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Dane GUS o wzroscie stopy bezrobocia w styczniu 2009 r. do poziomu 10,5%
sg kolejnym potwierdzeniem, ze sytuacja na rynku pracy pogarsza sie w tem-
pie duzo szybszym od oczekiwanego. Do konca tego roku liczba bezrobotnych
moze zwiekszy¢ sie o okoto 500 tysiecy, a stopa bezrobocia przekroczy¢ 13%.
W potaczeniu z oczekiwanym silnym spadkiem dynamiki ptac bedzie to miato
bardzo negatywne reperkusje zaréwno dla poziomu konsumpciji, jak i dla sytu-
acji w budzecie panstwa.

Przyczyn silnego ostabienie ztotego mozna upatrywaé zaréwno w dynamice
procesOw rynkowych, jak i w czynnikach o bardziej fundamentalnym charakte-
rze prowadzacych do pogarszania sie relacji miedzy popytem i podaza na ryn-
ku walut. Istotng role odegraty réwniez procesy zwigzane z rozwigzywaniem
problemu opciji walutowych. Nie sadzimy natomiast, aby za wazna przyczyne
przyspieszenia deprecjacji ztotego uznac nalezatoby réwniez obnizki stép pro-
centowych dokonane przez Rade Polityki Pienigznej. To nie zmiany dysparyte-
tu stop procentowych, ale rosnagca awersja do ryzyka i pogarszajace sie per-
spektywy polskiej gospodarki sg zapewne gtéwnym motywem sktaniajgcym do
wycofywania kapitatu z Polski. Podaz walut na rynku FX ograniczana jest na-
tomiast, m.in., przez spadajace wptywy z eksportu, malejace inwestycje za-
graniczne i ujemne w ostatnim kwartale ub. roku saldo rozliczen z UE.

Uzyskana w styczniu nadwyzka w wysokosci 2,9 mld zt nie daje zadnych
szczegdblnych podstaw do optymizmu co do wynikéw tegorocznego budzetu
panstwa, gdyz byta ona gtéwnie wynikiem czynnikiem o charakterze jednora-
zowym, w tym zwtaszcza bardzo silnego wzrostu wptywdw z podatku akcyzo-
wego i przesuniecia z grudnia ub. roku czesci ptatnosci podatku PIT. Na bar-
dzo niskim poziomie uksztattowata sie natomiast dynamika wptywéw z CIT i
VAT, co mozna uznac¢ za pierwszy sygnat potwierdzajacy, ze przyjete w tego-
rocznym budzecie tempo wzrostu wptywdéw podatkowych jest zdecydowanie
zawyzone. Ostabienie ztotego spowoduje tez zapewne koniecznos$¢ skierowa-
nia dodatkowych $rodkéw na obstuge zagranicznych zobowigzan Skarbu Pan-
stwa.
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PKB i produkcja
PKB 4,8%
Popyt krajowy 4,3%
Spozycie indywidualne 5,1%
Naktady brutto na $rodki trwate 3,5%
Warto$¢ dodana 4,7%

w przemysle 3,1%

w budownictwie 11,0%

w sektorze ustug rynkowych 5,4%
Produkcja przemystowa r/r 5,6% -3,7% 6,8% 0,2% -8,9% -4,4% -14,9%
Produkcja przemystowa m/m -3,4% -8,1% 17,2% 2,9% -13,1% -3,7% -5,8%
Sprzedaz detaliczna r/r 14,3% 7,7% 11,6% 7,9% 2,7% 2,5% 1,3%
Sprzedaz detaliczna m/m 1,8% -3,9% 1,8% 0,1% -9,0% 11,2% -22,9%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3228,98 | 3165,14 | 3171,65 | 3241,81 | 3320,94 | 3419,82 | 3215,75
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 11,6% 9,7% 10,9% 9,8% 7.4% 5,4% 8,1%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,4% -2,0% 0,2% 2,2% 2,4% 3,0% -6,2%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 4.7% 4.2% 4,1% 3,6% 3,1% 2,3% 0,7%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% -0,2% -0,6% 0,4%
Stopa bezrobocia 9,4% 9,3% 8,9% 8,8% 9,1% 9,5% 10,5%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -879 -1 300 -1 881 -2012 -1 637 -1920
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) | -1 635 -1329 -1249 -1526 -1519 -1688
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 22.8% 9.4% 20.9% 0.5% -11.3% | -16.4%
Import na bazie transakgcji y/y (w EUR) 22.5% 17.8% 21.0% 4.8% -8.3% -13.5%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -4.9% -5.0% -5.2% -5.3% -5.5% -5.4%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,0% -0,4% 0,3% 0,4% 0,2% -0,1% 0,5%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 4,8% 4,8% 4,5% 4.2% 3,7% 3,3% 3,1%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,2% 2,7% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,6%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,0% 0,2% 0,2% -0,3% -0,5% -0,5% 1,7%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,3% 2,0% 2,1% 2,4% 2,2% 2,6% 3,0%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 616,1 628.,6 630,5 637,4 648,3 666,3 669,0
Podaz pienigdza r/r 16,8% 16,8% 17,3% 17,6% 18,1% 18,6% 17,7%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 30,5% 31,5% 33,5% 40,4% 37,9% 44.,6% 45,3%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 23,5% 25,2% 24,5% 26,8% 26,9% 28,9% 27,9%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 24,7% 23,8% 24,1% 24,4% 25,0% 26,4% 24,2%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 7,0% 3,1% 71% 4,3% 2,6% 4,0% 4,3%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,20 3,35 3,41 3,63 3,76 417 4,44
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,05 2,27 2,37 2,85 2,92 2,97 3,46
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 5,75% 5,00% 4,25%
Stopa lombardowa 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,25% 6,50% 5,75%
Stopa depozytowa 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,25% 3,50% 2,75%
WIBOR 3M 6,56% 6,50% 6,63% 6,85% 6,56% 5,88% 4,86%
Rentownos$¢ obligacji 2Y 6,53% 6,35% 6,23% 6,86% 5,87% 5,23% 4,81%
Rentownos¢ obligacji 5Y 6,31% 6,17% 5,99% 6,82% 5,75% 5,25% 5,08%
Rentownos¢ obligacji 10Y 6,25% 6,05% 5,82% 6,60% 5,89% 5,37% 5,49%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 41% 3,8% 3,6% 3,2% 2,1% 1,6% 1,1%
Wozrost PKB w strefie euro (r/r) 0,8% -1,2%
Stopa podstawowa ECB 4,25% 4,25% 4,25% 3,75% 3,25% 2,50% 2,50%
Inflacja w USA (r/r) 5,6% 5,4% 4,9% 3,7% 1,1% 0,1% 0,0%
Wozrost PKB w USA (k/k, ann.) -0,3% -3,8%
Stopa docelowa Fed Funds 2,00% | 200% | 2,00% | 1,00% | 1,00% 8'205‘1;0 00!’205(;’

