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Kwiecien 2010, Nr 97 (4) e Mimo niesprzyjajacych warunkéw pogodowych, znajdujgcych odzwierciedlenie
w lutowych danych o produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej, obserwu-
jemy dalsza kontynuacje ozywienia w przemysle. Jest ona zwigzana m.in. z
i poprawiajgcym sie popytem zagranicznym. Szacujemy, ze dynamika PKB w |
SPIS TRESCI

kw. br. wyniesie 2,8% r/r. W dalszej perspektywie oczekujemy, ze gtdwnym

Gloéwne wskazniki czynnikiem wzrostu PKB, obok relatywnie stabilnej w cyklu koniunkturalnym

makroekonomiczne s.2 konsumpciji, bedg inwestycje. Oczekujemy, ze w 2010 r. najwiekszy wktad do
Sfera realna s.3 wzrostu inwestycji ogbtem bedg mie¢ inwestycje publiczne. W kolejnych latach
Stera nominalna i przyspieszy tempo wzrostu inwestycji mieszkaniowych i na $rodki trwate pro-
polityka monetarna s. 6 dukcyjne, wraz z poprawiajacymi sie perspektywami popytu.
Gospoda_rka globalna s. 8
Euromon'tor S UL e Od kilku juz miesiecy jesteSmy swiadkami zwiekszonego zainteresowania
a rynku s. 12 . . L )
Kalendarz s 14 cztonkéw RPP i zarzadu NBP kwestiami zwigzanymi z kursem ztotego. Po se-
' rii interwencji stownych w pigtek, 9. kwietnia, obawa NBP o nadmierne umoc-
nienie ztotego przybrata ksztatt interwencji walutowej. Wiarygodna polityka in-
RYSZARD PETRU terwencji walutowych oznacza¢ bedzie wzrost presji na spadek stop procen-

gfowny ekonomista
tel. (22) 829 15 26
ryszard.petru@brebank.pl

ERNEST PYTLARCZYK

gfowny analityk

tel. (22) 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

towych (rynkowych i oficjalnych NBP) w krotkim okresie.

Pozytywne sygnaty naptywajg ostatnio z amerykanskiego rynku pracy, gdzie w
marcu zanotowano wyrazny wzrost zatrudnienia. Jednoczesnie jednak na ryn-
ku nieruchomosci w USA wciaz brak jest trwatego ozywienia (szczegdlnie na
rynku pierwotnym) a ceny nadal spadajg. Z kolei w strefie euro ostatnie tygo-
dnie przyniosty dtugo wyczekiwang decyzje przywddcéw eurolandu o pakiecie

ratunkowym dla targanej powaznymi problemami fiskalnymi Grecji.
MARCIN MAZUREK

analityk

tel. (22) 829 01 83

marcin.mazurek@brebank.pl Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011
PKB r/r 6,5 4,8 1,7 3,0+ 4,5

P’OTB P’EKOS Inflacja ($rednia w okresie) 2.4 4,3 3,5 2,3 29

analltyk Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,6 -2,7 -3,7

te:/' (22.) 829 90 34 Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,4 9,5 11,9 12,1 10,9

piotr.piekos@brebank.pl Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 4,00 5,50

