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e Rok 2009 byt dla polskiej gospodarki z catg pewnoscig znacznie lepszy od
oczekiwan. Polska nie unikneta wprawdzie silnego spowolnienia, wywotanego
przede wszystkim ograniczeniem popytu zewnetrznego oraz istotnym obnize-
niem sie poziomu inwestycji wynikajagcym ze spadku bezposrednich inwestycji
zagranicznych oraz ograniczenia akcji kredytowej, nie mniej jednak zdotata
utrzymaé¢ dodatnie tempo wzrostu gospodarczego nie tylko jako jedyny kraj
regionu, ale takze catej UE. Jesli chodzi o rok 2010, oczekujemy, ze dopiero
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makroekonomiczne s.2 druga potowa roku przyniesie poprawe na rynku pracy i odbudowe zatrudnie-
Sfera realna s.3 nia przez firmy, co z kolei w naturalny sposéb wesprze konsumpcje prywatna,
Stera nominalna i a tym samym wzrost gospodarczy. W przypadku inwestycji gtéwnym motorem
polityka monetarna s. 6 odbicia powinien byé zwiekszony naptyw FDI (wraz z poprawg globalnego
E‘OSF’Odafka globalna s.9 sentymentu) oraz przyspieszenie publicznych inwestycji infrastrukturalnych,
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bedzie mozna dysponujaca wiekszoscig grupe zdecydowanych euroentuzja-
stéw (nominowani z ramienia PO i PSL) i czionkdéw charakteryzujacych sie
bardziej chtodng diagnoza procesu przyjecia wspdlnej waluty (nominowani
przez Prezydenta + prezes Skrzypek). Taki uktad sit zwieksza prawdopodo-
bienstwo, ze Rada zareaguje nie tylko na odradzanie pres;ji inflacyjnej w dru-
giej potowie 2010, ale réwniez na zwiekszajace sie ryzyko trwatego niespet-
nienia inflacyjnego kryterium konwergenciji.
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Dodatkowo 2010 bedzie rokiem nadzwyczaj silnej stymulacji fiskalnej w USA

P ’07:' i IEKOS (dotychczas zrealizowano niespetna 1/3 z 800 mld pakietu fiskalnego a jego
fga(?;) 829 90 34 wartos¢ zostanie prawdopodobnie podwyzszona o 150-200 mid $rodkéw z nie-
piétr.piekos@brebank.pl trafionego programu TARP). w przypadku gospodarki amerykanskiej coraz

czesciej pojawiaja sie sygnaty wystepowania endogenicznych mechanizméw
generujacych wzrost gospodarczy (powstatych jako efekty zwrotne stymulacji

fiskalnej).

Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011
PKB r/r 6,5 4,8 1,7 3,0+ 45
Inflacja ($rednia w okresie) 2,4 43 3,5 2,3 2,9
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,2 -2,3 -3,7
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,4 9,5 12,0 12,5 10,5
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 4,00 5,50

Wskaznik 2009 2010

Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2

PKB r/r 0,8 1,1 1,7 3,2 3,2 2,9
Inflacja r/r (Srednia w okresie) 3,2 3,7 3,5 3,5 3,3 2,1

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
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PKB i produkcja
PKB 1,1% 1,7% 3,2%
Popyt krajowy -2,1% -1,2% 0,8%
Spozycie indywidualne 1,7% 2,2% 2,2%
Naktady brutto na $rodki trwate -3,0% -1,5% -4,0%
Warto$¢ dodana 0,8% 1,8%

w przemysle -5,0% -0,2%

w budownictwie 4,6% 7.2%

w sektorze ustug rynkowych 2,9% 2,0%
Produkcja przemystowa r/r -4,5% -4,4% 0,1% -1,3% -1,3% 9,8% 15,3%
Produkcja przemystowa m/m 6,0% -2,6% -4,4% 15,0% 1,9% -3,3% 1,7%
Sprzedaz detaliczna r/r 0,4% 3,6% 3,1% 0,7% 0,7% 3,9% 6,3%
Sprzedaz detaliczna m/m 1,6% 5,6% -3,5% -0,7% 3,7% -6,5% 22,6%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3287,88 | 3361,90 | 3268,69 | 3283,18 | 3312,32 | 3403,92 | 3595,98
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r 2,0% 3,9% 3,0% 3,3% 2,0% 2,3% 4,9%
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m 2,9% 2,3% -2,8% 0,4% 0,9% 2,8% 5,6%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r -1,9% -2,2% -2,2% -2,4% -2,4% -2,2% -1,8%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% -0,1%
Stopa bezrobocia 10,6% 10,7% 10,8% 10,9% 1,1% 11,4% 11,9%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1 -570 124 -57 991 -2510
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (min EUR) -109 -488 -348 -4 -819 -590
Eksport na bazie transakcji r/r (w EUR) -21,4% -23,5% | -20,8% -17,1% -17,6% -1,3%
Import na bazie transakg;ji r/r (w EUR) -32,0% -29,5% | -27,8% -26,4% 21,7% | -10,5%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,7% -2,7% -2,4% -1,8% -1,7% -2,4%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m 0,2% 0,1% -0,4% 0,0% 0,1% 0,3% 0,2%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 3,5% 3,6% 3,7% 3,4% 3,1% 3,3% 3,7%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,7% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,9%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,8% -1,5% -0,4% -0,2% 0,4% -0,3% -0,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 4,1% 2,8% 2,2% 1,6% 2,0% 2,0% 2,2%
Agregaty monetarne
Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 693,7 689,4 685,4 691,3 711,2 699,7 701,5
Podaz pieniadza r/r 14,4% 11,9% 9,0% 9,6% 11,9% 7,9% 5,3%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 35,7% 32,1% 27,9% 26,3% 20,4% 18,3%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 14,7% 11,4% 7,3% 6,5% 2,8% -0,2%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 24,7% 22,5% 20,6% 19,9% 19,3% 17,4% 1,2%
Depozyty przedsigbiorstw r/r 7,2% 3,0% 2,7% 3,3% 3,5% 71% -2,7%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 4,45 4,15 4,10 4,20 4,25 4,16 4,10
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3,17 2,91 2,86 2,87 2,89 2,78 2,86
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% | 3,50% 3,50% 3,50% | 3,50% | 3,50%
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% | 5,00% 5,00% 5,00% | 5,00% | 5,00%
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% | 2,00% 2,00% 2,00% | 2,00% | 2,00%
WIBOR 3M 4,34% 4,07% | 4,08% 4,08% 4,08% | 4,09% | 417%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,29% 5,00% | 511% 5,13% 501% | 5,14% | 5,22%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,83% 5,47% | 5,66% 5,72% 571% | 5,69% | 596%
Rentowno$¢ obligacji 10Y 6,27% 6,11% | 6,12% 6,18% 6,15% | 6,19% | 6,26%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) -0,1% -0,7% -0,2% -0,3% -0,1% 0,5%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) -4,8% -4,0%
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) -1,4% -2,1% -1,5% -1,3% -0,2% 1,8%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) -0,7% 2,2%
Stopa docelowa Fed Funds o(?'zos(z’/o 00,’205(2’/o 00,’205(2’/o 0(?’205(1/0 0(?'205(1/0 00,'205(1/0 8’205(1/0

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg oznaczono prognozy.
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Jak bedzie wygladat rok 2010 w polskiej
gospodarce?

