. mogg nasilié
odptyw kapitatu w kierunku ,bezpiecznych przystani”, w tym dolara. Jednak najpdzniej w
potowie stycznia 2013 porozumienie budzetowe w USA powinno zosta¢ osiggniete i w kolej-
nych miesigcach systematyczny wzrost zaufania na rynkach finansowych w potaczeniu z
wyrazng poprawa globalnego klimatu ekonomicznego bedg sprzyja¢ transferom kapitato-
wym na rynki oferujace wyzszg stope zwrotu. Oznacza to deprecjacje dolara na rzecz EUR i
walut rynkéw wschodzacych. Utrzymanie ekspansywnej polityki monetarnej Fed jest juz w
wiekszosci z dyskontowane i nie bedzie miato dodatkowego przetozenia na ostabienie USD.

W krétkim terminie stabe wyniki polskiej gospodarki beda negatywnie wptywacé na ztotego,
jednak deprecjacja bedzie ttumiona poprzez utrzymujacy sie naptyw kapitatu na polski rynek
dtugu zwigzany z oczekiwaniem kontynuacji cyklu fagodzenia polityki pienieznej przez RPP.
W pézniejszym okresie (od drugiego kwartatu 2013 r.) oddziatywanie wymienionych czynni-
kéw powinno sie odwréci¢ — ozywienie ponownie zacznie nabieraé tempa, a naptyw kapitatu
do PLN bedzie dodatkowo wspierany wzrostem globalnego apetytu na ryzykowne aktywa. Z
drugiej strony obecne trendy na rynku dtugu zostang zahamowane (prowadzac do czescio-
wej realizacji zyskéw i odptywu kapitatu) wraz z zakoriczeniem cyklu obnizek stép procento-
wych. W rezultacie na przestrzeni catego roku ztoty powinien pozostawac zbalansowany.

Determinacja Narodowego Banku Szwajcarii do obrony limitu 1,20 franka za euro latem
2012 r. byta wystawiona na ciezka prébe i dopiero ogtoszenie programu OMT przez Europej-
ski Bank Centralny powstrzymato naptyw kapitatu w strone CHF. Spodziewamy sie, ze reduk-
cja ryzyk zwigzanych z kryzysem strefy euro w przysztym roku przyczyni sie do odptywu kapi-
tatu w strone ryzykownych aktywodw i stopniowego wzrostu EURCHF. Uwazamy za mato
prawdopodobne, aby SNB wspierat deprecjacje franka poprzez podwyzszanie limitu.

Ztagodzenie napie¢ wokédt strefy euro powinno przyczynic¢ sie do umiarkowanego wzrostu
EURGBP. Po wprowadzeniu limitu na EURCHF, funt zaczat stanowi¢ jeden z kierunkéw od-
ptywu kapitatu z EUR, stad w 2013 r. trend powinien ulec odwrdceniu. Zagrozeniem dla funta
moze by¢ dodatkowo utrata ratingu AAA, jednak biorgc pod uwage, ze Wielka Brytania po-
siada niezalezny bank centralny, skale potencjalnego ostabienia brytyjskiej waluty z tego
powodu powinna by¢ ograniczona.

Rok 2013 bedzie stat pod znakiem silnej deprecjacji jena, jezeli zapewnienia nowego premie-
ra kraju Shinzo Abe dotyczace agresywniejszej polityki pienieznej zostang zrealizowane. W
ciggu roku (doktadniej do 8 kwietnia) nowy rzad bedzie miat mozliwos¢ zastgpienia prezesa i
dwéch wiceprezeséw Banku Japonii (w ramach wygasania ich kadencji), tym samym zyska
wiekszy wptyw na polityke monetarna. Podwyzszenie celu inflacyjnego (obecnie 1%) oraz
przestanki do zastosowania niekonwencjonalnych narzedzi polityki monetarnej (w tym
ujemnej stopy procentowej) bedg sygnatami do dalszej przeceny jena.
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Najwieksze ryzyko -
utrzymanie nega-
tywnych nastrojow
wsrod podmiotéw
gospodarczych

PIIGS pozostaje zré-
dtem potencjalnych
probleméw

Obnizka ratingu USA
grozi powtorka sytu-
acji z sierpnia 2011 r.

