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o Gospodarka polska rozwijata sie w IV kwartale 2009 roku w tempie 3,1% w
ujeciu rocznym. Najnowsze dane o wiekszej czestotliwosci publikacji (mie-
sieczne) sugeruja, ze wzglednie wysokie tempo wzrostu gospodarki polskiej
bedzie kontynuowane takze w | kwartale. W dtuzszej perspektywie czasowej
spodziewamy sie stopniowego zwiekszenia dynamiki konsumpciji indywidual-

SPIS TRESCI

Gtoéwne wskazniki

makroekonomiczne s.2 nej (poprawa na rynku pracy widoczna we wskaznikach zatrudnienia, coraz
Sfera realna s.3 lepszy optymizm konsumentdw) oraz inwestycji; nizszy wkfad eksportu netto
Sfera nominalna i bedzie rekompensowany przez wyzsze kontrybucje zmian zapaséw (dane z
polityka monetarna s.5 ankiet koniunktury a takze ostatni spadek zapaséw w ujeciu nominalnym suge-
Gospodarka globalna s.7 ruja, ze cykl ich odoudowy na dobre sie jeszcze nie rozpoczaf).
Euromonitor s. 10
Na rynku s. 11
Kalendarz s. 13 . . . . .
¢ RRP na pierwszym posiedzeniu w petnym, nowym skfadzie pozostawita bez
zmian stopy procentowe, utrzymujac neutralne nieformalne nastawienie pro-
RYSZARD PETRU wadzonej polityki pienieznej. Oczekujemy, ze inflacja w potowie tego roku zna-

czaco obnizy sie, a do podwyzek stép dojdzie nie wczesniej jak w Il potowie
tego roku. Jednoczesnie opublikowana projekcija inflacji (wzrost inflacji w kon-
cu 2012 r. ponad przedziat dopuszczalnych odchylen od celu) oraz wypowie-
dzi niektérych cztonkéw RPP wskazujg na znaczne ryzyko zmiany nastawienia
na restrykcyjne w najblizszym czasie.
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Cztonkowie FOMC sa nadal w bardzo gotebich nastrojach, a zaostrzenie wa-
runkéw monetarnych bedzie przebiega¢ powoli. Oczekujemy pierwszych pod-
wyzek stép procentowych w USA nie wczesniej niz pod koniec tego roku.
Roéwnie gotebi byt komunikat EBC. Biorac pod uwage prognozy EBC z wyeks-
ponowanymi czynnikami spowalniajagcymi proces wychodzenia strefy euro

PioTR PIEKOS z recesji oraz biezace nastawienie Rady EBC, oczekujemy pierwszych podwy-
analityk zek stop procentowych w strefie euro dopiero w 2011 r., a z pewnosécig pozniej
tel. (22) 829 90 34 o
piotr.piekos@brebank.pl niz w USA.
MicHAt RoT
analityk Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011
tel. (22) 829 15 28 PKB r/r 6,5 4,8 1,7 3,0+ 45
michal.rot@brebank.pl Inflacja ($rednia w okresie) 2,4 43 3,5 2,3 2,9
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,5 -2,3 -3,7
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,4 9,5 11,9 12,1 10,9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 4,00 5,50
Wskaznik 2009 2010
Q1 Q2 Q3 (e} Q1 Q2
PKB r/r 0,8 11 1,7 3,1 3,0 3,3
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 1,7% 3,1%
Popyt krajowy -1,2% 0,9%
Spozycie indywidualne 2,2% 2,0%
Naktady brutto na srodki trwate -1,5% 1,6%
Warto$¢ dodana 1,8% 3,0%

w przemysle -0,2% 5,6%

w budownictwie 7,2% 3,4%

w sektorze ustug rynkowych 2,0% 2,2%
Produkcja przemystowa r/r 0,1% -1,3% -1,3% 9,9% 7,4% 8,5% 9,0%
Produkcja przemystowa m/m -4,4% 15,0% 1,9% -3,2% -5,4% -5,4% 2,9%
Sprzedaz detaliczna r/r 5,2% 2,5% 2,1% 6,3% 7.2% 2,5% 4,8%
Sprzedaz detaliczna m/m -4,2% -0,7% 3,9% -6,1% 21,1% -24,4% 0,5%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3268,69 3283,18 3312,32 3403,92 3652,40 |3231,13 | 3297,82
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 3,0% 3,3% 2,0% 2,3% 6,5% 0,5% 3,2%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -2,8% 0,4% 0,9% 2,8% 7,3% -11,5% 2,1%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r -2,2% -2,4% -2,4% -2,2% -1,8% -1,4% -1,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% -0,2% 0,9% 0.0%
Stopa bezrobocia 10,8% 10,9% 11,1% 11,4% 11,9% 12,7% 12,9%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -107 -308 -266 -1237 -1 034 -423
Eadg? wymiany towaréw na bazie trans. (min -470 05 103 305 711
Eksport na bazie transakcii r/r (w EUR) -21.3 -18.4 -10.9 1.1 12.3
Import na bazie transakc;ji r/'r (w EUR) -27.2 -27.4 -21.5 -10.7 -2.6
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2.6 -2.2 -1.8 -1.8 -1.6
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m -0,4% 0,0% 0,1% 0,3% 0,0% 0,5% 0,2%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 3,7% 3,4% 3,1% 3,3% 3,5% 3,6% 2,9%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,6% 2,5%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,4% -0,2% 0,4% -0,4% -0,2% 0,3% 0,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r 2,2% 1,6% 2,0% 1,9% 2,1% 0,2% -2,2%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 685,4 691,3 711,2 699,9 720,3 710,6
Podaz pienigdza r/r 9,0% 9,6% 11,9% 8,0% 8,1% 6,2% 5,6%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 27,9% 26,3% 20,4% 18,5% 12,0% 8,7%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 7,3% 6,5% 2,8% -0,4% -3,6% -5.9%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 20,6% 19,9% 19,3% 17,5% 15,3% 13,2%
Depozyty przedsigbiorstw r/r 2,7% 3,3% 3,5% 7,0% 10,4% 6,0%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4,10 4,20 4,25 4,16 4,10 4,05 3,92
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,86 2,87 2,89 2,78 2,86 2,92 2,89
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 4,08% 4,08% 4,08% 4,09% 4,17% 4,09% 4,05%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,11% 5,13% 5,01% 5,14% 5,22% 4,99% 4,91%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,66% 5,72% 5,71% 5,69% 5,96% 5,60% 5,51%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 6,12% 6,18% 6,15% 6,19% 6,26% 6,11% 6,06%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) -0,2% -0,3% -0,1% 0,5% 0,9% 1,0%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) -4,0% -4,0%
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) -1,5% -1,3% -0,2% 1,8% 2,7% 2,7%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 2,2% 5,7%
Stopa docelowa Fed Funds o(?’zosqx> 0(?,205(‘)% oc?'2050°/° o(?’zosqx> 0(?,2052& o(?’zosc‘)%> c§3'2050°/°