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg oznaczono prognozy.
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Rynek pracy pod presja spowolnienia

Oficjalne dane GUS potwierdzity wczesniejsze sza-
cunki Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej wska-
zujace na wzrost stopy bezrobocia z 9,5% na koniec
2008 r. do 10,5% w styczniu tego roku. Ten pesymi-
styczny sygnat potwierdzajg rowniez dane dotyczace
zmian w poziomie zatrudnienia. W ponizszej analizie
prébujemy przedstawi¢ potencjalng skale pogorsze-
nia warunkéw na rynku pracy oraz jego konsekwen-
cje dla sytuacji makroekonomicznej i budzetu pan-
stwa.

Liczba bezrobotnych wzrosta w styczniu o 160 tys.
os6b, znacznie wiecej, niz wynikatoby z oddziatywa-
nia czynnikdw o charakterze sezonowym (dla poréw-
nania, w styczniu 2008 r. bezrobocie wzrosto o 60
tys. oséb). W grudniu ub. roku w sektorze przedsie-
biorstw ubyto ponad 30 tys. miejsc pracy, co réwniez
odbiega od sezonowego wzorca. Odnotowanego w
styczniu niewielkiego wzrostu zatrudnienia (o ok. 21
tys. osob) nie nalezy poréwnywac¢ z wynikami po-
przedniego miesigca, gdyz dane te sg znieksztatco-
ne przez dokonywang zawsze na poczatku roku
zmiane proby przedsiebiorstw uwzglednianych w tym
badaniu. Mozna szacowaé, ze po pominieciu tego
czynnika liczba miejsc pracy w sektorze przedsie-
biorstw zmiejszyta sie w styczniu o ok. 50 tysiecy.
Redukcje zatrudnienia dotykajg wtasciwie wszystkich
dziatow: przetworstwa przemystowego, handlu i
ustug. W przetwérstwie przemystowym w grudniu
ub.r. wszystkie sekcje notowaty spadki zatrudnienia,
a w przypadku az 13 sekcji przekraczaly one 1%
m/m, w skrajnych przypadkach siegajac nawet 4%
m/m. Spadek zatrudnienia jest szczegdlnie widoczny
w przedsiebiorstwach nastawionych na produkcje
eksportowg, w tym w przemystach: elektromaszyno-
wym, motoryzacyjnym, metalowym i meblowym.

Biorac pod uwage duzy znaczacy udziat eksporteréw
w tgcznym zatrudnieniu, redukcje zatrudnienia w tych
przedsiebiorstwach beda szczegdlnie dotkliwe dla
catego rynku pracy. Jak juz wspomniano, podobne
tendencje widoczne sg réwniez w handlu i ustugach.
W pierwszym z tych dziatéw spadek liczby zatrudnio-
nych dotyczy handlu hurtowego i byt do tej pory cze-
sciowo kompensowany przez wzrost zatrudnienia w
handlu detalicznym. Dziatanie tego buforu bedzie
jednak stabnaé¢ w miare postepujacego spowolnienia
sprzedazy detalicznej. W ustugach (w czesci, w jakiej
dostepne sg miesieczne dane GUS, kt6re nie obej-
muja, m.in., posrednictwa finansowego) spadki za-
trudnienia wystapity w obstudze firm i nieruchomosci.
Biorac pod uwage rosnaca liczbe przedsiebiorstw
zmuszonych do poszukiwania radykalnych oszczed-

nosci, tendencja ta moze sie jeszcze nasilic. Dane o
zgtoszonych w urzedach pracy zwolnieniach zbioro-
wych oraz rézne doniesienia prasowe wskazujg na
to, ze problem redukcji zatrudnienia dotyczy réwniez
sektora finansowego.

Dynamika zmian na rynku pracy zaczyna niepokoja-
co przypominaé okres z lat 1999-2001. W tym okre-
sie zatrudnienie w catej gospodarce narodowej spa-
dto o ok. 1 min oséb. Wzrost liczby bezrobotnych,
mimo réwnoczesnego przejscia na emeryture lub
rente z tytutu niezdolnosci do pracy blisko 400 tys.
0s6b, przekroczyt w tym czasie 1 min oséb. Przyczy-
nita sie do tego demografia — na rynek pracy wcho-
dzity roczniki wyzu z przetomu lat siedemdziesiatych i
osiemdziesigtych. Oddziatywanie tendencji demogra-
ficznych zaznaczylo sie jeszcze silniej w latach 2002-
2004, gdy widoczne byty juz oznaki ozywienia go-
spodarki — stopa bezrobocia wzrosta woéwczas do
20%.

Stopa bezrobocia (%) —— Zatrudnienie (mlIn)
9.5 - -25

9.0 +
8.5
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7.0 T T T T T T T T T 0
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Odnoszac zmiany na rynku pracy z lat 1999-2001 do
sytuacji biezacej trzeba pamieta¢, ze towarzyszyta im
gteboka restrukturyzacja zatrudnienia w przedsie-
biorstwach, powodujac wzrost niezwigzanej wprost z
przebiegiem cyklu koniunkturalnego. Posrednim do-
wodem zmian restrukturyzacyjnych moze by¢ fakt, ze
spadek zatrudnienia utrzymat sie w latach 2002-
2003, kiedy polska gospodarka zaczeta juz stopnio-
wo sie ozywiaé. tacznie, w latach 1999-2003 liczba
pracujacych (w podmiotach zatrudniajacych powyzej
9 0s06b, z wytagczeniem rolnictwa i stuzb munduro-
wych) spadta o ok. 1,5 min oséb, osiggajac minimum
na poziomie ok. 7,5 min. Dla poréwnania, na koniec
2008 r. liczbe te mozna byto szacowaé¢ na 8,3 min
0s06b (ostatnie dostepne dane dotycza Il kw.).