Rok 2009 byt dla polskiej gospodarki z catg pewno-
$cig znacznie lepszy od oczekiwan, szczegdlnie bio-
rac pod uwage niezwykle pesymistyczne nastroje
panujace na jego poczatku. Przed rokiem mato kto
oczekiwat, ze krajowej gospodarce uda sie uniknaé
recesji w obliczu najwiekszego globalnego kryzysu
gospodarczego od czaséw Wielkiej Depresiji z lat 30-
tych XX wieku. Polska zdotfata jednak utrzymaé do-
datnie tempo wzrostu gospodarczego nie tylko jako
jedyny kraj regionu, ale takze catej UE. Dla poréwna-
nia wedtug ostatnich prognoz KE PKB w Czechach
spadt w zesztym roku o 4,8%, na Stowacji 0 5,8%,
zas na Wegrzech az o 6,5%, podczas gdy w przy-
padku Polski KE oczekuje wzrostu na poziomie 1,2%
- naszym zdaniem dynamika PKB moze wynies¢
nawet 1,7%, na co wskazuje istotna poprawa wskaz-
nikéw makro w drugiej potowie roku.

Nie mniej jednak pomimo tych relatywnie dobrych
wynikow na tle innych panstw, w ujeciu absolutnym
rok 2009 przynidst i tak znaczace spowolnienie go-
spodarcze - przypomnijmy, ze jeszcze w 2008 r. PKB
Polski rost w tempie 5,0%. Mozna wyrdzni¢ dwa
gtéwne czynniki spowolnienia polskiej gospodarki. Z
jednej strony byto to silne ograniczenie popytu ze-
wnetrznego, zwigzane ze znaczacym pogorszeniem
sytuacji gospodarczej w krajach UE (w szczegolnosci
w Niemczech, ktére sg najwiekszym partnerem han-
dlowym Polski), za$ z drugiej istotne obnizenie sie
poziomu inwestycji wynikajace ze spadku bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych oraz ograniczenia
akcji kredytowej przez sektor bankowy. Bardzo waz-
ny byt tez fakt, ze wraz z pogorszeniem sie koniunk-
tury przedsiebiorcy drastycznie ograniczyli poziom
zapaséw, co zaowocowato silnym negatywnym wkia-
dem tej kategorii do dynamiki PKB.

Natomiast czynnikiem, ktéry mimo powyzszych nega-
tywnych efektéw pozwolit na nieprzerwany wzrost
polskiej gospodarki w zesztym roku, byt w gtownej
mierze stabilny krajowy popyt konsumpcyjny. W
przypadku polskiej gospodarki byt to historycznie
czynnik kluczowy. Gospodarka polska charakteryzuje
sie relatywnie niewielkim udziatem eksportu w PKB
(ok. 40%) w poréwnaniu np. ze wspomnianymi wcze-
$niej pozostatymi krajami Europy = Srodkowo-
Wschodniej, silnie uzaleznionymi od eksportu, gdzie
jego udziat w PKB jest prawie dwukrotnie wiekszy niz
w Polsce. Sitg rzeczy wiec popyt wewnetrzny gra w
Polsce wieksza role, a relatywnie niski poziom rozwo-
ju powoduje, ze mozliwosci przesuniecia konsumpcji
w czasie w poréwnaniu z dojrzatymi gospodarkami sg
dos¢ ograniczone. Jest to takze zwigzane z tym, ze

konsumpcja w Polsce jest w duzo mniejszym stopniu
finansowana akcjg kredytowa niz ma to miejsce w
krajach rozwinietych (a nawet w krajach regionu jak
Czechy czy Stowacja), gdyz ta zostata wyraznie
ograniczona. Dodatkowym czynnikiem byto mniejsze
od oczekiwan przetozenie sie kryzysu na krajowy
rynek pracy. Rynek pracy w obecnym spowolnieniu
okazat sie duzo bardziej elastyczny i zdolny do szyb-
kiego dostosowania, ktére nastapito w pierwszej po-
towie roku (fala zwolnien grupowych m.in. w bran-
zach nastawionych na eksport i w sektorze finanso-
wym). Dzieki temu przedsiebiorstwa zdotaty istotnie
poprawi¢ swojg sytuacje finansowag i tym samym
zapobiec redukcji zatrudnienia na znacznie wiekszg
skale, ktéra miataby najprawdopodobniej miejsce,
gdyby zareagowano z op6znieniem. Dzieki temu
druga pofowa roku przyniosta stabilizacje zatrudnie-
nia, a stopa bezrobocia nie zanotowata gwattownego
wzrostu, lecz utrzymywata sie przez wieksza czesé
roku w okolicach 11% (stopa bezrobocia BAEL w
okolicach 8%).

Wykres 1. Dynamika PKB i konsumpciji w Polsce
(Yor/r)
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Zrédio: GUS, prognoza BRE.

W 2009 r. wysoka dodatnig kontrybucje do wzrostu
gospodarczego utrzymywat rowniez eksport netto.
Nie byto to jednak spowodowane sitg polskiego eks-
portu, lecz jedynie poprawag salda handlu zagranicz-
nego w wyniku szybszego spadku importu niz eks-
portu. Interesujacym zjawiskiem jest fakt, ze tak silnie
ostabionemu importowi towarzyszyt utrzymujacy sie
istotny dodatni wklad konsumpcji prywatnej. Ponie-
waz import stanowi jej znaczng czesc, brak jej zata-
mania swiadczy o pozytywnym dla PKB efekcie sub-
stytuciji débr z importu dobrami krajowymi.

Warto tez podkresli¢, ze spadek polskiego eksportu
w wyniku globalnej recesji byt w duzej mierze ograni-
czony przez efekt ostabienia ztotego, ktdre zwiekszy-
to konkurencyjnos¢ polskich eksporteréw i pozwolito
im utrzymaé a nawet niekiedy zwiekszy¢ marze na
swoich produktach. Przetozylo sie to pozytywnie na
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wyniki sektora przedsiebiorstw niefinansowych, ktére
poczawszy od Q2’2009 znéw charakteryzowaty sie
dodatnig dynamika. W drugim i trzecim kwartale ze-
sztego roku wyniki przedsiebiorstw niefinansowych
byly wyzsze niz w analogicznym okresie roku po-
przedniego (0 14-18%). Z kolei spadek inwestyciji
prywatnych zostat istotnie ztagodzony dzigki ich sub-
stytucji przez inwestycje publiczne (gtéwnie w rozbu-
dowe infrastruktury drogowej).

Wykres 2. Kontrybucje eksportu netto i zmiany zapa-
sO6w do rocznej dynamiki PKB (pp)
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Oczekujemy, ze w najblizszych kwartatach dynamika
konsumpciji bedzie relatywnie stabilna z tendencjg do
lekkiego wzrostu pod koniec roku. Wzrost konsumpciji
bedzie bowiem ograniczany poprzez op6zniony efekt
pogorszenia sytuacji na rynku pracy i spadku fundu-
szu pfac. Sadzimy, ze dopiero druga potowa roku
przyniesie poprawe na rynku pracy i odbudowe za-
trudnienia przez firmy, co z kolei w naturalny sposéb
wesprze konsumpcje prywatng. Oczywiscie sytuacja
na runku pracy bedzie w znacznej mierze pochodng
perspektyw wzrostu popytu, zaréwno w kraju jak i
zagranica.