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Gospodarka polska

Z uwagi na fakt, ze ostatnio pojawity sie dane opisu-
jace w sposob kompleksowy kondycje polskiej go-
spodarki — mowa tu oczywiscie o PKB — niniejsza
sekcje ograniczamy do omowienia sfery realnej,
z uwzglednieniem najnowszych (przeciez PKB jest
w pewnym sensie wskaznikiem pojawiajagcym sie
z duzym opdznieniem, a wiec historycznym) danych
o czestotliwosci miesigczne;.

Tempo wzrostu PKB potwierdzone na 3,1% w IV
kwartale

Po publikacji danych o PKB za caty 2009 roku (ko-
niec stycznia) wiadomo byto, ze w IV kw. 2009 roku
nastapito istotne przyspieszenie wzrostu PKB. Poda-
ne dane szczegdbtowe tylko te wczesniejsze szacunki
potwierdzity. W IV kw. 2009 roku PKB wzrést 0 3,1%
r/r (istotny okazat sie rowniez wzrost po wytgczeniu
czynnikbw sezonowych, 1,2% kw/kw wobec 0,6%
zanotowanych w Il kw.).

Przechodzac do szczeg6tow (strona popytowa), w IV
kw. bylismy $wiadkami stabilizacji dynamiki kon-
sumpcji na poziomie 2% t/r (2,2% w Il kw.). Wraze-
nie robi jednak dynamika inwestycji. W IV kw. inwe-
stycje wzrosty (!) o 1,6% wobec spadku o 1,5% zano-
towanego w Il kw. (prawdopodobnie dynamike inwe-
stycji istotnie zwiekszyty projekty infrastrukturalne). W
IV kw. utrzymata sie wysoka kontrybucja eksportu
netto do PKB na poziomie 2,2 pkt proc. Poprawita sie
réwniez kontrybucja zmian zapaséw z -2,6 do -0,2
pkt. proc., co oznacza, ze mieliSmy w tym okresie do
czynienia z istotnym przyspieszeniem procesu odbu-
dowy zapasOw w ujeciu statystycznym (w ujeciu no-
minalnym redukcja zapaséw byta ujemna na pozio-
mie Il kwartatu, a wiec sam proces odbudowy zapa-
séw ma wcigz duzg szanse na dalsze przyspiesze-
nie).

Wykres 1. PKB i wktad komponentéw do wzrostu.
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Zrédto: GUS

Po stronie podazowej, w IV kw. obserwowalismy
przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej w przemy-
$le z -0,2% do 5,6% r/r. Ustabilizowatly sie natomiast
dynamiki ustug rynkowych (na poziomie 2,2%), spa-
dta dynamika w budownictwie (z 7,2 do 3,4% r/r).

Co dalej?

Pierwsze dane ze sfery realnej opublikowane w 2010
roku okazaly sie potwierdza¢ silne momentum go-
spodarki. Trzeba oczywiscie wzig¢ poprawke na
czynniki pogodowe, ktére rzeczywiscie nie pozostajg
bez wptywu na aktywno$é w gospodarce — patrz
ostatnie stwierdzenie w Bezowej Ksigdze Fed, w
ktérej bezposrednio wskazano na ciezkie warunki
pogodowe, jako czynnik wptywajacy na aktywnosc
ekonomiczna; w Polsce podobne badania nie sg co
prawda dostepne, lecz z powodzeniem mozna sie
odnosi¢ do doswiadczen zagranicznych na zasadzie
analogii. Przejdzmy jednak do szczegétdw.

Produkcja przemystowa. W styczniu dynamika
produkcji przemystowej wzrosta do 8,5% r/r z 7,4%
zanotowanych w grudniu 2009. Prawdziwe wrazenie
robi jednak dana odsezonowana — w styczniu odpo-
wiedni wskaznik wyniést 11,1% r/r wobec 6,3% r/r
zanotowanych w grudniu. Tym samym nie sprawdzity
sie obawy co do negatywnego wptywu efektéw jedno-
razowych, w tym spadku produkcji w zwigzku z ni-
skimi temperaturami.

Z danych GUS wynika, ze wzrosty produkcji zanoto-
wano w 22 z 34 sekcji przemystu. Wskaznik roczny
wywindowany zostat przede wszystkim przez pro-
dukcje samochodéw 25,2% r/r, metali 25,2% r/r i
elektroniki — wzrost powyzej 66% r/r. Struktura wzro-
stu produkcji pokazuje, ze polski przemyst z miesigca
na miesigc podlega coraz wiekszym wptywom ozy-
wienia w gospodarce strefy euro, w tym gospodarce
niemieckie;.

Sprzedaz detaliczna. Cho¢ odsezonowane dane o
produkcji przemystowej przecza dziataniu czynnika
pogodowego wydaje sie, ze w przypadku sprzedazy
detalicznej powotywanie sie na czynniki egzogenicz-
ne jest jak najbardziej uprawnione. Podobnych wnio-
skéw dostarcza takze anecdotal evidence — trudnosci
komunikacyjne (a takze w wielu przypadkach parkin-
gowe) spowodowaty mniejszy ruch w hipermarke-
tach. W styczniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,5%
wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 5,3%.
W ujeciu realnym odnotowano spadek o 1,1%.