W tym przypadku poréwnanie poziomow zatrudnienia
moze dostarczac nie mniej informaciji niz poréwnanie
dynamik. Gdyby w 2009 r. miat powt6rzy¢ sie scena-
riusz z 2000 r., pierwszego roku spowolnienia, gdy
ujemna dynamika zatrudnienia siegneta 7,5%, ozna-
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czatoby to spadek poziomu zatrudnienia okoto 7,7
min os6b. To poziom bardzo bliski minimum z 2003
r., na ktérym zatrzymat sie czteroletni okres spadku
zatrudnienia, przy czym blisko 40% catej redukcji
miejsc pracy przypadio wéwczas na 2000 rok. Tak
gwattowny spadek zatrudnienia w 2009 r. nie wydaje
sie prawdopodobny z dwéch powoddéw: wyzszego
obecnie produktu potencjalnego polskiej gospodarki
oraz zmian restrukturyzacyjnych w przedsiebior-
stwach. Uwzgledniajac te czynniki, spadek liczby
etatow w tym roku mozna szacowaé na ok. 300-350
tys., co daje i tak ujemng dynamike zatrudnienia rze-
du 3,5-4,0%. Ostrozna korekta tej liczby o pracuja-
cych w podmiotach zatrudniajgcych mniej niz 9 oséb
(ok. 40% wszystkich pracujacych, w tej grupie znaj-
duja sie jednak tez rolnicy i stuzby mundurowe)
wskazuje na ok. 400-500 tys. oséb zagrozonych
bezrobociem.

Przechodzenie starszych pracownikdw na emeryture
w 2009 r. nie bedzie w staniu zamortyzowa¢ tych
zmian. Wedtug najnowszej prognozy demograficznej
GUS, liczba ludnosci w wieku produkcyjnym w 2009
r. wlasciwie nie ulegnie zmianie, natomiast w wyniku
dokonanych zmian w przepisach ustawowych znacz-
nie zmniejszyta sie liczba o0s6b uprawnionych do
przejscia na wczesniejszg emeryture. Otwartym po-
zostaje pytanie o wptyw migracji. Recesja w krajach
Europy Zachodniej spowoduje zapewne spadek
ujemnego salda migracji, ale niewiele lepsza sytuacja
w Polsce i wcigz znaczne réznice w poziomach wy-
nagrodzen (pogtebione ostatnio przez silny spadek
kursu ztotego) moga nie wystarczyc, by saldo to stato
sie dodatnie. Co wiecej, osoby o dtuzszym stazu
pracy za granicg moga korzysta¢ z wyzszych swiad-
czen dla bezrobotnych pozostajagc w dotychczaso-
wych miejscach swego pobytu niz wracajac do Pol-
ski.

Przyjmujac, ze wptyw reemigraciji na wzrost bezrobo-
cia pozostanie ograniczony, a taczny przyrost liczby
bezrobotnych nie przekroczy istotnie 500 tys. oséb,
mozna szacowaé, ze stopa bezrobocia na koniec
2009 r. wzrosnie do ok. 13%. Poziom ten nie wydaje
sie wprawdzie bardzo wysoki na tle doswiadczen lat
1999-2004, jednak szybkie tempo wzrostu liczby
0s6b pozbawionych statego zatrudnienia wskazuje
na ryzyko znacznego wzrostu obcigzen dla finanséw
panstwa. Mozna szacowac, ze wzrost liczby bezro-
botnych o 500 tys. prowadzi do zwiekszenia wydat-
kéw na same zasitki 0 okoto 2-3 mid zt. Do tego nale-
zy doliczy¢ ok. 3-4 mld zt z tytutu finansowania z
budzetu panstwa skfadek na ubezpieczenia zdrowot-
ne i emerytalno-rentowe. Réwnoczesnie, znaczaco
zmniejszg sie dochody budzetu z tytutu podatkdéw
bezposrednich.

Perspektywa silnego wzrostu bezrobocia stawia pod
wielkim znakiem zapytania teze o stabilizujgcym
wplywie konsumpcji na wzrost gospodarczy (na co
zwracalismy juz uwage w analizie zamieszczonej w w
poprzednim wydaniu MPM). W obliczu narastajacej
liczby zwolnieh nie ma juz watpliwosci, ze w tym roku
dojdzie do znacznego spadku dynamiki wynagro-
dzen. Przy anemicznym wzroscie ptac i mozliwej
skali redukcji zatrudnienia rzedu 3,5-4,0%, dynamika
funduszu wynagrodzen moze nawet spas¢ ponizej
zera, dodatkowo ograniczajac wzrost wydatkéw kon-
sumpcyjnych (co z kolei niekorzystnie wptynie na
poziom dochoddéw budzetowych z tytutu podatkéw
posrednich). Przewidywany rozwoj sytuacji na rynku
pracy i jego niekorzystny wptyw na poziom konsump-
cji sg w naszym przekonaniu waznym czynnikiem
wskazujacym na to, ze rzeczywiste tempo wzrostu
PKB w Polsce moze by¢ w tym roku istotnie nizsze
od przewidzianego w ,pesymistycznym” scenariuszu
rzadu poziomu 1,7%.
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Zagadkowe ostabienie ztotego

Gtoéwnych zrédet obserwowanej od sierpnia 2008 r. i
znacznie przyspieszonej w ostatnich tygodniach de-
precjacji ztotego nalezatoby szuka¢ przede wszyst-
kim w pogarszajacej sie koniunkturze w Polsce, w
regionie i w skali globalnej. Ztoty ma wyrazne cechy
waluty cyklicznej, ktéra umacnia sie wraz z poprawg
perspektyw dla wzrostu gospodarczego w Polsce (i w
regionie) oraz rosnacymi stopami zwrotu z inwestyciji
w polskie aktywa (w tym papiery udziatowe i obliga-
cje) i traci na wartosci wraz z pogarszaniem sie per-
spektyw rozwoju naszej gospodarki.

Na ten podstawowy mechanizm wielu ekonomistéw
usituje w ostatnim czasie natozy¢ dodatkowe czynniki
majace objasni¢ samg gwattownos¢ deprecjacji zto-
tego. Warto przypomnie¢, ze skala ostabienia ztotego
w okresie ostatnich 12 miesiecy moze sie rownacé
tylko z utrata wartosci przez takie waluty, jak rosyjski
rubel, czy korona islandzka. Jedng z dos$¢ czesto
przedstawianych hipotez jest wskazywanie na nega-
tywne skutki zawezania sie dysparytetu stép procen-
towych pomiedzy Polskg i strefg euro. Pojawiajg sie
w zwigzku z tym nawet opinie, ze obnizki stép pro-
centowych NBP zapoczatkowane w listopadzie ub.
roku byly zbyt gtebokie i/lub przeprowadzone w zbyt
szybkim tempie (taczna redukcja siegneta 175 pb.).