W tym zakresie pierwszym pozytywnym sygnatem
jest istotne wyhamowanie procesu ograniczania za-
paséw przez przedsiebiorcow (widoczne juz w
Q3°2009), a najblizsze kwartaty powinny przynies¢
stopniowa odbudowe zapaséw wraz z poprawiajacq
sie koniunkturg. Drugim istotnym czynnikiem jest
planowany wzrost wydatkéw na inwestycje infrastruk-
turalne — wedtug planéw MF wyniesie on ok.
PLN12mld. Kolejnym istotnym czynnikiem wptywaja-
cym na poziom popytu wewnetrznego bedzie skala
bezposrednich inwestycji zagranicznych. W latach
przed kryzysem $redni roczny naptyw FDI do Polski
ksztattowat sie na poziomie EUR8-10mld, z czego ok.
30- 40% w ostatnim okresie stanowity reinwestowane
zyski. Ta cze$¢ popytu inwestycyjnego jest trudna do
prognozowania ze wzgledu na to, ze jest pochodng
nastrojéw globalnych i poziomu awersji do ryzyka.
Przyjmujac jednak, ze globalna awersja do ryzyka
bedzie malata, mozna zatozy¢, ze naptyw FDI do
Polski bedzie bliski srednim poziomom obserwowa-
nym w ostatnich latach. Ostatnig i najwazniejsza

kategoria sa pozostate inwestycje prywatne. Ich po-
wolny wzrost w 2010 roku bedzie zwigzany z odbu-
dowg zapasow. Niemniej uwzgledniajac wykorzysta-
nie mocy wytworczych na poziomie 77% trudno spo-
dziewac sie istotnego przyspieszenia w inwestycjach
prywatnych. Ograniczeniem bedzie réwniez skala
przyrostu kredytu, ktéry bedzie ograniczony ze
wzgledu na postepujacy wcigz w gospodarce $wia-
towej i w pewnym zakresie réwniez w Polsce proces
delewarowania. Innym czynnikiem ograniczajacym
podaz kredytu jest wcigz ograniczenie zwigzane z
diugoterminowym finansowaniem. W sumie wiec nie
nalezy spodziewac sie istotnego wzrostu inwestyciji
prywatnych w 2010 roku. Gdyby jednak miat nastgpi¢
wigkszy przyrost inwestycji to odbedzie sig on kosz-
tem wzrostu negatywnej kontrybucji eksportu netto,
ze wzgledu na przyrost importu.

Wykres 3. Poréwnanie wykonania dochodéw z po-
datkéw posrednich w latach 2008-2009
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Zrédto: MF.

Sytuacja fiskalna bedzie pochodng sytuacji makro-
ekonomicznej. Wedtug wstepnych deklaracji ministra
finansow deficyt sektora finanséw publicznych nie
przekroczyt 6,3% PKB, a diug publiczny wyniést
49,6%—-49,8% PKB. Nie zagtebiajac sie specjalnie w
kwestie wykonania budzetu za 2009 rok nalezy przy-
pomnie¢ o podstawowej zasadzie, ze wszelkie po-
réwnania odnosza sie do przyjetego wczesniej planu.
Dla przypomnienia nowelizacja budzetu na rok 2009
byta dokonywana w jednym z najbardziej pesymi-
stycznych momentéw kryzysu globalnego. Tak wiec
od czasu kiedy nastapita nowelizacja budzetu wiek-
szos¢ informacji z polskiej gospodarki zaskakiwato
pozytywnie w stosunku do budzetowego scenariusza.
W tym kontekscie najbardziej pozytywnie zaskoczyt
Q4, w ktérym nastapita stabilizacja popytu konsump-
cyjnego a pogorszenie sytuacji na rynku pracy byto
mniejsze niz sie spodziewano. Z tej perspektywy rok
2010 moze mie¢ podobna charakterystyke. Po stro-
nie dochodéw spodziewamy sie pozytywnej niespo-
dzianki zarbwno w przypadku inflacji (wyzszej w na-
szej ocenie o ponad 1pp od szacunkéw MF) jak i
wzrostu gospodarczego i popytu wewnetrznego
(oczekujemy dynamiki PKB wyzszej o prawie 2pp).
Dodatkowo do budzetu wptynie w tym roku zysk z
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NBP za 2008 r., ktéry moze ksztattowac si¢ na po-
ziomie PLN4mld deklarowanych przez prezesa NBP
do ponad PLN10mld szacowanych przez MF. Decy-
zje w sprawie ostatecznego szacunku zysku za 2008
r. NBP podejmie w maju. Gtéwna rozbieznos¢ doty-
czy tego czy w ramach zysku uwzglednia¢ niezreali-
zowane roznice kursowe czy tez nie. Jednakze nawet
w wariancie minimum przyrost dochodéw w naszym
scenariuszu makroekonomicznym moze by¢ znaczny
(rzedu PLN20mId). Po stronie ryzyk nalezy uwzgled-
ni¢ z kolei wykorzystang w tym roku nadwyzke prze-
walutowanych $rodkéw unijnych, kredyty komercyjne
i pozyczke budzetowag dla ZUS, a takze (juz nie po
stronie dochodéw lecz przychodéw) skale tegorocz-
nej prywatyzacji. Dla przypomnienia na koniec roku
zadtuzenie ZUS wyniosto PLN7,7mld, z czego

PLN2,2mld przypadto na kredyty komercyjne, a
PLN5,5mld na pozyczke Skarbu Panstwa. Z kolei
prywatyzacja ma przynies¢ w tym roku PLN25mid
przychodow.

Jeszcze w styczniu MF powinno przedstawi¢ tzw.
plan konsolidacji finanséw publicznych. Nie spodzie-
wamy sie jednak, by w planie tym znalazlty sie roz-
wigzania wptywajace na sytuacje finanséw publicz-
nych w roku 2010. Tak wiec to co sie bedzie dziato w
2010 r. w matej mierze zalezy od rzadu, a gtéwnie od
skali i tempa globalnego ozywienia. W sumie, w wa-
riancie powolnego ozywienia i poprawy globalnego
sentymentu mozna szacowac, ze w 2010 r. relacja
dtugu publicznego do PKB znajdzie sig ponizej 55%,
czyli drugiego progu ostroznosciowego.
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Ostatnie posiedzenie RPP w (petnym) starym
sktadzie

Po grudniowym posiedzeniu RPP stopy procentowe
pozostaty na poziomie 3,5% a nieformalne nastawie-
nie w polityce monetarnej pozostato neutralne. Poja-
wit sie nowy instrument pod postaciag kredytu dyskon-
towego (ze stopg ustalong obecnie na 4%).

W swej ocenie realnej sfery gospodarki Rada wska-
zata na postepujace ozywienie za granica, jednak z
wyraznym podziatem na obszary szybszego (daleki
wschod, USA) oraz wolniejszego wzrostu (strefa
euro). W przypadku gospodarki polskiej podkreslono
dalszg poprawe koniunktury widoczng nie tylko we
wskaznikach ankietowych, lecz rowniez twardych
danych dotyczacych produkcji przemystowej, budow-
lano-montazowej a takze stopniowe wyhamowanie
niekorzystnych tendencji na rynku pracy (stabilizacja
zatrudnienia mimo wzrostéw stopy bezrobocia — fakt,
ktéry podkreslamy w naszych analizach juz od kilku
miesiecy). Wsrod czynnikbw ryzyka pojawita sie
wzmianka o napedzaniu ozywienia przez pakiety
fiskalne a takze powszechny problem z dostepnoscig
kredytu.

W kwestii proceséw nominalnych RPP odnotowata
stabilizacje cen szerokiej klasy aktywéw na rynku
finansowym i surowcowym (sygnat mniejszej obawy
o0 wystgpienie baniek spekulacyjnych, generujacych
niekorzystne szoki podazowe?). Trzeba przyznaé, ze
jest to element zupetnie nowy w komunikacie RPP.
Wsr6d punktdéw odniesienia obecnych w komunikacie
od dawna, zwrdcono natomiast uwage na zahamo-
wanie aprecjacji walut krajow wschodzacych oraz
podwyzszony poziom inflacji bazowej. W komunika-
cie znalazt miejsce takze generowany przez efekty
bazowe pofatdowany ksztait Sciezki inflacji, ktéry juz
wczesniej pojawial sie w wypowiedziach cztonkow i
na ktéry to fakt zwracaliSmy uwage juz w pazdzierni-
ku (ponizej zamieszczamy jeszcze raz streszczenie
naszej analizy). W szczegolnosci RPP oczekuje naj-
pierw wzrostu, a nastepnie spadku inflacji w kolej-
nych miesigcach (jako nowy czynnik ryzyka dla wyz-
szej inflacji pojawiajg sie podwyzki podatkéw). Odno-
$nie $redniego okresu, prawdopodobienstwo prze-
strzelenia i niezrealizowania celu inflacyjnego pozo-
stajg zblizone a dotychczasowe dziatania RPP oraz
poprawa globalnej koniunktury sprzyjaja powrotowi
gospodarki na $ciezke potencjalnego wzrostu.