Styczniowy spadek sprzedazy detalicznej jest wy-
padkowg kilku czynnikéw, cho¢ wydaje sie, ze na
pierwszy plan wysuwajg sie czynniki pogodowe i
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inne, stabo identyfikowalne czynniki jednorazowe,
ktére w istotny spos6b mogty zawazy¢ na sprzedazy
zywnosci (solidny spadek dynamiki z 7,0% przed
miesigcem do -3,3% w styczniu) oraz kategorii pozo-
state (spadek w ujeciu rocznym o 6,3% wobec wzro-
stu 0 10,6% przed miesigcem). Ujemna dynamike
odnotowano takze w zakresie sprzedazy samocho-
dow (-2,4%) i nie oczekujemy poprawy w tej kategorii
w najblizszych miesigcach. Wsréd pozostatych czyn-
nikédw nalezy nadmieni¢ ujemng réznice w dniach
roboczych (2 mniej w ujeciu rocznym), cho¢ oddzia-
tywanie tego czynnika jest dyskusyjne i nie ujawnito
sie we wszystkich kategoriach. W szczeg6lnosci,
wzrosty dynamiki sprzedazy zaobserwowano w przy-
padku sprzedazy paliw (tu jednak istotng role odegra-
ty czynniki bazowe) oraz mebli, RTV i AGD (z -6,8%
do -5,7%, co wydaje sie zgodne z powolna poprawg
w tej sekcji sygnalizowang przez wskazniki koniunk-
tury).

Najnowsze wskazniki koniunktury jedynie potwierdza-
ja, ze zatamanie sprzedazy detalicznej byto pochod-
ng czynnikbw jednorazowych (w ujeciu rocznym
wskaznik biezacej sprzedazy odnotowat znaczny
wzrost). Dodatkowo, ankiety zbierane ws$rdd przed-
siebiorcOw potwierdzajg trwatg poprawe optymizmu
wsrdod przedsiebiorcow. Wida¢ to w szczegdlnosci
bardzo wyraznie w ankiecie PMI, ktéra zostata opu-
blikowana na poczatku lutego.

Wykres 2. Poréwnanie miesigcznych wskaznikéw
ilosci sprzedanych towaréw w przetworstwie przemy-
stowym i handlu, ujecie rok do roku.
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Zrédto: Badania koniunktury GUS

PMI. Wskaznik PMI w lutym 2010 roku wyniést
52,4pkt. po jego spadku w styczniu do 51,0pkt. W
komentarzu do danych przygotowanym przez Markit
Economics (firmy opracowujacej indeks) wskazano
na szybszy wzrost wielkosci produkciji, ilosci nowych
zamoOwien krajowych i zamodwien eksportowych, a
wiec na silne momentum przetwérstwa przemysto-
wego. Podkreslono, ze ilos¢ zakupionych srodkéw

produkcji wzrosta w najszybszym tempie od marca
2008 roku. Hurraoptymizm nieznacznie studzi skta-
dowa indeksu dotyczaca zatrudnienia. Wskazuje ona
co najwyzej na stabilizacje rynku pracy; zatrudnienie
w sektorze przemystowym spada co miesigc od maja
2008 roku, za wyjatkiem niewielkiego wzrostu odno-
towanego w grudniu ubiegtego roku. Jednak tempo
ograniczania miejsc pracy w lutym byto stabsze niz w
styczniu (podkreslamy jednak, ze sytuacja na rynku
pracy ma sie znacznie poprawi¢ w kolejnych miesia-
cach, a sktadowa PMI opisujgca zatrudnienie ma co
najwyzej biezace wtasnosci predykcyjne).

Autorzy badania sugerujg réwniez, ze pomimo wzro-
stu sktadowych PMI powyzej dtugookresowych $red-
nich, w polskim sektorze przemystowym ciagle wy-
stepuja wolne moce przerobowe, ktére powstaty w
nastepstwie znacznych spadkéw popytu odnotowa-
nych w drugiej potowie 2008 roku i pierwszej potowie
2009 roku. W lutym producenci kontynuowali wiec
obnizanie cen wyrobdéw gotowych. Ponadto tempo
spadku cen bylo wieksze niz w styczniu. Czes¢ firm
bioracych udziat w badaniach informowata o obniza-
niu cen eksportowych na skutek umacniajacego sie
zlotego. Informacja ta istotna jest z co najmnigj
dwoch powodow. Po pierwsze nieprzypadkowo coraz
wieksza uwaga RPP koncentruje sie na stabilnosci
kursu ztotego i jego roli jako stymulanty konkurencyj-
nosci polskiej gospodarki, co moze skutkowaé op6z-
nieniem przez Rade cyklu zaciesnienia. Po drugie,
obawy o dalsze umocnienie ztotego moga sta¢ sie
powodem wzrostu zainteresowania firm hedgowa-
niem swojej ekspozycji walutowej, co powinno pro-
wadzi¢ do dalszej akceleracji umocnienia polskiej
waluty.

Biorac pod uwage tendencje widoczne w biezacych
danych oczekujemy, ze tendencje wzrostowe PKB
zostang takze utrzymane. W szczegdélnosci dynamike
PKB w | kw. szacujemy na poziomie zblizonym do tej
z IV kw. 2009. Wida¢ to chociazby z uwagi na utrzy-
mane wysokie tempo wzrostu w przetwdrstwie prze-
mystowym. Co do poszczeg6lnych agregatéw od
strony popytowej uwazamy, ze w catym 2010 dyna-
mika inwestycji moze wzrosng¢ nawet do 3-4%,
w | kw. ze wzgledu na warunki pogodowe moga one
ponownie zanotowaé¢ spadek w ujeciu rocznym. Sta-
bilizacji oczekujemy w przypadku konsumpciji (prze-
dziat 2,0-3,0%), gdzie pozytywny wplyw powinna
mie¢ poprawa sytuacji na rynku pracy oraz popytowy
efekt zwigzany z inwestycjami infrastrukturalnymi.
Nizsza kontrybucja eksportu netto powinna by¢ re-
kompensowana przez dalszg odbudowe zapaséw
(pozytywna kontrybucja w kolejnych kwartatach).
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Inflacja bedzie spada¢

