Przydatyby sie jeszcze 2 obnizki stop

Komentarz z 21.01.2013 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Ubiegtotygodniowe dane makro dotyczgce kondycji polskiej gospodarki w grudniu
utwierdzajg nas w przekonaniu, ze spowolnienie gospodarcze staje sie coraz
bardziej odczuwalne. Spadek produkcji przemystowej o ponad 10% (po
odsezonowaniu o 5%) i budowlano-montazowej o 25% oznaczajg, ze dynamika
PKB w IV kwartale powinna wynies¢ ponizej 1%, z tendencjg do dalszego spadku
w | kwartale br. Nie mozna wykluczy¢, ze odczyt z | kwartatu 2013 r. bedzie
ujemny (szczegdlnie jesli dtuzej utrzyma sie obecna mroZna pogoda), co bytoby
wydarzeniem bez precedensu na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. Stabe byty
rowniez dane dotyczace zatrudnienia, a spadek cen produkcji przemystowe;j
zapowiada brak problemoéw z inflacjg w perspektywie znacznej czesci br.

Czy powyzsze dane sg zaskakujgce? Nie, sga zgodne 2z obserwowang
rzeczywistoscig. Czy powinny martwi¢ inwestoréw? Nie, o ile nadal bedzie
kontynuowany scenariusz zdarzen, zaktadajgcy osiggniecie cyklicznego dotka
przez naszg gospodarke w | kwartale br. Co wiecej, dane te utwierdzajg nas w
przekonaniu, ze RPP moze ciaé stopy dalej. Przydatyby sie jeszcze 2 obnizki -
w lutym i marcu. Zaktadamy, ze bytyby one rdwnoznaczne z zakohczeniem cyklu
luzowania polityki pienieznej. Nizszy koszt kredytu i oprocentowania depozytéw
powinny zaczgc¢ przynosic¢ efekty w Il potowie br.

Wracajgc do sytuacji na rynkach finansowych - po spokojnym otwarciu
nowego roku, mamy do czynienia z kontynuacja hossy. Jesli ktos nie wierzy,
moze spojrze¢ na zachowanie rynku tureckiego, ktéry byt liderem zwyzek w
ubiegtym roku, a od poczatku biezgcego urést o kolejne 9% lub na indeks
maluchéw na GPW - sWIG80. Wtasnie doszto do przetamania oporu na poziomie
ok. 10,5 tys. pkt.

sWIG80 - wybicie na maluchach
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Co dalej? Na razie kontynuujemy dobra passe. Na Swiecie aktywa
przeptywajg z instrumentéw bezpiecznych w kierunku ryzykownych. Polscy
inwestorzy réwniez jakby powoli zaczynali wierzy¢ w mozliwos¢ kontynuacji
hossy, ale jeszcze hurraoptymizmu nie ma. | dobrze, bo zrobitoby sie
niebezpiecznie. Teraz wazne jest, aby z globalnej gospodarki coraz czesciej
naptywaty pozytywne sygnaty.

Reasumujac, obserwujemy ciag dalszy hossy. Z polskiej gospodarki
ptyna caty czas negatywne sygnaly, co jest zgodne 2z naszymi
wczesniejszymi zatozeniami. By¢ moze nawet doswiadczymy ujemnej
dynamiki PKB w | kwartale. Mamy nadzieje na jeszcze 2 obnizki stép
przez RPP i coraz wiecej pozytywnych sygnatéw z gospodarki globailnej
(to jeden z warunkdéw utrzymania sie trendu wzrostowego).

Autor jest takze profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w
Warszawie.
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