Sadzac po wprowadzeniu nowego instrumentu poli-
tyki pienieznej, RPP jest wcigz zaniepokojona niskim
poziomem aktywnosci kredytowej (co zostato zreszta
wspomniane w czesci komunikatu opisujacej biezacy
stan gospodarki). Kredyt dyskontowy (wprowadzony
od 1 stycznia) umozliwi bankom zaciggnigcie po-

zyczki w NBP (na maksymalny okres 12-miesigcy)
pod zastaw weksli wtasnych przedsiebiorstw. Kredyt
dyskontowy jest instrumentem innym od kredytu re-
dyskontowego. W przypadku kredytu dyskontowego
w rozliczenie przyjmowane sg weksle witasne (gtéw-
nie zabezpieczenia kredytéw) wystawione przez
przedsiebiorstwa na banki, natomiast kredyt redys-
kontowy polega na powtérnym dyskoncie weksli han-
dlowych (zwigzanych z obrotem gospodarczym),
ktére juz raz zostaty zdyskontowane w banku komer-
cyjnym. Cho¢ trudno obecnie wnioskowac o popular-
nosci tego nowego instrumentu, pozostaje pytanie o
moment wprowadzenia kredytu dyskontowego — czy
przypadkiem nie bedzie przyczynkiem do nadmiernej
ekspansywnosci polityki pienieznej, zwtlaszcza w
obecnej fazie ozywienia gospodarki.

Krytyczny wplyw efektow bazowych na $ciezke
inflacji w 2010 roku

Jeszcze w pazdzierniku, w obszernej analizie, identy-
fikowalismy i kwantyfikowaliSmy wptyw efektow ba-
zowych na sciezke inflacji w roku 2010. Jako, ze od
tamtego czasu spostrzezenia nasze zdata sie zaak-
ceptowa¢ zdecydowana wiekszo$¢ ekonomistéw,
postanowiliSmy w tym miejscu ponownie przywotac
gtéwne wyniki wspomnianej analizy.

Co to jest efekt bazowy?

Za efekt bazowy uznajemy zmiany w inflacji roku
poprzedniego wynikajace z czynnikéw o charakterze
jednorazowym (szokowym), ktérych powtérzenie w
kolejnych kwartatach wydaje sie mato prawdopodob-
ne (przynajmniej z dzisiejszej perspektywy).
Podstawowymi podejrzanymi o szokowy wptyw na
inflacje CPI sg ceny ropy naftowej (wyrazane w dola-
rach amerykanskich) oraz kurs walutowy. W przy-
padku kursu walutowego za szokowe dla inflacji (bo
prawdopodobnie nieoczekiwane przez podmioty ryn-
kowe, spodziewajace sie ciagtej aprecjaciji lub przy-
najmniej stabilnosci kursu w drodze do strefy euro)
mozna uznac¢ gwattowne ostabienie waluty zapoczat-
kowane pod koniec 2008 roku. W przypadku ropy
naftowej szokiem byto napompowanie banki spekula-
cyjnej w 2008 roku i jej pdzniejsze pekniecie. W
przypadku obydwu zmiennych sciezki w 2010 roku
powinny byc¢ relatywnie gtadkie, szczegéblnie w po-
réwnaniu do lat 2008-2009.

Mniej pewnymi kandydatami na szoki sg czynniki
zwigzane z podwyzkami cen kontrolowanych, w tym
energii.
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Wplyw szokéw na inflacje w 2009 roku

Whplyw kursu walutowego, cen ropy i podwyzek cen
energii (a wiec postulowanych przez nasz szokéw lub
zdarzehn nadzwyczajnych) przedstawiamy na wykre-
sach. Jest on liczony jako rdéznice wartosci teoretycz-
nych (a wiec wyliczonych na podstawie modeli)
zmiennej objasnianej otrzymanej przy historycznych
(czyli faktycznych) zmianach kursu walutowego, ropy
naftowej i cen energii oraz wartosci teoretycznych
otrzymanych przy zatozeniu stabilnosci kursu, ropy
naftowej i historycznej sezonowos$ci cen energii.
Nadzwyczajne zmiany cenowe przedstawiamy jako
odchylenia (prezentowane w punktach procento-
wych) od dynamik kwartalnych i rocznych wskaznika
CPI. Dodatni efekt szoku oznacza, ze w okresie wy-
stepowania zawyzyt on inflacje; ujemne odchylenia
traktujemy analogicznie. W przypadku danych kwar-
talnych prezentujemy petne rozbicie na poszczegéline
kategorie CPIl; w przypadku wskaznika rocznego
ograniczamy sie do efektu catosciowego (efekt netto
wptywu szokdéw na wszystkie kategorie CPI).

Wykres 1. Nadzwyczajne efekty i ich wptyw na po-
szczegllne kategorie inflacji CPI (wptyw na dynamiki
kwartalne w pp)
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Wykres 2. Nadzwyczajne efekty we wskazniku CPI
(wptyw na dynamiki roczne w pp )
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Podsumowujac, efektem nadzwyczajnych zmian
kursu walutowego, cen ropy naftowej oraz podwyzek
cen energii byto istotne zawyzenie inflacji CPI, ktére
to na wskazniku rocznym wyniosto w | kwartale 0,9
punktu procentowego, 1,6 punktu procentowego w Il
kwartale oraz 1,5 punktu procentowego w Il kwarta-
le.

Jak efekty bazowe obnizaja inflacje w 2010 roku

Zgodnie ze stosowang przez nas definicjg za efekty
bazowe wptywajgce na poziom wskaznika rocznego
inflacji w 2010 roku nalezy uzna¢ zmiany w indeksie
CPI, ktére zostaly spowodowane przez czynniki o
charakterze w duzym stopniu jednorazowym — tylko
te nalezy zatem wzig¢ pod uwage, aby okresli¢ za-
wyzenie, badz zanizenie $ciezki inflacji w 2010 roku.

Wykres 3. Odchylenie $ciezki inflacji w 2010 r. w
zwigzku z (nadzwyczajnymi) efektami bazowymi z
2009.
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Nasze obliczenia sugeruja, ze przy zatozeniu uksztat-
towania sie inflacji na koniec 2009 roku na poziomie
3,6-3,7% r/r i realizacji ,neutralnego” scenariusza co
do zmian indeksu CPI w roku 2010 (czyli scenariusza
w ktérym ceny konsumenta nie podlegajg szokom o
takim natezeniu jak w 2009 roku) roczny wskaznik
inflacji obnizytby sie do nieco ponizej 2% w | kw., i
znacznie ponizej srodka celu inflacyjnego w Il i Il kw.
2010 roku (patrz teoretyczny wskaznik CPI na wykre-
sie). Tym samym, z dzisiejszej perspektywy, scena-
riusz ,neutralny” na 2010 jawi sie jako bardzo pozy-
tywny!
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Perspektywy dla polityki monetarnej

Perspektywy polityki monetarnej (krétko i srednioter-
minowe), poza oczywistym wptywem danych makro-
ekonomicznych (w tym spadkiem inflacji) wydajag sie
by¢ do pewnego stopnia determinowane przez fakt
powotania nowych cztonkéw Rady Polityki Pieniez-
nej. Czionkowie o jastrzebich pogladach na polityke
monetarng moga mie¢ w nowej Radzie jedynie ulotng
przewage (tréjka Rzonca, Winiecki i Bratkowski wy-
daje sie mie¢ duzy potencjat do nadania tonu dysku-
sji, Gtebocka-Zielinska i Chojna-Duch raczej nie bedg
wytamywac sig z gtéwnego nurtu, cho¢ ta druga mo-
ze oponowaé przeciw gwattowniejszym ruchom na
stopach, Hauser wydaje si¢ z kolei pragmatykiem
polityki gospodarczej). Stad nie spodziewamy sie,
aby nowa RPP swoje urzedowanie rozpoczeta od
podwyzki stop procentowych. Okres systematyczne-
go spadku rocznego wskaznika inflacji w kolejnych
miesigcach 2010 r. i ztudzenie co do bezinflacyjnego
wzrostu moze wrecz wygasi¢ oczekiwania na pod-
wyzki stép. Cho¢ ostatni artykut kandydata do RPP
Hausnera sugeruje, ze sytuacja fiskalna moze wy-

magac restrykcyjnej polityki pienigznej, wypowiedzi
pozostatych nominowanych przez PO kandydatéw do
RPP wskazuja, ze ciagle niechetnie widzieliby oni
zakonczenie jakze owocnej stymulacji monetarne;.
Nie wydaje sie, aby cztonkom tym przeszkadzata
konfiguracja bardzo dobrych danych ze sfery realnej
za grudzien (patrz: Gtébwne wskazniki makroekono-
miczne).