Wstepny szacunek GUS inflacji r/r za styczen (3,6%)
okazat sie by¢ nieznacznie wyzszy od naszych ocze-
kiwan (3,5%). Na podstawie jeszcze niepetnych da-
nych GUS (petne dane za styczen i luty wraz z no-
wym koszykiem wag zostang opublikowane w marcu)
na wzrost inflacji ztozyty sie szybciej niz przed mie-
sigcem rosnace ceny transportu (tacznie z paliwami),
ktére wzrosty o0 10,9% r/r. Wolniejsze niz przed mie-
sigcem wzrosty odnotowano w grupach cen zywnosci
i napojéw bezalkoholowych (o 3,0% r/r), cen napojéw
alkoholowych oraz wyrobéw tytoniowych (o 7,6% r/r)
czy tez cen uzytkowania mieszkania i nosnikow
energii (0 4,5% r/r). Szacujemy, ze inflacja bazowa w
styczniu wyniosta ok. 2,5% r/r. Oczekujemy, ze po-
czawszy od lutego inflacja CPI bedzie zmniejszac¢ sie
i szybko spadnie ponizej celu inflacyjnego banku
centralnego.

Wykres 3. Udziaty w dynamice inflacji CPI (%, r/r).
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Zrédto: Opracowane na podstawie danych GUS.
Projekcja inflacji NBP

NBP opublikowat lutowa projekcje inflacji i PKB.
Zgodnie z nig inflacja wyniesie 1,8% w 2010 r., 2,4 w
2011 r. oraz 3,5 w 2012 r. Natomiast wzrost gospo-
darczy w 2010 r. 3,1, w 2011 r. 2,9 oraz 3,1 w 2012 r.
(patrz wykres 4 i 5).

Zaprezentowany w projekcji NBP scenariusz rozwoju
sytuacji gospodarczej jest bardziej pesymistyczny od
naszej oceny przysztych proceséw gospodarczych.
Chociaz, podobnie jak NBP, przewidujemy zmiane w
kompozycji wzrostu PKB w najblizszym czasie (wiek-
szg role odgrywac bedzie popyt krajowy przy maleja-
cej kontrybucji eksportu netto do wzrostu), to w diuz-
szym okresie oczekujemy wyzszego wzrostu PKB niz
w projekcji. Przewidujemy réwniez, ze spadek inflaciji
w potowie tego roku moze by¢é nawet nieco gtebszy
niz przedstawia to projekcja.

Wykres 4. Wykres wachlarzowy PKB.
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Zrédto: NBP.

Projekcja zostata sporzadzona przy zatozeniu statych
stop procentowych NBP oraz stabszym niz w projek-
Cji pazdziernikowej kursie ztotego. Oznacza to, ze
przyszte ksztattowanie sie stép (oczekiwane podwyz-
ki) oraz kursu (oczekiwana aprecjacja) mogg istotnie
wptynaé na ksztalt proceséw inflacyjnych (ryzyko w
dot dla inflacii).

Wykres 5. Wykres wachlarzowy inflacji CPI.
.
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Zrédto: NBP.

Ponadto oceniamy, iz realizacja (przynajmniej w cze-
sci) planu konsolidacji finanséw publicznych ma
szanse powodzenia, co moze mie¢ odzwierciedlenie
w nieco innym przebiegu sciezki PKB. Umieszczenie
tego elementu przez NBP w bilansie ryzyk oznaczac¢
moze, ze planowane zmiany nie byly skwantyfikowa-
ne w prezentowanych przez NBP liczbach. Dodatko-
wo brak ekspozycji korekt eksperckich wprowadzo-
nych do modelu (co byto dotychczasowa praktyka)
skfania do refleksiji, iz eksperci NBP moga nie mie¢
jeszcze wyraznie skrystalizowanego pogladu odno-
$nie loséw gospodarki Polski po wyjsciu z fazy spo-
wolnienia wzrostu. W lutowe] projekcji, po okresie
znacznego odbicia w 2010 r. wzrost PKB w kolejnych
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latach stabilizuje si¢ na poziomie nieco nizszym od
Sredniej wieloletnie;j.

Pierwsze posiedzenie RPP w nhowym skladzie

Pierwsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
w petnym, nowym sktadzie nie przyniosto wiekszych
niespodzianek. RPP, zgodnie z naszymi oczekiwa-
niami, nie zmienita poziomu stép procentowych.

Zawartos¢ komunikatu RPP byta podobna w tresci do
komunikatow poprzedniej Rady. Ponownie zwrdcono
uwage m.in. na powolne tempo wychodzenia z kry-
zysu gospodarek krajéw rozwinietych, rosnaca presje
inflacyjng w krajach rozwijajacych sie czy tez stabili-
zacje sytuacji na krajowym rynku pracy. Dodatkowo
ostrozne wypowiedzi niektérych czionkéw Rady su-
geruja, ze nowa RPP jest na etapie zapoznawania
sie z ,warsztatem” pracy, a na bardziej zdecydowane
wypowiedzi nalezy poczekaé¢ do kolejnych posiedzen.

Jak stwierdzono w informacji prasowej po posiedze-
niu Rady, naptywajace dobre dane ze sfery realnej
moga by¢ jedng z przestanek do zmiany nieformal-
nego nastawienia prowadzonej polityki pienieznej.
Obecnie zostato ono utrzymane na neutralnym po-
ziomie, wraz z oceng prawdopodobienstwa ksztatto-
wania sig inflacji ponizej i powyzej celu w $rednim
okresie, ktére RPP ocenita za zblizone. Podtrzymana

zostata réwniez ocena ksztattowania sie proceséw
inflacyjnych w najblizszym czasie (spadek inflacji juz
w lutym gtéwnie z powodu efektu bazy, o ktérym
pisalismy m.in. w numerze styczniowym — zaréwno
nasz szacunek (2,9% r/r) jak i Ministerstwa Finanséw
(3,0% r/r) wskazuje na nizszg inflacje w lutym). Jed-
nakze jastrzebie wypowiedzi niektorych czionkéw
RPP (m.in. Skrzypek, Zielinska — Gtebocka) wskazu-
ja naszym zdaniem na znaczne ryzyko zmiany na-
stawienia RPP w najblizszym czasie. Mimo tego,
oczekujemy, ze do podwyzek stép dojdzie nie wcze-
$niej jak w Il potowie tego roku.