Gtéwne zagrozenia dla prognoz

Cztery lata kryzysu finansowego zdazyly pokaza¢, ze praktycznie z kazdej sfery otoczenia
ekonomiczno-politycznego nieoczekiwanie mogg naptyngc informacje, ktore diametralnie
zmieniajg sytuacje na rynkach finansowych, przez co prognozowanie danych makroekono-
micznych nawet na miesigc naprzéd stanowi spore wyzwanie, nie wspominajac nawet o
probach przewidzenia, jak bedzie wygladac globalna gospodarka za rok. Lista przedstawio-
nych w tym raporcie zatozen to zarazem lista elementéw, w przypadku ktérych ostateczny
rezultat moze by¢ zgota odmienny od oczekiwanego. Najwieksze zagrozenie widzimy w wy-
dtuzeniu okresu utrzymywania sie niepewnosci wsrod konsumentow i przedsiebiorcéw o
przyszty stan gospodarki, co w rezultacie opdzni moment przyspieszenia tempa ozywienia. Z
jednej strony dotychczasowe dziatania gtdwnych bankéw centralnych na swiecie, ktére miaty
na celu ustabilizowanie rynkéw finansowych oraz stworzenie korzystnych warunkéw eko-
nomicznych, mogg okazaé sie niewystarczajace, badz tez odzew polityki monetarnej na ne-
gatywne wydarzenia przysztych miesiecy bedzie zbyt zachowawczy, aby szybko zdtawi¢ za-
istniaty problem, nim na powrdét wywota obawy wséréd podmiotéw gospodarczych. Z drugiej
strony w przypadku kazdego tematu, ktéry wstrzgsat rynkami finansowymi na przestrzeni
ostatnich dwdch lat, zaistniate zagrozenia nie zostaty catkowicie zazegnane i w kazdej chwili
moga ponownie wyptynaé na powierzchnie.

W naszej ocenie najtrudniejsze zadanie stoi przed Europejskim Bankiem Centralnym w kwe-
stii zagwarantowania trwatosci unii monetarnej. Strefa euro mimo wszystko jest zlepkiem
kilkunastu panstw, co oznacza kilkanascie opinii na jeden temat. Wystarczy, ze rzagd w Hisz-
panii bedzie zwlekaé z wystgpieniem o wsparcie finansowe z europejskich funduszy ratun-
kowych, aby niepewnosé¢ o wyptacalnosé kraju utrzymywata wysokie koszty finansowania
(bedace synonimem kryzysu zadtuzenia) nie tylko w Hiszpanii, ale takze we Wtoszech, Portu-
galii, Irlandii i Grecji. Brak szybkich oznak powrotu ozywienia przy kontynuacji konsolidacji
fiskalnej moze doprowadzi¢ do powstania w panstwach PIIGS ruchéw antyrzgdowych i anty-
europejskich, zagrazajac stabilnosci politycznej catego bloku. Zaprzestanie reform budzeto-
wych pod naporem niezadowolonego spoteczenstwa bedzie oznacza¢ wybuch chaosu w
strefie euro, ktérego fala uderzeniowa bedzie odczuwalna w kazdym zakatku globalnej go-
spodarki. Jest to skrajnie pesymistyczna wizja, ktérej prawdopodobienstwo wystgpienia jest
W naszej ocenie bardzo mate, cho¢ jak uczy historia tego kryzysu — niezerowe.

Po drugiej stronie Atlantyku czynniki ryzyka zwigzane z polityka fiskalng USA nie koricza sie
wraz z zazegnaniem ,klifu fiskalnego”. W najblizszych miesigcach Kongres czekajg rozmowy
o podwyzszenie maksymalnego poziomu zadtuzenia panstwa. Najprawdopodobniej jeszcze
w tym roku zadtuzenie Standw Zjednoczonych zblizy sie do limitu 16,4 bln USD, ktéry zostat
ustalony w sierpniu 2011 r. Wéweczas sprawa ta przyczynita sie do pierwszej w historii decyzji
o obnizeniu ratingu USA z najwyzszego poziomu AAA przez agencje Standard & Poor’s, co
przetozyto sie na silne perturbacje na rynkach finansowych. Obecnie utrzymuje sie przeko-
nanie, ze nawet przy osiaggnieciu limitu zadtuzenia z koicem 2012 r. amerykanski rzad bedzie
mogt kontynuowac finansowanie biezgcej dziatalnosci nawet od lutego 2013 r., jednak okres
ten moze uptyngé pod znakiem goracej debaty o to, czy kontynuowac¢ powiekszanie zadtuze-
nia najwiekszej gospodarki globu. Republikanie bedg optowac za ograniczeniem strony wy-
datkowej budzetu, z kolei Demokraci beda bardziej sktonni do podwyziszenia limitu. Cata
sytuacja grozi tym, ze na wzér decyzji agencji S&P z 2011 r., w przysztym roku podobny krok
podejmie Fitch lub Moody’s. jakkolwiek z punktu widzenia sytuacji Standw Zjednoczonych
bedzie to neutralna decyzja (trudno oczekiwaé, aby amerykanskie obligacje skarbowe nagle
utracity status , bezpiecznej przystani”), to dla rynkéw finansowych moze to by¢ silny nega-
tywny szok. Z uwagi ze sentyment na rynkach ma istotne przetozenie na aktywnos$¢
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Widmo globalnego
szoku podazowego