O ile w ,starej” Radzie linia podziatéw biegta w zasa-
dzie wzdtuz oboz6w jastrzebi i gotebi (z Czekajem po
$rodku), w nowej Radzie dodatkowo wyrdzni¢ bedzie
mozna dysponujaca wiekszoscig grupe zdecydowa-
nych euroentuzjastéw (nominowani z ramienia PO i
PSL) i czionkéw charakteryzujacych sie bardziej
chtodng diagnozg procesu przyjecia wspodlnej waluty
(nominowani przez Prezydenta + prezes Skrzypek).
Taki uktad sit zwieksza prawdopodobienstwo, ze
Rada zareaguje nie tylko na odradzanie presji infla-
cyjnej w drugiej potowie 2010, ale rowniez na zwiek-
szajace sie ryzyko trwatego niespetnienia inflacyjne-
go kryterium konwergenciji.
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| po recesiji...

Gospodarki USA i strefy euro hamowaly podczas
ostatniej recesji w zasadzie roéwnoczesnie (wieksza
kontrakcja w strefie euro), podobnie takze wyglada
obserwowane obecnie ozywienie. Rzut oka na ostat-
nie 4 kwartaty — a wiec okres, w ktérym dokonato sie
przejscie od dna recesji do poczatkbw ozywienia —
pozwala stwierdzi¢, ze w zakresie poszczegdlnych
komponentow PKB zaznaczajg sie zaréwno podo-
bienstwa, jak i r6znice. W celu utrzymania poréwny-
walnosci wynikow cata dyskusja prowadzona jest na
odsezonowanych danych w ujeciu annualizowanym
(standardowa forma prezentacji danych dla gospo-
darki amerykanskiej), w formie kontrybucji do tempa
wzrostu PKB.

Wykres 1. Poréwnanie dynamiki PKB w USA i strefie
euro (dane odsezonowane w ujeciu annualizowanym,
W %). Jak dotad wyrazne ,V”
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Zrédto: BEA, Eurostat, obliczenia wiasne.

Wyraznie zblizona (praktycznie doskonata) korelacja
jest zwigzana z reakcjg inwestycji (cho¢ hamowanie
w przypadku gospodarki amerykanskiej byto gtebsze,
gtownie za sprawg rynku nieruchomosci). Réznice
zaznaczajg sie natomiast w przebiegu konsumpcji,
wktadzie eksportu netto oraz wydatkéw realizowa-
nych za posrednictwem sektora rzadowego. Kontry-
bucja konsumpcji w strefie euro utrzymywata sie w
ostatnich 4 kwartatach na wyraznie ujemnych pozio-
mach (oprécz Il kwartatu 2009, kiedy odnotowano
zerowy wkiad w tempo wzrostu PKB), a jej wkiad
dodatkowo pogorszyt sie w ostatnim kwartale. Z kolei
w USA obserwujemy wyrazne odbicie konsumpciji, z
wyjatkowo wysokim Il kwartatem, w ktorym w pemhi
ujawnity sie efekty pakietu stymulacyjnego (ulgi po-
datkowe). W zakresie kontrybucji eksportu netto,
duzy ujemny wkiad tej kategorii na przetomie 2008 i
2009 ttumaczy silniejszg kontrakcje gospodarek stre-
fy euro, podczas gdy w USA widoczne stato sie zja-
wisko kompensacji popytu krajowego (teraz juz coraz
stabsze). W zakresie wydatkéw rzadowych, ich

Sciezka w strefie euro pozostata w ostatnim roku
ptaska, +1,33pp. wkiadu wydatkéw federalnych w
USA do dynamiki PKB wyglada na jej tle wyjatkowo
imponujaco. Z punktu widzenia rachunkéw narodo-
wych interwencja panstwowa okazata sie bardziej
skuteczna w USA, jednak to w strefie euro programy
rzgdowe doprowadzity do relatywnie niewielkiego
rozluznienia rynku pracy (obecnie stopy bezrobocia
znajduja sie na podobnym poziomie, lecz strefa euro
~startowata” z dwukrotnie wyzszego poziomu — patrz
wykres).

Wykres 2. Pordéwnanie stopy bezrobocia w USA i
strefie euro (metodologia BAEL z poprawka sezono-

wa)
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Zrédto: BLS, Eurostat.

Obnizki stop procentowych i dziatania niestan-
dardowe bankoéw centralnych

Reakcja na gwattowne hamowanie gospodarki oraz
objawy kryzysu finansowego byty szybkie ciecia stop
procentowych (docelowo do poziomu 0-0,25% w
USA, osiagnietego 16 grudnia 2008, oraz 1,00% w
strefie euro, osiggnietego 13 maja 2009) potaczone z
dziataniami z zakresu zwiekszenia terminu zapadal-
nosci standardowych instrumentéw ptynnosciowych
banku centralnego, credit i quantitative easing, nad-
zwyczajng pomocg finansowa dla kluczowych insty-
tucji (too big to fail...) oraz operowaniem spreadem
pomiedzy stopami depozytowymi i pozyczkowymi
bankéw centralnych.

Wiecej uwagi warto poswieci¢ wyjasnieniu rdznic
pomiedzy credit i quantitative easing, jako ze réznica
miedzy tymi dwoma dziataniami jest dos¢ subtelna.
Credit easing obejmuje dziatania banku centralnego
ukierunkowane na poprawe funkcjonowania konkret-
nych rynkéw: gtéwnie zakup papieréw wartosciowych
lub tez finansowanie zakupéw dokonywanych przez
strone trzecig. Z kolei quantitative easing dotyczy
dziatan nie zwiagzanych bezposrednio z systemem
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finansowym, lecz naturalng barierg efektywnosci
polityki stopy procentowej w sytuacji, gdy osigga ona
wartos¢ bliska zera. Przy polityce quantitative easing
cel operacyjny banku centralnego zmienia sie na
kontrole poziomu rezerw systemu bankowego, co z
kolei sprowadza sie do obnizenia rentownosci in-
strumentéw finansowych o wybranych terminach
zapadalnosci, realizowanej poprzez zakup tych in-
strumentéw przy pomocy rezerw banku centralnego,
a wiec czystej kreacji pienigdza. Quantitative easing,
w odrdznieniu od credit easing nie przewiduje wspar-
cia dla konkretnych rynkéw, lecz stop procentowych
o danym terminie zapadalnosci (intencja jest oddzia-
tywanie na stopy procentowe kluczowe dla funkcjo-
nowania danej gospodarki a wigc wybrane fragmenty
krzywej dochodowosci).