RPP ponadto doprecyzowata swoéj poglad odnosnie
wstgpienia Polski do ERM Il i strefy euro. Obok wa-
runkéw prawnych, koniecznych do spetnienia przed
przystapieniem do integracji walutowej, o ktérych
byta mowa w komunikatach poprzedniej Rady, doda-
no réwniez warunki ekonomiczne i organizacyjne.
Moze to oznaczaé, ze w przysztosci dyskusja o naj-
blizszym mozliwym terminie przystgpienia do ERM Il
i do strefy euro toczy¢ sie bedzie nie tylko wokot
spetnienia kryteridw z Maastricht. Debata moze doty-
czy¢ réwniez innych uwarunkowan ekonomicznych,
w tym wskaznikbw makroekonomicznych wrazliwych
politycznie.
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Fed: prezentacja strategii wyjscia i podwyzka
stopy dyskontowej

Luty przyniést niezwykle wazne i dtugo wyczekiwane
przez rynki finansowe oswiadczenie prezesa Fed
B,.Bernanke dot. szczegétdéw strategii wyjscia z do-
tychczasowej polityki poluzowania kredytowego i
ilosciowego.

Jesli chodzi o tzw. poluzowanie kredytowe, duza
cze$é specjalnych programéw pozyczkowych Fed
zdazyta juz wygasnac¢ (z dniem 1 lutego), natomiast
te, ktére jeszcze funkcjonujg (TAF i TALF) wygasng
w | potowie roku. Program TAF (Term Auction Facili-
ty), czyli aukcje kredytu 28-dniowego (w 2009 r. row-
niez 84-dniowego) dla instytucji depozytowych, za-
konczony zostanie 8 marca, kiedy to odbedzie sie
ostatnia aukcja z tego cyklu. Warto zaznaczyé¢, ze na
lutowej aukcji TAF z oferowanych przez Fed
USD50mId banki zgtosity popyt na niecate USD16mld
— w zwigzku z malejgcym zainteresowaniem na au-
kcji marcowej Fed zaoferuje juz tylko USD25mid
kredytu i, co wazne, przy minimalnym oprocentowa-
niu wynoszacym 0,5%, a nie 0,25% jak dotychczas. Z
kolei program TALF (Term Asset-Backed Securities
Loan Facility), czyli pozyczki pod zastaw instrumen-
téw pochodnych zabezpieczanych kredytami dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ma wyga-
sna¢ z dniem 30 czerwca dla pozyczek zabezpieczo-
nych nowo wyemitowanymi instrumentami MBS
(mortgtage-backed securities) oraz 31 marca dla
pozyczek zabezpieczonych pozostatymi instrumen-
tami. Pod koniec lutego wolumen kredytow udzielo-
nych w ramach TALF wynosit ok. USD47mld.

Czescig strategii wyjscia z poluzowania kredytowego
jest tez ponowne zaostrzenie warunkéw tzw. kredytu
dyskontowego Fed. W potowie lutego Fed ogtosit
decyzje o podwyzce stopy dyskontowej o 25pb do
0,75% - de facto, dokonano zwiekszenia do 50pb
spreadu miedzy stopa dyskontowa a gtdéwng stopg
procentowa, czyli stopa funduszy federalnych. Przed
nadejsciem kryzysu finansowego spread ten wynosit
100pb, wiec istnieje pole do jego dalszych podwyzek,
co zresztg zostato podkreslone w komunikacie Fed.
Obok podwyzki stopy dyskontowej Fed zdecydowat
réwniez o skroceniu okresu zapadalnosci kredytu
dyskontowego z miesigca do 1 dnia (overnight).

Zaostrzenie warunkéw kredytu dyskontowego byto co
prawda lekkim zaskoczeniem dla rynku, lecz miato
ono gtéwnie symboliczny charakter, gdyz instrument
ten w poréwnaniu do innych programéw ptynnoscio-
wych odgrywat niewielkg role (na koniec lutego wo-
lumen kredytow udzielonych w jego ramach wynosit

tylko ok. USD15mld). Krok ten nalezatoby rozpatry-
wac w gtéwnej mierze jako sygnat, ze Fed nie ogra-
nicza sie jedynie do werbalnych deklaracji gotowosci
do zaciesnienia polityki pienieznej, lecz jest w petni
zdeterminowany do podjecia konkretnych dziatan.
Nie nalezy go wiec wigza¢ z zadng istotng zmiang
perspektyw dla polityki monetarnej Fed.

Ogdlnie rzecz biorac, kwestie wycofania z poluzowa-
nia kredytowego mozna uznaé¢ za rozwigzang — spa-
dek skali znaczenia tego czynnika najlepiej obrazuje
fakt, ze catkowity wolumen kredytu udzielonego w
ramach specjalnych programow pozyczkowych spadt
ze szczytu na poziomie USD1,5bln pod koniec 2008
r. do ok. USD110mld w lutym br.

