Rosnie liczba pesymistow w $rod ekspertow finansowych

Wartos¢ obliczanego przez firme Expander Indeksu Koniunktury Ekspertow Finansowych w
sierpniu odnotowata znaczny spadek. IKEF zanurkowat z poziomu 20,8 punktow do poziomu -
0,9 punktu. Coraz mniej specjalistéw zatrudnionych w instytucjach finansowych spodziewa sie
poprawy koniunktury w Polsce w perspektywie najblizszych 6 miesiecy. Jednoczesnie rosnie
liczba opinii wskazujgcych na pogorszenie aktywnosci gospodarczej w tym okresie.
Ankietowanych najwyrazniej nie przekonuje szybszy niz przewidywano wzrost PKB w Il kwartale
(cze$¢ odpowiedzi udzielono po opublikowaniu tych danych) jak i notowane w ostatnich
miesigcach wzrosty produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Polska gospodarka w
ostatnim czasie znacznie skorzystata na poprawie koniunktury w Niemczech. By¢ moze jednak
w obecnej chwili finansistéw martwi spodziewane spowolnienie koniunktury w najwiekszej
gospodarce swiata. To, ze spadek dynamiki ozywienia w USA nastgpi, jest niemal pewne.
Ekonomisci spierajg sie tylko o jego skale, oraz o to czy z czasem nie zamieni sie w recesje.
Ewentualne znaczne obnizenie dynamiki wzrostu gospodarki w USA z pewnoscig odbitoby sie
negatywnie na wspomaganej w duzym stopniu wzrostem eksportu gospodarce niemieckiej, a w
dalszej kolejnosci przetozytoby sie takze i na rodzimg koniunkture. Pogorszenie IKEF wskazuje,
ze czes¢ ankietowanych moze oczekiwac whasnie takiego scenariusza.

Zanotowana w lipcu inflacja byta nizsza od oczekiwan analitykdw. Wyniosta 2% i tym samym
znalazia sie na poziomie najnizszym od sierpnia 2007 roku. Szereg czasowy dynamiki wzrostu
cen wyraznie wskazuje na trend znizkujacy. Mimo to oczekiwania ekspertéw finansowych
odnosnie wzrostu inflacji w najblizszej przysztosci wyraznie wzrosty. Az 67% respondentéw
spodziewa sie szybszego wzrostu cen. Po raz pierwszy od rozpoczecia publikacji wskaznika
IKEF, wiekszos¢ ekspertow wskazuje tez na mozliwos¢ zaostrzenia polityki pienieznej w
perspektywie najblizszych szesciu miesiecy. To, ze przed koncem lutego 2011 wzroshg stopy
ustalane przez RPP jest rzeczywiscie bardzo mozliwe. Niska inflacja to gtdwnie statystyczny
efekt wysokiej bazy z ubiegtego roku, a RPP raczej nie bedzie czeka¢ z podwyzkg stép do
momentu az wzrost cen przekroczy cel inflacyjny. Wydaje sie jednak, ze Rada wstrzyma sie z
decyzjg do poczatku przysziego roku, gdyz mimo obserwowanego ozywienia, ciggle niepewna
pozostaje kondycja polskiej gospodarki w perspektywie mozliwego schiodzenia swiatowej
koniunktury.

Mimo znacznego spadku indeksu IKEF, zbyt wczesnie jest aby zakladaé, ze obserwowane
ostatnio ozywienie bylo tylko przerwg przed powrotem ziej koniunktury. Nadal zdecydowana
wiekszos¢ ankietowanych (97%) ocenia obecng kondycje gospodarki przynajmniej neutralnie.
Takze zdecydowana wiekszos¢ (78%) przewiduje co najmniej zachowanie status quo. |
rzeczywiscie — lekkie spowolnienie w obecnej fazie cyklu gospodarczego moze byé catkiem
naturalne i nie musi wcale oznacza¢ rozpoczecia ksztattowania sie dotka koniunktury w formie
podwéjnego dna. Niemniej jednak ryzyko niekorzystnego rozwoju wypadkéw ostatnio troche
wzrosto, na co powinni szczegélng uwage zwréci¢ inwestorzy gietdowi. Warto obecnie uwaznie
obserwowac ceny akcji, ktére sg najlepszym wskaznikiem wyprzedzajgcym koniunktury i moga z
duzym wyprzedzeniem zdyskontowaé ewentualne zmaterializowanie sie negatywnego
scenariusza.
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Wyniki ankiety IKEF w poszczegoélnych miesigcach:
maj 10 czerwiec 10 lipiec 10 sierpien 10