gospodarcza, kazdy mini-kryzys tego typu bedzie stanowit zadre na drodze do odbudowy
zaufania w site amerykaniskiej gospodarki.

Ostatnim, ale rownie istotnym w naszej ocenie zagrozeniem dla zaprezentowanych prognoz
jest eskalacja napieé geopolitycznych na Bliskim Wschodzie i zwigzane z tym konsekwencje
dla globalnego rynku ropy naftowej. Niepokoje spoteczne w Egipcie, Syrii, czy Strefie Gazy
pozostajg utajonymi punktami zapalnymi, ktére w kazdej chwili moga przetozyé na zaktéce-
nia w dostawach ropy z regionu, z ktérego pochodzi 25% Swiatowej produkcji. Szczegdlne
niebezpieczenstwo zwigzane jest z Egiptem — mimo ze kraj nie jest znaczagcym producentem
ropy, to jednak jest waznym panstwem tranzytowym z uwagi na transport surowca przez
kanat Sueski i liczne rurociggi. Przerwanie tego mechanizmu moze wywota¢ gwattowny
wzrost cen ropy naftowej na rynkach finansowych, a tak wywotany szok podazowy w krot-
kim czasie moze zdtawi¢ wszelkie proby odbudowy globalnego wzrostu gospodarczego,
ograniczajgc konsumpcje gospodarstw domowych oraz ekspansje aktywnosci gospodarczej
przedsiebiorstw.
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Niniejsza analiza zostata sporzadzona przez Alior Bank S.A. z siedzibg w Warszawie i nie stanowi ona $wiadczenia ustug w zakresie
doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa, w szczegolnosci ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2010 r., Nr 211, poz. 1384 wraz z p6zn. zm.). Nie stanowi ona rowniez
oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku — Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r., Nr 16, poz. 93 wraz z pozn.
zm.). W zwigzku z powyzszym, decyzje podejmowane przez klientow w oparciu o niniejszg analize oraz opisane w niej przewidywa-
nia, szacunki jak i wskazane ryzyka, nie moga stanowic¢ podstawy roszczen wysuwanych w stosunku do Alior Banku S.A.

Celem niniejszej analizy jest przede wszystkim zaprezentowanie klientom mozliwie najszerszej i wnikliwej informacji dotyczacej
aktualnej sytuacji makroekonomicznej, w tym szeroko pojetej problematyki ryzyka finansowego i wigzacego sie z nim wahania wa-
lut, stdp procentowych, inflacji, surowcéw, notowan gietdowych. Alior Bank S.A. dokfada wszelkiej starannosci aby informacje zawar-
te w analizie jak i wnioski z niej ptynace, byty jak najbardziej wiarygodne i doktadne.

Klienci muszg brac jednak pod uwage, iz inne podmioty funkcjonujace na rynku i przeprowadzajace podobne analizy makroekono-
miczne, mogg opierac sie w swych opracowaniach na innych modelach i zatozeniach, jak réwniez zebranych danych, co moze prowa-
dzi¢ w rezultacie do przedstawienia innych wnioskéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank S.A.

Klienci, ktérzy podejma decyzje odnosnie poszczegdlnych instrumentéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej mie-
rze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ swiadomosé, iz podejmujg te decyzje na wiasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientéw podjete zostaty poprzedzone szczegé-
fowym zapoznaniem sie z informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami, jak
réwniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.
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