Wykres 6. Papiery wartosciowe w bilansie Fed (mid
uSD)

2000
1600
1200

800

400

0 r T T T T
01-08 07-08 01-09 07-09 01-10

Obligacje skarbowe m MBS Diug agencyjny
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Drugim filarem niestandardowych dziatan w polityce
monetarnej przeprowadzonych przez Fed jest tzw.
poluzowanie ilosciowe, czyli bezposredni zakup
przez Fed papierow wartosciowych, w tym obligacji
skarbowych, MBS-6w i dlugu agencyjnego (patrz:
Wykres 6). Zakup papieréw skarbowych (o tacznej
wartosci USD300mld) zakonczono jeszcze w ze-
sztym roku, natomiast do konca marca br. Fed planu-
je zakonczy¢é zakup pozostatych instrumentéw
(USD1,25bin MBS-6w oraz USD175mld dtugu agen-
cyjnego). Efektem tych dziatan jest ogromny i, w
przeciwienstwie do programow pozyczkowych, trwaty
zastrzyk ptynnosciowy, ktéry zaowocowat bezprece-
densowym wzrostem nadwyzkowych rezerw bankéw
komercyjnych w Fed (patrz: Wykres 7). Tak wysoki
poziom rezerw sektora bankowego sprawia, ze stopa
funduszy federalnych, czyli koszt pienigdza na rynku
nadwyzkowych rezerw, nie jest obecnie dobrym indy-
katorem krétkoterminowych rynkowych stép procen-
towych. W zwigzku z tym Fed planuje tymczasowo
zmieni¢ gtéwny wskaznik polityki monetarnej ze stopy
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funduszy federalnych na stope oprocentowania re-
zerw (Fed uzyskat prawo do wyptacania odsetek od
rezerw bankéw komercyjnych w pazdzierniku 2008
r.), ktéra wynosi obecnie 0,25%.

Wykres 7. Rezerwy nadwyzkowe bankéw komercyj-
nych w Fed (mld USD)
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Zrédto: Fed.

Pierwsza faza zaostrzania polityki monetarnej pole-
ga¢ wiec bedzie na podnoszeniu oprocentowania
rezerw, za ktérym podazaé powinny rynkowe stopy
procentowe. Zanim to jednak nastapi Fed przystapi
do dziatan zmierzajgcych do obnizenia poziomu
nadwyzkowych rezerw. W tym celu zastosowane
maja zosta¢ nastepujace instrumenty:

- operacje reverse repo (sprzedaz przez Fed papie-
réw wartosciowych bankom z przyrzeczeniem odku-
pu) z wykorzystaniem MBS-6w, diugu agencyjnego
oraz obligacji skarbowych,

- depozyty terminowe w Fed,

- sprzedaz skupionych w wyniku poluzowania ilo-
$ciowego papierow wartosciowych.

Opcja sprzedazy skupionych uprzednio instrumentéw
rozwazana bedzie jednak dopiero po rozpoczeciu
wiasciwego zaciesnienia monetarnego, czyli podno-
szenia oprocentowania rezerw. Na razie Fed ograni-
cza sie jedynie do oddawania do wykupu wygasaja-
cych obligacji agencyjnych oraz MBS-6w (wyjatkiem
sg obligacje skarbowe, ktére podlegajg rolowaniu).

Podsumowujac, komunikat Fed dot. strategii wyjscia
sugeruje, ze cztonkowie FOMC sg nadal w bardzo
gotebich nastrojach, a zaostrzenie warunkéw mone-
tarnych bedzie przebiegato w sposéb stopniowy i
powolny. W zwigzku z tym spodziewamy sie, ze
pierwsze podwyzki stop procentowych Fed bedg
miaty miejsce nie wczesniej niz pod koniec tego roku.

Strefa euro: spowolnienie wzrostu w IV kw., mate
szanse na podwyzki stop w 2010 r.

Opublikowane w lutym oficjalne dane o wzroscie
gospodarczym strefy euro w IV kw. zesztego roku

potwierdzity to, co sugerowaty m.in. stabe miesieczne
dane makroekonomiczne z gospodarki Niemiec -
dynamika PKB zwolnita pod koniec roku do
0,1%kw./kw. wobec 0,4%kw./kw. w Il kw. (dane od-
sezonowane). Wszystko wskazuje na to, ze wytrace-
nie momentum przez europejskg gospodarke nie
oznacza jednak jedynie chwilowego pogorszenia
sytuacji, lecz jest to raczej powr6t na sciezke bardzo
stopniowego i powolnego odbicia, w ktérej wyjatkiem
byt wtasnie Il kw., w ktérym wzrost gospodarczy
napedzany byt w duzej mierze zwiekszonymi wydat-
kami budzetowymi w ramach ratunkowych pakietéw
fiskalnych (m.in. doptaty za ztomowanie starych sa-
mochodéw w Niemczech).

Oczekiwany przez nas scenariusz powolnego odbicia
w strefie euro (w ksztatcie litery ,U”) jest zgodny z
lutowa aktualizacjg prognoz makroekonomicznych
Komisji Europejskiej dla 7 najwiekszych gospodarek
UE (patrz: Wykres 8). Nie zmienity sie one znaczaco
w stosunku do prognoz jesiennych — KE nadal spo-
dziewa sie jednie niewielkiego wzrostu PKB strefy
euro w 2010 r. (o 0,7%r/r), przy czym najwieksza
gospodarka eurolandu, czyli Niemcy, bedzie rosta
wyraznie szybciej od pozostatych (1,2%r/r).

Wykres 8. Prognozy dynamiki PKB krajéow UE wg
Komisji Europejskiej (%r/r)

2010
prognoza jesienna -  aktualizacja -
listopad 2009 luty 2010
Niemcy 1,2 1,2
Hiszpania -0,8 -0,6
Francja 1,2 1,2
Wiochy 0,7 0,7
Holandia 0,3 0,9
Strefa euro 0,7 0,7
POLSKA 1,8 2,6
WIk. Brytania 0,9 0,6
EU27 0,7 0,7

Zrédto: Komisja Europejska.

Podobne prognozy przedstawiono w komunikacie po
marcowym posiedzeniu Rady EBC. Wedtug anality-
kéw EBC strefa euro zanotuje w tym roku wzrost o
0,4-1,2%tr/r, zas w 2011 r. 0 0,5-2,5%r/r. Wydzwiek
marcowego komunikatu Rady EBC mozna uzna¢ za
tak samo a nawet lekko bardziej gotebi niz lutowy z
jeszcze bardziej wyeksponowanymi czynnikami spo-
walniajgcymi proces wychodzenia strefy euro z rece-
sji — np. podkreslono ponowny wzrost napieé w pew-
nych segmentach rynkéw finansowych. Biorac pod
uwage obecne nastawienie Rady EBC i jej prognozy
na najblizszy rok, wydaje sie, ze pierwsze podwyzki
stép procentowych w strefie euro moga mie¢ miejsce
dopiero w 2011 r., a z pewnoscig pdzniej niz w USA.