Osoby przedstawiajgce takie opinie nie formutujg ich
zapewne w oparciu o analize mechanizméw funkcjo-
nowania rynkéw finansowych i zmian zachodzacych
na tych rynkach. Po pierwsze, rynki same juz w
ostatnich miesigcach ubiegtego roku wycenity obnizki
stép procentowych jako naturalny spos6b réwnowa-
zenia polskiej gospodarki i srodek stuzacy jej powro-
towi na $ciezke szybszego wzrostu. Po drugie, ostat-
nie ostabienie zlotego nalezy rozpatrywa¢ w kontek-
Scie sytuacji w catym regionie. Kluczowe znaczenie
mogty mie¢ zatem takie wydarzenia, jak choc¢by de-
waluacja rosyjskiego rubla, czy tez wyprzedaz we-
gierskiego forinta podyktowana obawami o stabilno$¢
tamtejszego systemu finansowego. W przypadku
wiekszosci inwestoréw zagranicznych wycena ryzyka
odbywa sie dla koszykéw regionalnych. Nagta utrata
wartosci przez jedng z walut takiego koszyka i straty
kapitatowe poniesione w danym kraju to sygnat do
redukcji zaangazowania w catym regionie (w przy-
padku czesto stosowanych strategii dynamicznych
przewazenie koszyka jest niemal automatyczne). Ze
wzgledu na duza ptynnos¢ polskiego rynku inwesto-
rom zagranicznym najtatwiej jest wycofa¢ kapitat
wiasnie z naszego kraju (co, np. w przypadku krajow
battyckich jest praktycznie niemozliwe do przeprowa-
dzenia). Mechanizm ten, naszym zdaniem, w dosc¢

istotnym stopniu moze objasnia¢ ostatnie ostabienie
zlotego.

Szukajac przyczyn stabosci polskiej waluty nie nalezy
oczywiscie réwniez pomija¢ czynnikbw o bardziej
lokalnym charaktarze, takich jak szybko pogtebiajacy
sie spadek aktywnosci gospodarczej w Polsce, nie-
pewnos$¢ co do dalszego rozwoju sytuacji w finan-
sach publicznych i pojawiajace sie pytania o stabil-
nos$¢ polskiego systemu bankowego. Wraz z biciem
kolejnych rekordéw przez zitotego do euro (i franka
szwajcarskiego) wzrasta ryzyko realizacji negatyw-
nych scenariuszy dla sektora bankowego. Szczegdl-
ne znaczenie majg tutaj kwestie kredytow waluto-
wych i opcji walutowych oraz ich potencjalnego
wpltywu n wzrost ryzyka kredytowego. Zwtaszcza
problem zawieranych na szeroka skale z przedsie-
biorcami transakcji opcyjnych mégt w istotny sposéb
przyczyni¢ sie do aktywnej gry spekulacyjnej na
ostabienie ztotego, przy czym nie bez znaczenia byly
tez coraz bardziej negatywne dla naszej waluty re-
komendacje analitykéw. Gra ta polegata na przebija-
niu kolejnych technicznych pozioméw, przy ktérych
uruchamiane sa klientowskie stop-lossy (wymuszone
Zlecenia kupna obcej waluty). Spekulanci byli pewni
swojej skutecznosci zwazywszy na ptytkos¢ rynku
(czytaj niewielka ptynnos¢) i zmniejszajaca sie podaz
walut z tytutu eksportu, inwestycji bezposrednich i
nawet funduszy unijnych (w trzech z ostatnich czte-
rech miesiecy ub. roku odnotowano negatywne dla
Polski saldo w rozliczeniach z UE). Kupione po niz-
szych cenach euro udawato sie im wiec odsprzedaé
klientom zmuszonym do zamykania/zabezpieczania
wczesniej wystawionych opciji.

Dalecy jednak jestesmy od eksponowania w tej ukia-
dance roli okresami zawezajacej sie (cho¢ caly czas
wynoszacej $rednio 225 pb.) réznicy stép procento-
wych miedzy Polskg a strefg euro. Przy obecnej
zmiennos$ci ztotego i perspektywach bardzo duzych
zyskdow na kapitale, koszty finansowania dtugich
pozycji w obcej walucie (inwestorzy spekulacyjnie
muszg pozyczac wyzej oprocentowang polskg walute
aby kupi¢ euro) sg niemal zaniedbywalne. Rdznica
stép procentowych jest wprawdzie czynnikiem, ktory
w diluzszym okresie wptywa na ksztaltowanie sie
kurséw walutowych, ale biorac pod uwage wyjatkowa
obecnie sytuacje na rynkach globalnych (silna awer-
sja do ryzyka i odptyw kapitatu do krajéw rozwinie-
tych) czynnik ten nie jest obecnie dominujacy. Warto
zauwazy¢, ze bardzo rozpowszechnione do niedaw-
na transakcje typu carry trade zawierane sg zwykle
na szerokga skale przy nizszej zmiennosci kurséw
walut i bardzie wyraznym trendzie w ich ksztattowa-
niu sie. Mozna przypuszczaé, ze dopiero poziom
krotkookresowych stép zblizony do (lub przekracza-
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jacy) 10% statby sie dla inwestoréw silng zacheta do
kupowania ztotego.

ERM2 - deklaracje rzadu i niepewnos¢ co do po-
stawy NBP

W momencie, kiedy liczni komentatorzy zycia gospo-
darczego stracili juz nadzieje na odwrécenie trendu
deprecjacyjnego ztotego, z niespodziewang odsieczg
przybyt polski rzad i przedstawiciele gtownej partii
koalicyjnej. Najpierw premier Donald Tusk zapowie-
dziat wymiane funduszy unijnych na rynku waluto-
wym momencie, kiedy kurs przekroczy magiczng
granice 5 ztotych za euro. Deklaracja ta nie zrobita
jednak wiekszego wrazenia na rynku, gdyz zestawie-
nie potencjalnej podazy euro z tego zrodta z popytem
chocby z tytutu opcji walutowych wypadato dos¢ sta-
bo. Kiedy jednak przewodniczacy klubu parlamentar-
nego PO Zbigniew Chlebowski poinformowat (jak sie
potem okazato nieco przedwczesnie), ze rzad rozpo-
czat juz negocjacje z Komisjg Europejskg w sprawie
wejscia Polski do ERM2, rynek zaczat te z pozoru
odrebne informacje traktowa¢ jako co$ na ksztatt
przemyslanej strategii w obronie ztotego. Inwestorzy
spekulacyjni zaniepokoili sie zapewne mozliwoscig
pojawienia sie w niezbyt odlegtej perspektywie prze-
prowadzanych wspdlnie z EBC majacych ograniczac
zmiany kursu ztotego, ktére nie wynikatyby z czynni-
kéw o charakterze fundamentalnym. W tej sytuacii
wymiana nawet niewielkiej ilosci euro na rynku przez
BGK okazata sie niezwykle efektywnym zabiegiem,
ktory przyczynit sig do umocnienia si¢ polskiej waluty
0 prawie 3%.