Roznica w reakcji ECB i Fed na gwattowne hamowa-
nie gospodarki oraz ryzyko znacznej destabilizacji
systemu finansowego byta odmienna. Pierwsze réz-
nice widoczne sg juz po stronie obnizek stép procen-
towych: polityka ECB pozostata na tym polu znacznie
bardziej akomodacyjna (prawdopodobnie w zwigzku
z postrzeganym ex ante, mniejszym zagrozeniem
deflacyjnym). Zgodnie ze specyfika obydwu syste-
méw finansowych (kontynentalnego, opartego w
znacznej mierze na sektorze bankowym i amerykan-
skiego — operujacego gtéwnie w powigzaniu rynkiem
pienieznym i kapitatowym), odmienne byly tez in-
strumenty niestandardowe stosowane przez obydwa
banki centralne. W przypadku ECB dziatania skon-
centrowaly sie na dostarczaniu ptynnosci bankom za
pomoca przetargdw o statej stopie procentowej bez
redukcji (okres kredytowania do 1 roku) oraz, po
czesci, zakupach zabezpieczonych obligacji. Arsenat
srodkéw zastosowanych przez Fed okazat sie bar-
dziej bogaty: od zachet do korzystania z ,okienka
dyskontowego” (zwykle traktowanego jako ostatecz-
nosé) po zakupy papieréw wartosciowych z réznych
segmentéw rynku (w tym zamiana MBS powigzanych
z rynkiem subprime na wysoko-ratingowe walory
skarbu panstwa), obligacje hipoteczne emitowane
przez GSE (proby obnizenia oprocentowania kredy-
téw) oraz obligacje skarbowe.

Dynamiczne odbicie i lepsze perspektywy dla
gospodarki amerykanskiej

W pordéwnaniu z poczatkiem recesji (wedtug oficjal-
nego datowania NBER przypada on na IV kwartat
2007 roku), nominalny PKB w USA plasuje sie obec-
nie (Ill kwartat) okoto 3,1% nizej (3,3% w przypadku
strefy euro). Tym samym od dna reces;ji (czyli oficjal-
nego jej konca — prawdopodobnie datowanego na |l
kwartat 2009) produkt krajowy brutto USA ,odrobit”
okoto 17%, podczas gdy w strefie euro okoto 11%.
Cho¢ by¢ moze w ten spos6b mierzona skala odbicia
nie jest spektakularna, nalezy mie¢ na uwadze
przede wszystkim jego dynamike — w tym wzgledzie
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warto przyjrze¢ sie wskaznikom koniunktury z sektora
przemystowego, gdyz to wiasnie one najdoktadniej
odzwierciedlajg punkty zwrotne cyklu koniunkturalne-

go.

Wykres 3. Wskazniki PMI dla przemystu w USA i
strefie euro (przeskalowane do wspdlnej podstawy
$rednia 2007 = 100)
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Zrédto: ISM, Bloomberg.

Koniunktura w przemysle USA osiagneta w grudniu
55,9pkt. odrabiajac tym samym catkowicie spadki z
konca 2008, plasujac sie prawie 70% powyzej najniz-
szego poziomu (osiggnietego w grudniu 2008). Bar-
dzo podobnie zachowata sie koniunktura w sektorze
przemystowym strefy euro (w sensie kierunku) jednak
dynamika ozywienia byta nieco nizsza: grudniowy
odczyt na poziomie 51,6pkt. uplasowat sie wcigz
nieco nizej sredniej z 2007 roku, lecz 54% powyzej
wartosci minimalnej (luty 2009). Obydwa wskazniki
koniunktury wskazujg na znaczne rozpedzenie sekto-
row przemystowych, ukierunkowanych z jednej strony
na zaspokajanie nowych zamdwien oraz autono-
miczng odbudowe bezpiecznego poziomu zapaséw.
Z uwagi na dostepnos¢ danych prezentujemy wykres
dla gospodarki amerykanskiej — zar6wno twarde
dane z sektora handlowego, jak i wskazniki koniunk-
tury pokazujg doktadnie ten sam obraz — z uwagi na
duze przestoje produkcji przedsiebiorstwa sg obecnie
silnie wysprzedane, co zapewnia autonomiczng od-
budowe produkcji jeszcze przynajmniej przez kilka
miesiecy (jest duza szansa, ze w tym horyzoncie
ujawnig sie juz inne mechanizmy podtrzymujace
wzrost).
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Wykres 4. Stosunek zapaséw do sprzedazy w USA
liczony wedtug danych o sprzedazy detalicznej oraz

indekséw koniunktury ISM (dane przeskalowane
wzgledem $redniej i odchylenia standardowego)
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Zrédto: ISM, Census Bureau, obliczenia wiasne.

Istniejg racjonalne przestanki aby sadzi¢, ze ozywie-
nie w gospodarce amerykanskiej bedzie silniejsze niz
w strefie euro. Po pierwsze, po zachowaniu rynku
pracy wida¢ wyraznie, ze dostosowania kosztowe
wsrdod przedsiebiorstw amerykanskich byly ostrzej-
sze, a restrukturyzacja w obliczu kryzysu gtebsza. Z
tego powodu odchudzone firmy moga by¢ lepiej
przygotowane do globalnej konkurenciji. Po drugie,
2010 bedzie rokiem nadzwyczaj silnej stymulacii
fiskalnej w USA (dotychczas zrealizowano niespetna
1/3 z 800 mld pakietu fiskalnego a jego wartos¢ zo-
stanie prawdopodobnie podwyzszona o 150-200 mid
srodkéw z nietrafionego programu TARP). W przy-
padku strefy euro pojawiajg sie natomiast hipotezy,
ze duza ochrona rynku pracy oraz uniemozliwienie
migracji czynnikdéw produkcji moze by¢ hamulcem dla
przysztego wzrostu gospodarczego. Po trzecie
wreszcie, w najblizszym okresie kluczowe wydaje sie
wsparcie od strony konsumentéw, co w przypadku
strefy euro moze by¢ trudne z uwagi na obserwowa-
ne od kilku lat trendy bardzo niewielkiego wzrostu
konsumpciji (stabilizacja ryku pracy i rynku doméw
moze natomiast stanowi¢ silny bodziec do zwieksze-
nia konsumpcji amerykanskich konsumentéw); gor-
sze perspektywy konsumpcyjne strefa euro czescio-
wo niweluje wiekszag otwartoscia i lepszymi perspek-
tywami eksportowymi (nawet mimo wysokiego kursu
EURUSD, wiekszo$¢ towaréw wymieniana jest w
obrebie ugrupowania lub wysytana poza USA). Po
czwarte wreszcie, w przypadku gospodarki amery-
kanskiej coraz czesciej pojawiajg sie sugestie 0 wy-
stapieniu endogenicznych mechanizméw generuja-
cych wzrost gospodarczy (powstatych jako efekty
zwrotne stymulacji fiskalnej). Czynnikami ryzyka po-
zostaje wysokie zadtuzenie gospodarki amerykan-
skiej oraz zachowanie rynkéw finansowych (w tym
rynku akcji, ktéry w duzej mierze moze determinowac
zachowania konsumpcyjne Amerykanow).
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Co do proceséw cenowych, obecnym konsensusem
jest brak zagrozen inflacyjnych w $rednim okresie.
Potwierdzajg to zresztg prognozy ECB i Fed, ktére
sugeruja brak presiji inflacyjnej w horyzoncie oddzia-
tywania polityki pienieznej, a nawet mozliwos¢ nie-
zrealizowania celu inflacyjnego. W opozycji do pro-
gnoz prezentowanych przez banki centralne pozosta-
ja poglady monetarystyczne i wskazanie na ogromny
wzrost bazy monetarnej, ktére powinna przektadac
sie na wzrost cen. Na razie oprécz silnego wzrostu
wolumenu pienigdza wielkiej mocy nie wida¢ przetfo-
zenia na pozostate agregaty monetarne, co pozwala
sgadzi¢, ze odpowiednio dopasowana strategia wyj-
Scia Fed i EBC pozwoli na zazegnanie, na razie tego
hipotetycznego zagrozenia. Dysydenci pojawiajg sie
takze w tonie bankéw centralnych. Warto wspomnie¢
tu przede wszystkim o najnowszych badaniach ze-
spotu C. Plossera (w 2010 roku bedzie gtosujacym
cztonkiem FOMC) z Philadelphia Fed, ktére sugerujg
obnizenie tempa wzrostu potencjalnego gospodarki
amerykanskiej z uwagi na silny szok produktywnosci,
ktéry dotknat sektory zwigzane z posrednictwem
finansowym — w kwestii podwyzek stép Plosser wes-
prze jastrzebi obéz FOMC.