Zgodnie z zapowiedziami, ha marcowym posiedzeniu
Rada EBC ogtosita takze dalsze kroki w celu ograni-
czenia skali operacji refinansujacych. Ostatnia aukcja
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kredytu 6-miesiecznego (zaplanowana na 31 marca)
bedzie juz indeksowana do gtéwnej stopy procento-
wej EBC (podobnie jak grudniowa ostatnia aukcja 12-
miesieczna), zas$ regularne operacje 3-miesieczne
beda poczawszy od 28 kwietnia przeprowadzane juz
po zmiennej stopie procentowej przy ograniczonej
podazy. Dotychczasowe nadzwyczajne warunki prze-
targdw, czyli petne zaspokajanie popytu przy stopie
procentowej ustalonej na poziomie stawki referencyj-
nej EBC, zostaly utrzymane jedynie w przypadku
operacji 7-dniowych oraz miesiecznych (pozostang
one w mocy tak dlugo jak bedzie to konieczne, co
najmniej do 12 pazdziernika). EBC zatem zostawia
sobie pewien margines bezpieczenstwa w tym ob-
szarze. Plan zmniejszania skali operacji refinansuja-
cych wpisuje sie w nasze oczekiwania odnosnie go-
tebiego nastawienia EBC i odroczenia terminu pod-
wyzki stop procentowych w strefie euro na poczatek
przysztego roku.

Wykres 9. Diugoterminowe operacje refinansujace
EBC (mld EUR)
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Zrédto: EBC.
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EUROMONITOR

e Inflacjia HICP ($rednia 12-mies.):
1,7% (styczen 2010) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
e Diugookresowe stopy procentowe sma wahan wokét kursu centralnego
(Srednia 12-mies.): 5,83% (styczen ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w

Knyterialkonwergencjl 2010) 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
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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 stalym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej
stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego
ponizej 3% PKB, a diugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilnos¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERMZ2 bez
powaznych napiec¢, czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno$c legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do
wymogoéw 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 o konwergencji, oceniajgce stopien spetnienia kryteriow konwergencji, bedacy podstawg dla decyzji
Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego parstwa do strefy euro.
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W lutym zadziataly sugerowane przez nas czynniki
zmniejszajace ryzyko fiskalne kraju (mocne momen-
tum w danych makro i zmniejszenie ryzyk zapasci
fiskalnej, zaspokojenie 27% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych przez MinFin). Czynniki te umozliwity
zmniejszenie negatywnej korelacji polskich papieréw z
niemieckimi bundami. Pod koniec lutego wraz z oba-
wami 0 zmiane nastawienia RPP i przede wszystkim
przez ,zattoczenie” carry trades na krétkim koncu natu-
ralnie zyskiwaty obligacje z diugiego konca.

Wykres 10. Polskie obligacje, stopy zwrotu.
8% Polskie obligacje, stopy zwrotu

1,6% A

1,4% -

— sektor (7-10)
12% T |—sektor(1-3) [T~~~ """ T T T T T T oo T A
— Cash

1,0% A

stopa zwrotu

0,8%

0,6% -

0,4% -

Co
N e

‘
N ')
RN AR R L
NN Q Y N

Q
AR\ RN
S P e P

%o -

1
(N S S

I I I FJ
QUSRS S S S A
NS DS S S

2,
<,
<,

Zrédio: Bloomberg.

Wzrost niepewnosci co do scenariuszy dla gospodarki
globalnej i jak sie okazato bardzo duza heterogenicz-
nos¢ strefy euro (z nietadzacymi sobie peryferiami)
oddziatujg w strone wydituzenia w czasie okresu rekor-
dowo niskich stép procentowych. Z drugiej strony (cia-
gle) utrzymuja sie optymistyczne przewidywania co do
tempa wzrostu polskiej gospodarki co coraz czesciej
odzwierciedlane jest przez naptyw kapitatu portfelowe-
go (zmiana sentymentu najlepiej widoczna jest na ryn-
ku FX i w odbiegajacej od ostatnich epizodéw wzrostu
awersji do ryzyka stabilizacji/lumocnienia kursu ziote-
go). Czynniki te implikuja réwniez dalsze zmniejszenie
ryzyka niesfinansowania polskiego diugu, a nawet
zwieszajg (postrzegane) szanse na ,wyrosniecie” Pol-
ski z deficytu. Zauwazmy, ze rosnie zaangazowanie
zagranicznych inwestoréw w polskie papiery skarbowe
pomimo braku ciec fiskalnych. Mniej popularne wydaja
sie obecnie gospodarki, ktére implementujg ostre cie-
cia fiskalne ale nie rokujg dobrze w kwestii trwatosci
wzrostu gospodarczego, a wiec i powodzenia konsoli-
dacji fiskalnej w dtugim okresie.

W tej sytuaciji obserwujemy, czego zreszta od dtuzsze-
go czasu sie spodziewalismy, spadek negatywnej ko-
relacji polskich papieréw z niemieckimi Bundami. Co
wiecej polska krzywa dochodowosci moze w najbliz-
szym czasie w jeszcze wiekszy stopniu replikowaé
tendencje na krzywej rundowej (bullish flatenner). Pol-
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skie papiery wydajg sie wiec z kazdym dniem by¢ co-
raz lepiej przygotowane do petniejszego skorzystania z
globalnego otoczenia niskich stop procentowych.

Pomimo, iz wyceniane przez rynki podwyzki stép (po-
wyzej 200pb) i stopy forwardowe prawdopodobnie
znajdujg sie znacznie powyzej przysztej zrealizowane;j
sciezki stop w Polsce krotki koniec krzywej obarczony
jest ryzykiem dalszej wyprzedazy (bedace dominujaca
strategig lokalnych, przelewarowanych funduszy carry
trades na krétkim koncu wygladaja na bardzo zatto-
czone). Uwazamy jednak, ze korekta ta, ze wzgledu na
wydtuzenie okresu nizszych stop, bedzie jedynie krét-
kookresowa.