MicHAt RoT

analityk Wskaznik 2009 2010

tel. (22) 829 15 28 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

michal.rot@brebank.pl PKB r/r 0,8 11 1,7 3,1 2,8 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% 2,8%
Popyt krajowy -1,2% 0,9% 2,9%
Spozycie indywidualne 2,2% 2,0% 2,2%
Naktady brutto na srodki trwate -1,5% 1,6% -1,0%
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 -1,3% -1,3% 9,9% 7,4% 8,5% 9,2% 10,4%
Produkcja przemystowa m/m 15,0% 1,9% -3,2% -5,4% -5,4% 3,1% 16,8%
Sprzedaz detaliczna r/r 2,5% 2,1% 6,3% 7.2% 2,5% 0,1% 3,6%
Sprzedaz detaliczna m/m -0,7% 3,9% -6,1% 21,1% -24,4% -4,0% 16,2%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3283,18 3312,32 3403,92 3652,40 | 3231,13 | 3288,29 | 3445,96
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 3,3% 2,0% 2,3% 6,5% 0,5% 2,9% 3,4%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,4% 0,9% 2,8% 7,3% -11,5% 1,8% 4,8%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r -2,4% -2,4% -2,2% -1,8% -1,4% -1,1% -0,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m -0,1% 0,0% 0,0% -0,2% 0,9% -0.2% 0,0%
Stopa bezrobocia 10,9% 11,1% 11,4% 11,9% 12,7% 13,0% 12,9%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -308 -266 -1237 -1 034 -710 229
E:Ellg()) wymiany towaréw na bazie trans. (min o5 103 305 711 171 20
Eksport na bazie transakcii r/r (w EUR) -18,4 -10,9 1,1 12,3 12,3 18,3%
Import na bazie transakc;ji r/'r (w EUR) -27,4 21,5 -10,7 -2.6 7,6 16,7%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,2 -1,8 -1,8 -1,6 -1,5
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,0% 0,1% 0,3% 0,0% 0,5% 0,2% 0,4%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 3,4% 3,1% 3,3% 3,5% 3,6% 2,9% 2,6%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,9% 2,9% 2,8% 2,6% 2,4% 2,2% 2,0%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,2% 0,4% -0,4% -0,2% 0,4% -0,1% -0,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r 1,6% 2,0% 1,9% 2,1% 0,2% -2,4% 1,6%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 691,3 711,2 699,9 720,3 711,0 715,8
Podaz pienigdza r/r 9,6% 11,9% 8,0% 8,1% 6,3% 5,1% 4,9%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 26,3% 20,4% 18,5% 12,0% 8,6% 5,5%
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r 6,5% 2,8% -0,4% -3,6% -5,5% -7,2%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 19,9% 19,3% 17,5% 15,3% 13,0% 11,4% 11,3%
Depozyty przedsigbiorstw r/r 3,3% 3,5% 7,0% 10,4% 6,3% 7,8% 8,4%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4,20 4,25 4,16 4,10 4,05 3,94 3,86
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,87 2,89 2,78 2,86 2,92 2,89 2,85
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% 4,09% 4,17% 4,09% 4,05% 4,00%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,13% 5,01% 5,14% 5,22% 4,99% 4,91% 4,57%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,72% 5,71% 5,69% 5,96% 5,60% 5,51% 5,15%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 6,18% 6,15% 6,19% 6,26% 6,11% 6,06% 5,51%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) -0,3% -0,1% 0,5% 0,9% 1,0% 0,9% 1,5%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) -4,0% -2,1%
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) -1,3% -0,2% 1,8% 2,7% 2,6% 21%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 2,2% 5,6%
Stopa docelowa Fed Funds o?’zoscla 0?’20524, oc?'zoscl/° o?’zoscla 0?’20524, Oc?,205c‘>% cg'zoscl/°

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Biezace dane nie przyniosty wiekszych niespo-
dzianek

Dane, ktére naptynety ze sfery realnej w marcu br.
(patrz: Tabela ,Gtéwne wskazniki makroekonomicz-
ne”) nie odbiegaty istotnie od naszych oczekiwan.
Produkcja przemystowa w lutym br. wzrosta 0 9,2%
r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Niekorzystne
warunki pogodowe miaty wptyw na budownictwo
(spadek produkciji 0 24,6% r/r) oraz w pewnym stop-
niu réwniez na wyniki sprzedazy detalicznej (spadek
0 2,8% r/r w ujeciu realnym). Dodatkowo, w wynikach
sprzedazy detalicznej odzwierciedlenie miata réwniez
stabsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego
sytuacja na rynku pracy. Wg GUS zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw w lutym spadto 0 1,1% r/r
a stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do
13,0%. Spadki zatrudnienia w sektorze przedsie-
biorstw dotyczyty przede wszystkim niektorych sekciji
przetworstwa przemystowego (m.in. produkcji odzie-
zy, maszyn iurzadzen), budownictwa, handlu deta-
licznego oraz transportu. Wraz z niewielkim wzro-
stem wynagrodzenh brutto w sektorze przedsiebiorstw
(0 2,9% r/r) przetozyto sie to na dynamike sprzedazy
(patrz: Wykres 1).