Pierwsze przymiarki do strategii wyjscia

Poprawa koniunktury sktania gtéwne banki centralnej
do lekkiej zmiany retoryki i rozpoczecia pierwszych
préb nakreslenia strategii wyjscia. Wydaje sie jednak,
ze w dalszym ciggu podstawg jest podejscie gradu-
alistyczne — w szczegdInosci zbyt szybkie wycofanie
impulsu monetarnego (w potaczeniu z nawotywaniem
do konsolidacji fiskalnej) mogtoby doprowadzi¢ do
powtorki sytuacji z czaséw Wielkiego Kryzysu i reali-
zacji scenariusza W, ktérego decydenci z bankéw
centralnych chcieliby unikngé; zwtaszcza w obliczu
obecnie niskiej inflacji i stabilnych oczekiwan inflacyj-
nych pole manewru w zakresie wsparcia sfery realnej
wydaje sie wcigz szerokie.

Przechodzac do szczegétdéw, podczas ostatniej kon-
ferencji (3 grudnia) Trichet poinformowatl, Zze nie
wszystkie operacje wspierajace ptynnosé beda kon-
tynuowane w przysztosci. Zapowiedziano m.in., ze 12
miesieczna operacja LTRO bedzie ostatnig tego typu
(tym razem juz jednak nie po statej stopie). Ostatnie
6-miesieczne MTRO ma sie odby¢ 31 marca 2010.
Pozostate operacje refinansujace beda w nieograni-
czonej skali przeprowadzane co najmniej do potowy
kwietnia 2010. Wydaje sie, ze strategia wyjscia ECB
bedzie opiera¢ sie w gtéwnej mierze na naturalnym
sptaceniu wczesniejszych pozyczek w ramach ope-
racji refinansowych, ktére przestang by¢ kontynu-
owane. Odnosnie ostatniego komunikatu Fed, in-
strumenty ptynnosciowe beda wycofywane zgodne z
wczesniej przyjetym harmonogramem, a limity zaku-
poéw papierow z danych segmentdédw rynku zostang
dokonczone do marca (cho¢ ich skala — w zwigzku z
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mniejsza podazg — ulegnie w nastepnych miesigcach
istotnemu zmniejszeniu). Co do spekulacji odnosnie
kolejnych elementéw strategii wyjscia, ostatnio te-
stowane byly operacje repo (sprzedaz papieréw
przez nowojorski oddziat Fed) a otwarcie méwi sie o
oprocentowaniu rezerw bankéw utrzymywanych na
rachunku Fed (w ten sposob faktyczny cel operacyjny
zostanie chwilowo przesuniety na stope depozytowa,
dopodki sytuacja na rynku Fed funds nie ustabilizuje
sie na tyle, ze stopa na tym rynku odzyska znaczenie
dla rynkéw finansowych). Sprzedaz papieréw znajdu-
jacych sie obecnie w ksiegach Fed wydaje sie na
obecnym etapie mato prawdopodobna, gdyz mogtaby
sie wigza¢ z dodatkowym i silnym wystromieniem
krzywej dochodowosci.

Rynki finansowe antycypuja normalizacje polityki
monetarnej i szybsze odbicie w USA

W ciggu ostatnich miesiecy sytuacja na rynkach fi-
nansowych ulegta wyraznej stabilizacji. Poprawe
widaé nie tylko we wskaznikach syntetycznych opar-
tych na rynkowych spreadach (zob. wykres 5), lecz
réwniez w mniejszym zainteresowaniu bankéw ko-
mercyjnych operacjami repo (strefa euro), czy spta-
tami srodkéw z programoéw rzadowych (USA i sptata
200mld USD srodkéw z TARP). W tle pojawiajg sie
jednak gtosy o nadmiernym zadtuzeniu gospodarki
amerykanskiej oraz ujawniajq sie faktyczne problemy
krajow peryferyjnych strefy euro (Grecja, Hiszpania),
kt6ére przystapity do ugrupowania po niepetnym (ofi-
cjalnie ,warunkowym”) spetnieniu kryteribw konwer-
genciji.

Wykres 5. HSBC Financial Clog Index.
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HSBC Financial Clog Index jest syntetyczna miarg napi¢¢ na amery-
kanskim rynku finansowym. Obejmuje 1) napigcia na rynku migdzy-
bankowym (TED spread, LIBOR-OIS spread), 2) ryzyko bankructwa
instytucji finansowych (CDS spread), 3) spready kredytowe agencji
hipotecznych (Fannie i Freddie), 4) zmienno$¢ cen akcji (VIX).

Zrédto: Bloomberg.

Czynnikiem dominujgcym jest obecnie scenariusz
szybszego wzrostu po obu stronach Atlantyku, jed-
nak z wyraznym wskazaniem na gospodarke amery-

12

kanska. Odzwierciedla sie to przede wszystkim w
wystromieniu krzywych dochodowosci dla obydwu
gospodarek (czemu sprzyjaja na razie rekordowo
niskie wyceny na krotkim koncu oraz de facto wcigz
prowadzona polityka taniego pieniadza przez banki) i
zawezeniu spreadu 2-letnich IRS kwotowanych w
USD i EUR. Szczegdlnie ta druga kwestia wspiera
poglad, ze ostatnie umocnienie dolara w stosunku do
euro nie wynikato tylko i wylacznie z przestanek tech-
nicznych a korelacja EURUSD z kierunkiem danych
makro ulegta ostatnio zmianie. Pozytywne dane z
gospodarki amerykanskiej umacniajg obecnie dolara
poprzez wspieranie oczekiwan na normalizacje poli-
tyki pienieznej Fed i zmniejszenie dysparytetu stop
ze strefg euro. Co wiecej, seria obnizek ratingbéw i
perspektyw ratingébw panstw strefy euro (Grecja,
Hiszpania, Irlandia) powoduje, ze umocnienie dolara
zaczyna by¢ réwniez dyktowanie ,staboscig” strefy
euro. Proces ten moze przeciagna¢ sie na kolejne
miesiace 2010 roku. Niewykluczone jednak, ze praw-
dziwa zmiana trendu na EURUSD nastapi dopiero w
dalszej czesci 2010 roku, kiedy to pojawi sie wiecej
fundamentalnych przestanek do odwrécenia dyspary-
tetu stép miedzy USA i strefg euro (miedzy innymi
wspomniane w komunikacie FOMC endogeniczne
mechanizmy wzrostu gospodarczego).

Wykres 6. Rbéznica 2Y IRS jako miara dysparytetu
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Zrédto: Bloomberg.