Co do krétkoterminowych scenariuszy dla rynku stopy
procentowej, podobne jak w poprzednim miesiacu,
uwazamy, ze dominujgce okaza sie kwestie fundamen-
talne i utrwalanie konsensusu prognoz co do polskiej
gospodarki jako wyrézniajacej sie na tle innych krajéw
europejskich. Wazne beda réwniez pozytywne mo-
mentum na polskim rynku obligacji (Srodowa aukcja
zamiany przy rozproszonym popycie nie spowodowata
nadmiernego docigzenia rynku dtugimi papierami) i
tendencje na krzywych $wiatowych. W scenariuszu
takim postepowatoby dalsze zawezenie premii za ry-
zyko wycenianej w polskich papierach. W perspekty-
wie kilku miesiecy (cho¢ prawdopodobnie nie w krét-
kim okresie ze wzgledu na hedgowanie przez zagrani-
ce polskich papieréw przed ryzykami zwigzanymi z
wyptacalnoscia Grecji przez 5y5yfwd PLN vs. EUR)
strategia ta moze dodatkowo wspierana by¢ przez
korekte oczekiwan do stép w PLN, a wiec zawezenie
spreadéw konwergencyjnych.

Poniewaz nasze oczekiwania co do rynku stopy pro-
centowej na najblizszy okres krytycznie zalezg od kon-
dycji fiskalnej polskiej gospodarki ze szczegblng uwa-
ga bedziemy monitorowa¢ wykonanie budzetu za luty.

Rynek walutowy — EUR/USD

Zainicjowany na przetomie roku trend aprecjacyjny
amerykanskiej waluty ciggle nie zostat ztamany. Ostat-
nie tygodnie przyniosty jednak pogorszenie technicz-
nych przestanek do dalszego rychtego umocnienia
dolara wobec euro (patrz dywergencja na RSI) i suge-
rujg wydtuzenie okresu konsolidacji. W ujeciu funda-
mentalnym scenariusz taki wspiera¢ moze neutraliza-
cja ryzyk zwigzanych z peryferiami strefy euro przez
coraz bardziej wiarygodne propozycje konsolidaciji
greckich finanséw publicznych oraz zapewnienia
przedstawicieli najwiekszych gospodarek strefy euro o
mozliwym wsparciu dla Grecji (patrz wypowiedzi
Sarkozy'ego). Rynek oczekuje réwniez na kolejne sy-
gnaty zwigzane ze zmiang dysparytetu stép procento-
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wych miedzy USA i strefg euro. Pomimo, iz obecne
poziomy EURUSD prawdopodobnie znajdujg sie wcigz
powyzej diugookresowej réwnowagi, przyspieszenie
aprecjacji dolara nastapi¢ moze dopiero w dalszej cze-
sci 2010 roku, kiedy to pojawi sie wiecej fundamental-
nych przestanek do odwr6cenia dysparytetu stép mie-
dzy USA i strefg euro (szybsza normalizacja polityki
pienieznej w USA, ogblnie lepsze prognozy gospodar-
cze).

Rynek walutowy — EUR/PLN

Znaczne umocnienie ztotego w ostatnim, obfitujgcym w
czeste zmiany nastawienia inwestorow do ryzyka,
okresie. Polska waluta jednoczes$nie staje sie coraz
bardziej odporna na wzrost awersji do ryzyka (zioty
wyraznie zyskuje na zmniejszeniu awersji do ryzyka
ale relatywnie mniej traci w przypadku jej wzrostu). Juz
teraz ztoty zaczyna by¢ stymulowany przez wypowie-
dzi cztonkéw RPP wskazujace na mozliwos¢ rychtej
zmiany nastawienia w polityce pienieznej. Dla inwesto-
row globalnych polska gospodarka (wyzszy wzrost
gospodarczy, wyzsza projekcja inflacyjna) coraz lepiej
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pasuje do szablonu gospodarek, takich jak RPA, czy
Izrael, w ktérych banki centralne zdecydowaty sie na
zaostrzenie polityki monetarnej. Wiara w taki scena-
riusz, a wiec w rozszerzenie roéznicy stép wobec euro
juz teraz stymuluje wiec gre na umocnienie ztotego
(pomimo iz na rynku dominujg pozycje dtugie w PLN,
przy kazdym ostabieniu ztotego widzimy jednak wcigz
silny popyt na polska walute).

W ujeciu technicznym kluczowy wydaje sie poziom
3,85 zt za euro (Fibo). Przy tym poziomie spodziewali-
bysmy sie réwniez uaktywnienia polskich eksporteréw i
inicjacji powazniejszych transakcji hedgingowych.
Czynnik ten, zwigzany z odpowiednig transakcjg na
rynku spot po stronie banku komercyjnego historycznie
okazywat sie mie¢ kluczowy wptyw na przyspieszenie
procesu aprecjacji polskiej waluty. W srednim okresie
zlotego wspiera¢ powinny: utrzymanie dodatniego
tempa wzrostu PKB, naptyw inwestycji bezposrednich
(patrz réwniez ambitne plany prywatyzacyjne), naptyw
kapitatu portfelowego w zwigzku z finansowaniem defi-
cytu budzetowego.
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Marzec Kwiecien Maj
2010 2010 2010
Inflacja CPI 15 15 14
P_rodulfcja sprzedana przemystu 17 20 20
i inflacja PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie 16 19 19
w sektorze przedsigbiorstw
PKB 2 - 31
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 22 21
Podaz pienigdza M3 12 14 14
Bilans ptatniczy 12 13 17
Inflacja bazowa 22 22 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 5 7 7
Posiedzenie RPP 30-31 - -
STREFA EURO

Inflacja HICP 2,16,31 16,30 18,29
PKB 4 7 12
Wskaznik koniunktury ZEW 16 20 18
Posiedzenie ECB 4 8 6
Inflacja CPI 18 14 19
PKB 26 30 27
Zmiana zatrudnienia poza rolnic-

) : 5 2 7
twem i stopa bezrobocia
Zamowienia na dobra trwate 24 23 26
Wskaznik koniunktury w prze- 1 1 3
tworstwie ISM
Posiedzenie FED 16 27-28 -

Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg.
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