Wydaje sie, ze w tym momencie fundamentalna de-
bata na temat tego, czy koszty pobytu w ERM2 w
warunkach spowolnienia gospodarczego i bardzo
niestabilnych rynkéw nie beda zbyt wysokie, schodzi
nieco na drugi plan, natomiast kluczowa kwestig staje
sie efektywnos¢ ewentualnych interwencji waluto-
wych.

Cho¢ w dalszym ciggu istniejg jeszcze szanse na
przyjecie euro w terminie wskazanym przez rzad, to
droga do realizacji tego celu wydaje sie bardzo wybo-
ista. Oprocz watpliwosci co do mozliwosci spetnienia
kryterium stabilnosci kursu walutowego, za gtéwny
czynnik ryzyka uzna¢ nalezy sytuacje w finansach
publicznych i duze prawdopodobienstwo, ze deficyt
fiskalny juz w tym roku ponownie przekroczy poziom
3% PKB. Ze wzgledu na przewidywania wskazujace
na mozliwo$¢ wystapienia deflacji w znacznej czesci
strefy euro problemem moze okazac¢ sie tez spetnie-
nie kryterium odnoszacego sie do stabilnosci cen.
Istniejg wprawdzie opinie, ze ze wzgledu na obawy o
stabilnos¢ systeméw bankowych krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej i negatywny wptyw ewentual-
nych trudnosci w tym obszarze na sytuacje sektora
bankowego w strefie euro, wladze UE i EBC beda

nieco przychylniej patrze¢ na zabiegi nowych panstw
cztonkowskich o przyjecie do obszaru wspdlnej walu-
ty. Naszym zdaniem, nie nalezy jednak wigzac z tym
zbyt wielkich oczekiwan, gdyz nikt na razie nie zapo-
wiada zmiany postanowien Traktatu z Maastricht, a
ostatnia decyzja Komisji Europejskiej zapowiadajaca
uruchomienie procedury nadmiernego deficytu wobec
szesciu panstw cztonkowskich do$¢ wyraznie poka-
zuje, ze wtadze UE nadal przywigzujg duzg wage do
respektowania przepiséw dotyczacych dyscypliny
fiskalnej.

Przed nami jedno z ciekawszych posiedzen RPP

Silne ostabienie ztotego nie pozostato bez wptywu na
nastroje w Radzie Polityki Pienieznej. Wydaje sie, ze
wzrosng¢ mogta liczba cztonkéw RPP autentycznie
zatroskanych o rozwdj sytuacji na rynku walutowym.
Sytuacje dodatkowo komplikuje niezbyt spo6jne po-
dejscie do kwestii interwencji walutowych — szef ban-
ku centralnego (przynajmniej do niedawna) zdawat
sie wyklucza¢ takie interwencje, czes¢ cztonkdéw
Rady zajmuje w tej sprawie bardziej otwarte stanowi-
sko, a szef rzadu zapowiada wymiane $rodkéw z UE
na rynku podajac prég 5 zt za euro jako poziom, kté-
rego rzad chciatby broni¢.

Naszym zdaniem cate to zamieszanie i niepewnos¢
co do natury ostabienia ziotego (cho¢ wiekszosé
cztonkéw RPP nie wigze tego z obnizkami stdp pro-
centowych, to jednak Rada ma dos¢ wyrazne trudno-
§ci z ustaleniem przyczyn ostatnich wydarzen na
rynku FX) znacznie zaweza pole dziatania RPP w
biezacym miesigcu. Czes¢ cztonkéw RPP Rady juz
otwarcie wskazuje na ryzyko przerwania procesu
dezinflacji i nadmiernie ekspansywng polityke mone-
tarng (powotujac sie przy tym na skokowy wzrost
indeksu MCI). W rzeczy samej gwattowne ostabienie
zlotego odcisnie swoje pietno na najblizszych odczy-
tach inflacji (wzrosng przede wszystkim ceny paliw, w
mniejszym stopniu za$ stabszy ztoty dotknie popyto-
wg czes¢ koszyka). Nie oczekujemy jednak, aby
zahamowany zostat spadek inflacji bazowej po wyta-
czeniu energii i cen zywnosci.

Bardzo niekorzystnie ksztattujgce sie perspektywy
polskiej gospodarki (na scenariusz dalszego spadku
dynamiki PKB z pewnos$cig wskazywac¢ bedzie réw-
niez nowa projekcja NBP) utwierdza¢ moga z kolei
gotebie skrzydto RPP w przekonaniu o koniecznosci
dalszego ztagodzenia polityki monetarnej. Wydaje sie
réwniez, ze dalsze obnizanie stép procentowych, ze
wzgledu na powigzanie kredytéw gospodarstw do-
mowych i przedsigbiorstw ze zmienng stopg Wibor
przynies¢ moze szybkie zmniejszenie kosztéw obstu-
gi kredytéw. Nie trzeba chyba dodawac, ze kredyto-
biorcy bardzo oczekuja takiegio wsparcia i ze mogto-
by to przyczyni¢ sie tez do umocnienia konsumpciji,
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ktorej zwykle przypisuje sie kluczowa role w pod-
trzymywaniu dynamiki PKB.

Oczekujemy, ze ostatnie umocnienie zlotego w pota-
czeniu z coraz gorszymi danymi makro oraz przebie-
giem nowej projekcji inflacyjnej mogq nadal skioni¢
RPP do obnizki stép w skali 25-50pb. Nalezy jednak
podkreslié, ze sytuacja jest bardzo dynamiczna i
zmiany kursu ztotego w okresie bezposrednio po-
przedzajacym decyzje beda miaty na nig duzy wptyw.
Oznacza to, ze nie mozna réwniez wykluczy¢, ze
postanowi zrobi¢ krétka przerwe w rozpoczetym w
listopadzie ub. roku cyklu obnizek stép procentowych
NBP.