Wykres 1. Sytuacja w sektorze przedsigbiorstw a
sprzedaz detaliczna
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e Przecigtne w ynagrodzenia === Przecigtne zatrudnienie

e Sprzedaz detaliczna

Zrédio: GUS.

Dobre wyniki niektérych gatezi przemystu (m.in.
przemyst motoryzacyjny) w styczniu i lutym br. wigzg
sie ze stymulacja popytu zewnetrznego, co znalazto
potwierdzenie w wynikach eksportu w styczniu br.
(wg GUS znaczaco wzrést eksport towaréow m.in.
w grupach: czesci i akcesoria do $rodkéw transportu
— 018,7% r/r, przemystowe $rodki transportu - o
20,1% r/r). Nieco stabszy niz w styczniu ub.r. byt
import towaréw (wg GUS przyczynity sie do tego
m.in. spadki importu débr inwestycyjnych i towaréw
konsumpcyjnych (odpowiednio o 7,5% r/r oraz
0 11,6% r/r).

Naptywajace dane pozwalajg ocenia¢ dynamike PKB
w | kw. br. w wysokosci 2,8% r/r. Na poziomie 3,0%
szacujemy dynamike PKB w catym 2010 r., a na-
stepnie oczekujemy przyspieszenia wzrostu do po-
ziomu ok. 4,5% w latach 2011 — 2012, za$ gtéwnym
motorem wzrostu, obok relatywnie stabilnej w cyklu
koniunkturalnym konsumpciji, beda inwestycje.

Perspektywy wzrostu inwestycji w gospodarce

Biezace dane GUS o naktadach inwestycyjnych
przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 49 o0s6b
wskazujg na wyrazny regres akcji inwestycyjnej tej
grupy podmiotéw. (spadek inwestycji o ok. 20,0% t/r
w IV kw. ub.r. w cenach statych). Jednakze opubli-
kowany przez GUS szacunek PKB w IV kw. ub.r.
pokazat dodatnig dynamike inwestycji w catej gospo-
darce w wysokosci 1,6% r/r.

Do utrzymania sie wzrostu inwestycji na dodatnim
poziomie przyczynity sie i nadal bedg przede wszyst-
kim inwestycje publiczne (nawet mimo koniecznosci
zacies$nienia fiskalnego w najblizszych latach w celu
spetnienia fiskalnego kryterium konwergenciji). Ocze-
kujemy, ze dynamika inwestycji publicznych bedzie
znaczaco stymulowana przez naptyw S$rodkéw
z funduszy strukturalnych UE (patrz: Wykres 2).

Wykres 2. Wkiady (pkt. proc.) srodkéw z UE i krajo-
wych do wzrostu inwestyciji publicznych (%, r/r)

30 4

2009 2010F 2011F 2012F

Transfery z UE mmmmm Nakiady krajow e === |nw estycje publiczne

Zrédto: Eurostat, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, szacunki
BRE.

W okresie styczen-luty br. odnotowano spadki po-
zwolen na budowe o 23,7% r/r, rozpoczetych inwe-
stycji 0 9,8% r/r, a mieszkan oddanych do uzytkowa-
nia o0 31,9% r/r. Cho¢ biezace dane GUS wskazujg
na pogorszenie sytuacji w budownictwie mieszkanio-
wym (po czesci mogace odzwierciedla¢ warunki po-
godowe w tym okresie), oczekujemy, ze spadki inwe-
stycji gospodarstw domowych w budownictwo miesz-
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kaniowe powinny zosta¢ powstrzymane w drugiej
potowie roku.

Na taki scenariusz wydarzen wskazuje szacunek
odchylenia naktadéw brutto na srodki trwate miesz-
kaniowe od ich poziomu fundamentalnego (przez
czynniki fundamentalne rozumiemy czynniki demo-
graficzne, dochody do dyspozycji ludnosci oraz wa-
runki prowadzenia akcji kredytowej przez banki). Gdy
faktyczne naktady inwestycyjne gospodarstw domo-
wych przekraczajg te wynikajace z czynnikéw fun-
damentalnych (odchylenie ma dodatni znak, patrz:
Wykres 3), wskazuje to, ze podaz na rynku zostata
wygenerowana przez nadmiarowy popyt, a sygnatem
do jej kreacji podazy byty rosnace ceny.