Obecnie wszystko wskazuje na to, ze stopy procen-
towe w USA zostanag podniesione wczesniej niz w
strefie euro, a obecny konsensus przewiduje pierw-
sze podwyzki w drugiej potowie 2010 roku. Jak juz
wspomniano obecnie pomaga to w umocnieniu dola-
ra. Ozywienie gospodarcze jak na razie nie przektada
sie jednak na wyptaszczenie krzywych dochodowosci
na rynkach bazowych. Inwestorzy raczej oczekuja, ze
zbyt p6zno zaimplementowana strategia wyjscia
sprowadzi wyzszg inflacje na gospodarke USA. Stad
obserwowany ostatnio trend na stromienie krzywych
dochodowosci (w USA stromizna krzywej, czyli rézni-
ca 10-2 lata wynosi obecnie ponad 280 pb).
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*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 biezagco (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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Rynek walutowy

Ztoty w ostatnich miesigcach 2009 okazat sie relatyw-
nie stabszy niz waluty koszyka emerging markets
(zwtaszcza waluty krajow Ameryki Lacinskiej i Azji Pd-
Wsch). Przyczyna tego stang rzeczy mogly by¢ po-
strzegane jako znaczace ryzyka zwigzane z zadtuze-
niem zagranicznym, relatywnie nizsze stopy procento-
we oraz szereg jednorazowych negatywnych czynni-
kéw (kwestia przewalutowania dywidendy z PZU, ne-
gatywne newsy budzetowe na jesieni 2009). Przetom
roku przyniést ponowne umocnienie ztotego (do po-
ziomu 4,10/EUR). Pewien wptyw na przyspieszenie
trendu aprecjacyjnego mogty mie¢ obawy inwestoréw
przed wiekszg aktywnoscig BGK na rynku FX, co mo-
gtoby by¢ wigzane ze sprzedazag walut przez MinFin.
Juz w nowym roku zfoty nie reagowat praktycznie na
czynniki lokalne replikujac w zasadzie ruchy na
EURUSD.

Nadal uwazamy, ze ztoty jest fundamentalnie niedo-
wartosciowany. Ciagle istotnie stymuluje konkurencyj-
no$¢ cenowg polskich producentéw. Nie widzimy réw-
niez wzmozonej aktywnosci hedgingowej polskich
przedsiebiorstw, co niewatpliwie miatoby miejsce w
sytuacji pogorszenia ich konkurencyjnosci. W $rednim
okresie ztotego wspiera¢ powinny: utrzymanie dodat-
niego wzrostu gospodarczego, naptyw inwestycji bez-
posrednich (patrz rowniez ambitne plany prywatyza-
cyjne), naptyw kapitatu portfelowego w zwiazku z fi-
nansowaniem deficytu budzetowego. Tempo aprecjaciji
zlotego zostato jednak ostabione przez zmiany w cyr-
kulacji globalnego kapitatu. Polska znajduje sie w ko-
szyku euro, stad caly czas utrzymuje sie ujemna kore-
lacja miedzy EURPLN a EURUSD. W drugiej potowie
2010 r. ztoty dodatkowo powinien by¢ wspierany przez
szybsze podwyzki stop w Polsce. Patrz stabilna diugo-
okresowa korelacja ze zmianami krotkich stdép procen-
towych.

Rynek stopy procentowej

Perspektywa spadku inflacji oraz poprawiajace sie
perspektywy dla polityki fiskalnej nie zostaty jeszcze
odzwierciedlone w poziomach rentownosci polskich
obligacji oraz ksztalcie krzywej dochodowosci. Na
przetomie 2009/2010 rentownosci polskich papierow
utrzymywaly sie na podwyzszonych poziomach gtow-
nie ze wzgledu na negatywne momentum na global-
nym rynku obligacji. Momentum to w szczeg6lny spo-
séb odzwierciedlone zostato w rekordowym stromieniu
krzywych dochodowosci. Wyceniana przez rynek przy-
szta inflacja w USA wzrosta z poziomu 1,5% do prawie
2,5%. Rynki kontestuja poglad o stopniowej normaliza-
cji polityki pienieznej (gtownie USA). W tg samag strone
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zdajg sie dziata¢ duze podaze papieréw (gtéwnie pery-
feria strefy euro oraz Austria). Dobre dane makro ze
Standéw napedzajg trend na ptacenie stép. Tendencje
obserwowane na amerykanskim rynku wydajg sie
obecnie determinowa¢ kurs dla wszystkich rynkéw —
patrz gwattowne spadki cen Bundéw i zastopowanie
tendencji polegajacej na ucieczce kapitatu w te bez-
pieczne papiery. Widzimy pewne analogie z ruchem z
czerwca 2009 roku.

Nie wiemy, ile ten trend moze trwaé, i cho¢ uwazamy,
ze to jeszcze nie totalna negacja otoczenia niskich
stép procentowych, ruchu tego i jego potencjalnego
wptywu na polski rynek nie nalezy ignorowaé. Pomimo
ostatniej pozytywnej reakcji na informacje o polityce
fiskalnej (lepsze wykonanie budzetu za 2009 rok i za-
powiedz przekazania zysku z NBP do budzetu w 2010
roku) ciggle ostroznie oceniamy perspektywy dalszego
szybkiego spadku rentownosci. Wydaje nam sie wiec,
ze w styczniu dominowac¢ bedg na polskim rynku stopy
zachowania defensywne, czyli, ze wzgledu na uwarun-
kowania techniczne, przewazanie krétkiego konca.
Dlaczego inwestorzy jeszcze nie wykorzystajg rekor-
dowej stromizny krzywej? Stromizna polskiej krzywej
zblizona jest do tej w USA czy Niemczech, wykorzy-
stanie przez inwestoréw zagranicznych tzw. roll-down i
przewazanie diugiego konca nie ma wiec wiekszego
sensu (co innego carry trades na krotkim koncu). Do-
bre (a nawet bardzo dobre) polskie dane makro moga
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co prawda oddziatywa¢ w strone redukcji premii za
ryzyko (sg odpowiedzialne chocby za to, ze dtugi ko-
niec obronng reka wyszedt z ostatniego rozszerzenia
souvereign spreads i wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych), jednak to dobre momentum w danych,
wyzszy odczyt inflacji plus trendy globalne moga skut-
kowa¢ jedynie dalszym podniesieniem krzywej IRS i
jedynie zawezeniem asset swapow. W sytuacji wzrostu
niepewnosci co do kierunku na rynku stopy procento-
wej krétkie papiery nie powinny jednak traci¢, witasnie
w nich lokalne fundusze (wobec niskiego oprocento-
wania depozytow) beda chcialy zaparkowa¢ wolne
Srodki.

Wydaje sie, ze inwestorzy krajowi caty czas czekajg na
atrakcyjny moment zwiekszenia swojego zaangazo-
wania w dtugie obligacje (wierzymy w tzw. réznicowa-
nie, lepsze polskie fundamenty, pozytywne zaskocze-
nia ze strony wzrostu gosp. i mniejszych emisji dtugu i
wiecej jasnosci co do kierunku na rynkach bazowych).
By¢ moze moment taki pojawi sie wtasnie w styczniu,
zaraz po wykrystalizowaniu sytuacji na rynkach bazo-
wych. Na chwile obecna najbardziej przemawiajg jed-
nak do nas strategie relatywne: 1) polskie papiery po-
winny dalej zyskiwa¢ relatywnie do bundéw, 2) spre-
ady konwergencyjne nadal wygladajg bardzo atrakcyj-
nie i oczekujemy ich zawezenia, 3) lepiej powinny ra-
dzi¢ sobie obligacje z sektora 10+ niz te ze $rodka
krzywej dochodowosci.
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Styczen Luty
2010 2010
Inflacja CPI 14 15 15
P_rodulfcja sprzedana przemystu 1 18 17
i inflacja PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie 19 16 16
w sektorze przedsiebiorstw
PKB - - 2
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 22 22
Podaz pienigdza M3 14 12 12
Bilans ptatniczy 15 12 12
Inflacja bazowa 21 - 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 5 5
Posiedzenie RPP 25-26 23-24 30-31
STREFA EURO
Inflacja HICP 5,15,30 26 2,16,31
PKB 8 12 4
Wskaznik koniunktury ZEW 19 16 16
Posiedzenie ECB 14 4 4
Inflacja CPI 15 19 18
PKB 29 26 26
Zmiana zatrudnienia poza rolnic- 8 5 5
twem i stopa bezrobocia
Zamowienia na dobra trwate 28 25 24
Wskaznik koniunktury w prze- 4 1 1
tworstwie ISM
Posiedzenie FED 26-27 - 16

Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg.
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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
| zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
jest mozliwa jedynie za uprzednig zgodg autorow.
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