0,17

0,15 4

0,14 1
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Nadwyzka w styczniu, deficyt w lutym

Uzyskana w styczniu nadwyzka w wysokosci 2,9 mid
zt nie daje zadnych szczegdélnych podstaw do opty-
mizmu co do wynikéw tegorocznego budzetu pan-
stwa. Gtdwnym zrodtem tej nadwyzki byt gwattowny
wzrost wptywow z akcyzy (o ponad 90% r/r) , ktory
wynikat zapewne w najwiekszym stopniu z decyzji
podejmowanych przez firmy tytoniowe. Trudno jest
liczy¢ na powtoérzenie sie tej sytuacji w kolejnych
miesigcach, gdyz w skali catego roku wptywy z akcy-
zy majq sie zwiekszy¢ tylko 0 15% (co i tak moze by¢
zatozeniem zbyt optymistycznym). Nie do powtérze-
nia w nastepnych miesiacach moze sie tez okazac
odnotowana w styczniu przyzwoita dynamika wpty-
wéw z PIT, gdyz wynik ten zostat zapewne znie-
ksztatcony przez zwigzane z obnizkg stawek tego
podatku przesuniecie czesci wyptat wynagrodzen i
premii z grudnia na styczen. Do dobrego wyniku bu-
dzetu w styczniu przyczynita sig¢ tez w pewnym stop-
niu dos¢ niewielka kwota srodkéw przekazanych do
FUS, ale w miare wyczerpywania sie nadwyzek
zgromadzonych przez ten fundusz na rachunkach
bankowych i wraz z oczekiwanym spadkiem dynamiki
wplywow ze skiadek na ubezpieczenia spoteczne
wielkos¢ transferéw do FUS bedzie musiata stopnio-

Wykonanie budzetu panstwa w styczniu 2009 r.

min PLN
Dochody, w tym: 27670,4
Podatki posrednie 22293,1
Akcyza 9043,2
CIT 303,5
PIT 3016,9
Srodki z Unii Europejskiej 215,8
Wydatki 24756,0
Obstuga dtugu krajowego 1326,5
Obstuga dtugu zagranicznego 1222,6
Dotacja dla FUS 1250,0
Subwencja samorzgdowa 6073,3
Deficyt/Nadwyzka 2914,4

Zrodio: Ministerstwo Finanséw

wo wzrastaé. Za posrednie potwierdzenie tezy o du-
zym wptywie czynnikédw o charakterze jednorazowym
na wynik budzetu w styczniu uzna¢ mozna zaréwno
zapowiedziane juz wstepnie przez Ministerstwo Fi-
nansOw pojawienie sie ujemnego salda budzetu pan-
stwa w lutym, jak i podjete przez rzad wysitki w celu
ograniczenia wydatkéw fiskalnych. Cho¢ trudno jest
zbyt wiele wyrokowac¢ na podstawie wynikéw tylko
jednego miesigca, to za niepokojace sygnaty uznac
mozna zaréwno mizerng wielkos¢ wptywow z CIT (-
46% r/r w styczniu, podczas gdy na caly rok zapla-
nowano hurra-optymistycznie wzrost o blisko 22%),
jak i stabg dynamike wptywow z VAT. Te ostatnie
wzrosty w styczniu o mniej niz 2% r/r, w poréwnaniu
ze wzrostem o 13% r/r w styczniu 2007 r. i zaplano-
wanym na ten rok zwiekszeniem wptywéw z tego
podatku az o 16%. Po stronie wydatkéw warto zwré-
ci¢ uwage na bardzo silny (o ponad 33% r/r) wzrost
kosztéw obstugi dtugu publicznego. W przypadku
dtugu zagranicznego wynikat on wytacznie z ostabie-
nia sie ztotego. Utrzymanie sie niskich notowan pol-
skiej waluty moze spowodowac, ze nawet zaplano-
wany na ten rok wzrost wydatkéw na obstuge zobo-
wigzan zagranicznych o ponad 20% okaze sie dalece
niewystarczajacy.

% planu  dynamika r/r

9,1% 22,4%
12,5% 25,8%
15,6% 93,0%
0,9% -46,3%
7,5% 10,9%
0,6% -34,7%
7,7% 36,2%
5,0% 53,4%
19,8% 15.4%
4,0% 247,2%
13,4% 16,1%

-34,3%
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USA: Stopy bez zmian w obliczu deflacji, stabe
dane ze sfery realnej

Zgodnie z oczekiwaniami, wtadze Rezerwy Federal-
nej postanowity na styczniowym posiedzeniu pozo-
stawi¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie
w przedziale od 0% do 0,25%. Komunikat po posie-
dzeniu Fed wskazuje, ze okres niskich stdép procen-
towych moze sie wydluzyé, jesli stan koniunktury
bedzie dalej sie pogarsza¢. Nowy element w komuni-
kacie — oczekiwane stopniowe ozywienie gospodar-
cze w drugiej potowie 2009 roku — posrednio wskazu-
je na czas trwania tego okresu. Przy znacznych ryzy-
kach, jakimi obarczona jest ta prognoza, trudno jed-
nak rzetelnie oceni¢ prawdopodobienstwo realizaciji
takiego scenariusza.

Trudnosci w ocenie perspektyw amerykanskiej go-
spodarki zwieksza niejednoznaczny wydzwiek bieza-
cych danych. ,Twarde” dane statystyczne wskazujg
na wcigz stabnaca kondycje sfery realnej. Grudzien
ub.r. byt kolejnym miesiacem spadku dochodéw i
wydatkéw konsumentow. Wedtug wstepnych szacun-
koéw, PKB w IV kw. 2008 r. spadt o w ujeciu rocznym
0 3,8%, czyli nieco mniej niz oczekiwano (- 5,5%).
Ten lepszy od prognozowanego wynik byt jednak w
gtéwnej mierze efektem silnie dodatniej kontrybucji
zmiany stanu zapaséw (ok. 1,3 pkt. proc.), co nie jest
optymistyczng informacja z punktu widzenia krotko-
terminowych perspektyw wzrostu gospodarczego w
USA. Wzrost zapaséw w ostatnim kwartale ubiegtego
roku moze dodatkowo obcigzy¢ dynamike PKB w |
kwartale 2009 r.