Dobrze 36,0% 44,0% 57,3% 42,5%
Jak oceniasz obecn 3 . o o o o
koniunktur e gospodarcz 3 Neutralnie 61,0% 53,0% 42, 7% 54,7%
w Polsce? Zle 3,0% 3,0% 0,0% 2,8%
Jak oceniasz koniunktur e Nastgpi poprawa 38,0% 31,0% 36,5% 20,8%
gospodarcz 3 w PolSCe W g, o, 45,0% 52,0%  47,9% 57,5%
perspektywie najbli zszych
6 miesi ecy? Nastgpi pogorszenie 17,0% 17,0% 15,6% 21, 7%
Spadnie 20,0% 15,0% 7,3% 1,9%
Jak zmieni si g inflaciaw g ;o 49,0% 55,0%  38,5% 31,1%
Polsce w perspektywie
najbli zszych 6 miesi ecy? Wzrosnie 31,0% 30,0% 54,2% 67,0%
Bedzie zaostrzana 15,0% 25,0% 44,8% 53,8%
Jak zmieni si ¢ polityka e i e 82,0% 73,0% 53,1% 44,3%
pieni ezna w perspektywie
najbli zszych 6 miesi gcy?  Bedzie tagodzona 3,0% 2,0% 2,1% 1,9%
IKEF 21,0 14,0 20,8 -0,9

IKEF obliczany jest na podstawie opinii zatrudnionych w instytucjach finansowych ekspertéw oraz menedzeréw $redniego i
wyzszego szczebla, zajmujacych sie bezposrednio analizami ekonomicznymi i inwestycyjnymi, zarzadzaniem aktywami lub
strategicznym zarzadzaniem firmg. Ankietowani odpowiadajg na cztery pytania, obrazujgce poglad tej grupy na biezacy i oczekiwany
stan koniunktury gospodarczej oraz oczekiwane kierunki zmian inflacji i polityki pienieznej. Bazg do obliczania gtéwnego wskaznika
jest pytanie dotyczgce kierunkéw koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie najblizszych 6 miesiecy. Pozostate trzy pytania
majg charakter pomocniczy i stuzg do oceny, w ktérej fazie cyklu koniunkturalnego gospodarka moze sie znajdowac¢. Gtéwny indeks
(IKEF) obliczany jest jako réznica pomiedzy odsetkiem odpowiedzi pozytywnych a odsetkiem odpowiedzi negatywnych. Maksymalny
zakres wahan indeksu wynosi wigc teoretycznie od -100 do 100 co oznaczatoby stuprocentowg zgodnos$¢ ankietowanych. Ujemne
warto$ci wskaznika wskazujg na mozliwe pogorszenie sie koniunktury gospodarczej, dodatnie wartosci powinny zwiastowaé
poprawe sytuacji w gospodarce.

Odpowiedzi na ankiety zbierane sg w ciggu ostatnich 3-4 dni roboczych kazdego miesigca, a ich rezultaty publikowane sa
pierwszego dnia roboczego nastepnego miesigca. 181 specjalistéw z 69 instytucji finansowych wyrazito gotowos$¢ do wzigcia udziatu
w badaniu. W sierpniu uzyskali§my 106 prawidtowo wypetnionych ankiet. Instytucje, ktérych pracownicy zgodzili sie na wziecie
udziatu w badaniu to: 3TS, Aegon TU, AIG Credit, Alior Bank, Allianz TFIl, Amplico PTE, Amplico TFI, Analizy Online, Aviva Investors,
AXA Direct, AXA PTE/TFI, , A-Z Finanse, Bank BPS, Bank Pocztowy, BBI Capital, BGZ, BIK, BM BPH, BNP Paribas, BPH, BPH TFlI,
BRE Leasing, BTFG Advisory, BZ WBK, CALIE, CC Group, CDM Pekao, Citi Bank, Credit Agricole, Credit Life, Deutsche Bank,
Eurobank, Europ Assistance Polska, Expander Advisors, Getin Bank, HSBC Bank Polska, IDM, Idea TFI, ING Bank Slaski, ING PTE,
ING Securities, Innova Capital, Investors TFI, KBC Securities, KBC TFI , Lukas Bank, Meritum Bank, MetLife, Metrohouse, Noble
TFI, Nordea, Open Finance, Pekao, Pekao Hipoteczny, PKO BP, Pocztylion PTE, PZU, PZU PTE, PZU TFI, Quercus TFI, Rabobank
Polska, Raiffeisen Bank Polska, Skarbiec TFI, Superfund, TU Europa, Union Investment, Wealth Solutions, Ankiety sg anonimowe.
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