Pewne ozywienie oczekiwan na poprawe sytuacji
przyniosty styczniowe dane wskazujgce na nieocze-
kiwany wzrost sprzedazy detalicznej (0 1,0% m/m
wobec konsensusu na poziomie -0,8% m/m). Z du-
zym prawdopodobienstwem mozna jednak przyjac,
ze byto to jednak jednorazowe odchylenie od dotych-
czasowego trendu korygujace bardzo silny spadek z
grudnia ub.r. Negatywng ocene perspektyw kon-
sumpcji umacnia niestety dalsze pogorszenie sytuacji
na rynku pracy. W styczniu br. odnotowano rekordo-
wy spadek liczby miejsc pracy (o 580 tys. oséb), a
stopa bezrobocia wzrosta do 7,6%. Pewnych nadziei
dostarcza natomiast poprawa wskaznikéw koniunktu-
ry, w tym nieoczekiwany wzrost indeksu ISM dla
przemystu w styczniu, cho¢ trzeba dodac, ze indeks
ten nadal pozostaje znacznie ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt. W styczniu odnotowano kolejny spa-
dek produkcji przemystowej - 0 1,8% m/m i 10% w
ujeciu rocznym. Szczegéblnie dotkliwy byt spadek
produkcji w przemysle samochodowym, ktéra
zmniejszyta sie w styczniu az o 23,4%.

Silnym spadkom aktywnosci w sferze realnej towa-
rzyszy spadek inflacji do niezwykle niskiego poziomu.
W styczniu odnotowano wprawdzie wzrost cen kon-
sumpcyjnych o 0,3% m/m, ale w ujeciu rocznym
oznaczafo to, ze inflacja byta juz tylko minimalnie
wyzsza od zera (osiggajac 0,03%). Czynnikiem, ktory
opdznit pojawienie sie deflacji byt ponowny wzrost
cen benzyny (o0 6%). Od dalszego ksztattowania sie
cen no$nikbéw energii zaleze¢ bedzie to, kiedy dojdzie
do spadku wskaznika cen konsumpcyjnych i jaka
bedzie jego skala, ale samego spadku nie da sie
zapewne uniknaé. Jak na razie, rynek nie oczekuje
jednak, ze deflacja utrzyma sie przez diuzszy okres,
w wyniku czego rentownosci dtugoterminowych pa-
pieréw dtuznych pozostawaty dotychczas dos¢ mato
wrazliwe na dziatania zmierzajace do fagodzenia
polityki pienieznej. Z tego powodu Fed utrzymat w
mocy deklaracje o gotowosci do skupowania tego
rodzaju instrumentéw (element strategii quantitative
easing), ale jak dotad $rodek ten nie zostat wykorzy-
stany. Nie mozna wykluczy¢, ze pewna zwioka w
podjeciu przez Rezerwe Federalng bardziej radykal-
nych dziatan byta motywowana oczekiwaniem na
ostateczny ksztalt pakietu fiskalnego nowej admini-
stracji prezydenta Obamy. Pakiet ten zostat jednak
dos¢ chtodno przyjety przez ekonomistéw i rynki,
cho¢ prawdopodobnie umozliwi on zahamowanie
spadku konsumpciji i osiagniecie dodatniej dynamiki
PKB w Il lub lll kwartale tego roku.

Strefa euro: w oczekiwaniu obnizki

Na niezmienionym poziomie pozostaty rowniez stopy
procentowe w strefie euro (2%). Komunikat po ostat-
nim posiedzeniu Rady Gubernatoréw Europejskiego
Banku Centralnego dos$¢ jasno wskazuje jednak, ze
mamy do czynienia tylko z przerwg w obnizkach uwa-
runkowana, miedzy innymi, cyklem publikacji prognoz
makroekonomicznych. Nowe projekcje PKB i inflacji
zostang przedstawione na marcowym posiedzeniu
Rady Gubernatoréw EBC. Przestrzelenie dotychcza-
sowych prognoz (w IV kw. PKB strefy spadt o 1,5%
kw/kw po spadku o 0,2% kw/kw w Il kw., wypetniajac
stechniczng” definicje recesji) sprzyja nasileniu ocze-
kiwan spadku PKB w 2009 r. Zwieksza to przestrzen
do dalszego luzowania polityki monetarnej przez
EBC.

Sprzymierzencem w dalszym cieciu stép jest niewat-
pliwie postepujaca dezinflacja: w styczniu roczna
stopa inflacji HICP spadta do zaledwie 1,1% wobec
1,6% na koniec 2008 r. W komunikacie po ostatnim
posiedzeniu Rady Gubernatoréw Jean-Claude Tri-
chet zdystansowat sie jednak od przyktadania zbyt
duzej wagi do tej miary, ktéra w najblizszym czasie
bedzie prawdopodobnie obcigzona znaczng zmien-
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noscia. Istotng przestanka przeciwko dalszym obniz-
kom stop moze by¢ natomiast ich obecny poziom,
sugerujacy bliskos¢ ,putapki ptynnosci” i koniecznosci
fizycznej stymulacji wzrostu podazy pienigdza dziata-
niami okreslanymi jako quantitative easing. W ostat-
nim okresie uwidocznita sie pewna zmiana w podej-
$ciu Rady Gubernatorow EBC do tego rodzaju dzia-
tan, do czego mogty w pewnej mierze przyczynic¢ sie
poglady jednego z cztonkdéw tego gremium, Athana-
siosa Orphanidesa.

Perspektywy gospodarek panstw tworzacych strefe
euro — dalszy spadek PKB skoncentrowany w | poto-

10

wie roku przy braku wyraznych sygnatéw wskazuja-
cych na poprawe koniunktury (najwazniejsze indeksy
zaczety sie stabilizowaé, jednak na bardzo niskich
poziomach, odlegtych od progu oddzielajgcego
wzrost i kontrakcje) — wspierajq realizacje scenariu-
sza, w ktérym na najblizszym, marcowym posiedze-
niu EBC, zapadnie decyzja o obnizce stdp procento-
wych o 50 pkt.bazowych. Pogtebianie sie recesji w
strefie euro przemawia za kontynuacjg przez EBC
cyklu obnizek w Il kw. 2009 r. i dalszym zmniejsza-
niem réznicy w wysokosci stép referencyjnych mie-
dzy tym obszarem i USA.
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e Inflacja HICP (Srednia 12-mies.): 4,1
(grudzien 2008) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
e Diugookresowe stopy procentowe sma wahan wokét kursu centralnego
(Srednia 12-mies.): 6,21% (styczen ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w

Knyterialkonwergencjl 2008) przypadku panstw spoza ERM2 -
¢ Deficyt budzetu: <3,0% PKB wokot kursu z poczatku okresu ob-
¢ Dfug publiczny:< 60,0% PKB serwacji)

e Czlonkostwo w ERM2: 2 lata
Inflacia 5.007
4.75 J
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 450 1
Diug —_— 4,2% (grudzien 2008) s ﬂ,“
«© publiczny e Diugookresowe stopy procentowe |
< (Srednia 12-mies.): 6,01% (grudzien 4.00 J
E 2008) 375 |
¢ Deficyt budzetu: 2,5% PKB (2008) 350
e Diug publiczny: 45,5% PKB (2008) M
Stopier o Czionkostwo w ERM2: nie 8251 W
dostosowania 3.00 ! ! !
Deficyt E§§§§§§§
Inflacja 347
32|
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
Diog 6,3% (grudzien 2008) 30 |
> : e Diugookresowe sto rocentowe
S Ptz (ére%nia 12-mies.): F4;),/6%% (grudzien 28 M Jl
S 2008)
© « Deficyt budzetu: 1,2% PKB (2008) 21
¢ Diug publiczny: 27,9% PKB (2008) o4 |
e Cztonkostwo w ERM2: nie
" 5 5 5 8 8 8 B
& 8 8 - & 8 8 ¢
Inflacja 320
300 J
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
Diug 6,0% (grudzien 2008) 280
publiczny e Diugookresowe stopy procentowe
E ($rednia 12-mies.): 8,38% (grudzien 260 }ll.
& 2008) o o, \
¢ Deficyt budzetu: 3,3% PKB (2008) w
e Diug publiczny: 71,9% PKB (2008) 220 |
e Cztonkostwo w ERM2: nie
*Kryteria konwergencji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. | obejmujg pie¢ obszardw: stabilno$¢ cen
(inflacja HICP w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajéow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dfugookresowe stopy procentowe (rentownos$c¢ 10-letnich obligacji skar-
bowych o statym oprocentowaniu nie moze przekraczac¢ $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej stopie inflacji), stabilnos¢
finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB, a dfugu
publicznego ponizej 60% PKB), stabilnos¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napiec, czyli w
granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno$¢ legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do wymogow UE). W naszym
zestawieniu na biezgco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopieri spetnienia pierwszych czterech kryteriow
przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na dwa lata przygotowujg raporty
0 konwergencji, oceniajgce stopien spetnienia Kryteriow konwergencji, bedacy podstawg dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na
przystapienie danego paristwa do strefy euro.
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F/X

Ostatnie tygodnie przyniosty intensywng przecene
ztotego wzgledem gtéwnych walut. Od poczatku lute-
g0, gdy kurs EUR/PLN ksztattowat sie na poziomie ok.
4,40, a kurs USD/PLN odpowiednio 3,45, zioty ostabit
sie w stosunku do euro i dolara o ponad 10%. W
szczytowym momencie kurs EUR/PLN siegnat 4,92 i
niewiele dzielito go od historycznego maksimum z
2004 r. na poziomie 4,94. Rzadowa sugestia interwen-
cji walutowej przy poziomie kurs 5,00 zt za euro, za-
powiedz wejscia do ERM2 bez zmiany konstytucji oraz
rozpoczecie wymiany srodkéw unijnych na ziote na
rynku miedzybankowym oddality test tego skrajnego
poziomu i przyczynity sie do pewnego umochienia
ztotego. Tego rodzaju dziatania moga jednak okazac
sie niewystarczajgce do trwatej zmiany S$redniookre-
sowego trendu spadkowego ztotego. Nowym elemen-
tem stata sie skoordynowana akcja bankéw central-
nych Polski, Czech i Wegier, ale zbyt wczesnie jest na
oceneg, w jakim stopniu wptynie to na sytuacje na rynku
walutowym. W dalszym ciagu nalezy sie liczy¢ z tym,
ze kurs zlotego bedzie podlegat silnym wahaniom.

Stabos¢ ztotego przyczynita sie do znacznej korekty
oczekiwan dotyczacych dalszych obnizek stép procen-
towych NBP. Prawdopodobne ograniczenie skali i
tempa tych obnizek moze jednak tylko w ograniczonym
stopniu przyczyni¢ sie do powstrzymania deprecjaciji
ztotego. Naszej walucie nie sprzyja tez stabosé euro
wzgledem dolara (spadek kursu z poziomu 1,30 na
poczatku lutego do ok. 1,25 w potowie miesigca).

Fixed Income

Odptyw kapitatu zagranicznego z Polski spowodowat
znaczacy wzrost rentownosci krajowych papierow
dtuznych na catej dtugosci krzywej dochodowosci.
Najsilniej rosty rentownosci papieréw o kroétkich termi-
nach zapadalnosci — w przypadku obligacji 2-letnigj
przejsciowo o ponad 100 pb., w okolice poziomu
5,90%. To najwyzszy poziom od konca listopada ub.r.
W mniejszym stopniu wzrost rentownosci dotyczyt
papierow z diugiego konca, ktory juz wczesniej znaj-
dowat sie na relatywnie wysokim poziomie. W rezulta-
cie, rentownosci 10-letnich obligacji osiagnety 6,00%, a
krzywa dochodowosci przejsciowo wyptaszczyta sie.

Poziomy rentownos$ci, zwlaszcza na krétkim koncu
krzywej, wydaja nam sie wysokie nawet przy obecnym
poziomie stopy interwencyjnej NBP, stad za prawdo-
podobng uwazamy ich korekte i ponowne wystromie-
nie krzywej.
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Luty Marzec Kwiecien Maj

2009 2009 2009 2009
Wskaznik cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych 13 13 15 14
iI=’I|:'>c|>:>d|uk01a sprzedana przemystu 19 18 20 20
Wynagrodzenia i ;atrydnienie 17 17 17 19
w sektorze przedsigbiorstw
Szacunki PKB - 2 - -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 20 20 22 22
Podaz pienigdza M3 13 13 14 14
Bilans ptatniczy 12 13 14 15
Inflacja bazowa - 20 22 21
Oficjalne aktywa rezerwowe 6 6 7 7
Posiedzenia RPP 24-25 24-25 28-29 26-27
Posiedzenia ECB 5 5,19 2 7
Posiedzenia FED - 17 28-29 -

Zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Kierujacy Wydziatem Wspétpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.com.pl

Kierujaca Wydziatem Klientéw Finansowych
Inga Gaszkowska-Gebska +48 22 829 12 05 inga.gaszkowska-gebska@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Walutowych
Marcin Turkiewicz +48 22 829 01 84 marcin.turkiewicz@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Stép Procentowych
tukasz Barwicki +48 22 829 01 93 lukasz.barwicki@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Instrumentéw Strukturyzowanych
Jarostaw Stolarczyk +48 22 829 01 67 jaroslaw.stolarczyk@brebank.com.pl

Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorow popartej infor-
macjami z kompetentnych zrodet, jednakze nie mozemy zagwarantowac ich pet-
nej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym doku-
mencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpo-
wiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania
i zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
jest mozliwa jedynie za uprzednig zgodg autordw.
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