Wykres 3. Dynamika wskaznika liczby rozpoczetych
budéw mieszkan (%r/r, LO) wobec wskaznika odchy-
lenia naktadéw brutto na mieszkania od poziomu
fundamentalnego (bezwymiarowe, PO)

35 7

-5 2004 2005 2006 2007 2008 ZXOQ

-35 - --0.1

Odchylenie nakiadéw od poziomu fundamentalnego

Zrédto: GUS, szacunki BRE.

Rozpoczete budowy

Poprawiajaca sie sytuacja strony popytowej na rynku
nieruchomosci bedzie oddziatywac¢ w kierunku wzro-
stu inwestycji mieszkaniowych. W kolejnych latach w
przedziat wiekowy 25-35 lat wchodzi¢ bedg jeszcze
kolejne roczniki wyzu demograficznego (patrz: Wy-
kres 4).

Wykres 4. Populacja Polski w wieku 25-34 lata (min,
LO) i jej dynamika (%, PO)

6.4 4 r225
6.38
6.36
6.34
6.32

6.3 1
6.28
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6.24
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6.2 T T T -0.25
2009 2010 2011 2012

r1.75
r15
r1.25

r 0.75
r 05
r 0.25

Liczba ludnosci 25-34 lata Dynamika liczby ludnosci 25-34 lata

Zrédto: Eurostat, EUROPOP 2008.

Stad potencjat popytu na tym rynku nalezy ocenié
jako wysoki. Jednakze jego realizacja nastepowac
bedzie jedynie czesciowo. W gtdwnej mierze zaleze¢
bedzie ona od sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych.

Dochody gospodarstw domowych zdeterminowane
beda przede wszystkim sytuacja na rynku pracy.
Oczekiwane przez nas ozywienie w gospodarce
przetozy sie z opOznieniem na poprawe na rynku
pracy. Jednakze juz w 2011 r. oczekujemy wzrostu
zatrudnienia i spadku stopy bezrobocia (patrz: Tabela
na s.1). Znajdzie to odzwierciedlenie w rosnacej dy-
namice dochoddéw do dyspozycji ludnosci, co
w potaczeniu z oczekiwanym wzrostem akcji kredy-
towej bankéw doprowadzi do ponownego wzrostu
popytu mieszkaniowego, odzwierciedlonego przez
powstrzymanie korekty cen nieruchomosci.

W rezultacie naktady brutto gospodarstw domowych
na cele mieszkaniowe wzrosng (w cenach statych)
w 2010 r. o ok. 0,7% r/r, aby w nastepnych latach
rosng¢ srednio o ok. 6% r/r.

Oczekujemy, ze naktady inwestycyjne na srodki pro-
dukcyjne w sektorze przedsiebiorstw oraz gospo-
darstw domowych (rolnicy indywidualni, mikroprzed-
siebiorstwa) nieznacznie obniza sie w 2010 r. (o ok.
2% r/r), gtéwnie z powodu niskiego poziomu mocy
produkcyjnych oraz dopiero odbudowujacego sie
popytu krajowego i zagranicznego. Wzrost inwestyciji
dotyczy¢ bedzie w pierwszym rzedzie duzych przed-
siebiorstw w przemysle, co znajduje odzwierciedlenie
we wskazniku koniunktury procentowej zmiany inwe-
stycji w roku biezagcym w stosunku do naktadéw z
ubiegtego roku. (patrz: Wykres 5).

Wykres 5. Wskaznik koniunktury procentowej zmiany
naktadéw inwestycyjnych w przemysle w roku bieza-
cym w stosunku do nakiadéw z ubiegtego roku (po-
ziom z ubiegtego roku = 100)

= Ogbtem klasa 50-249 pracujacych

klasa 250-499 pracujacych klasa 500 i wigcej pracujacych

Zrédio: GUS.
Akcja inwestycyjna przedsiebiorstw budowlanych

oraz ustugowych bedzie poprawia¢ sie jedynie stop-
niowo. Silniejszego impulsu popytowego w kraju
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mozna spodziewac sie dopiero wraz z poprawg sytu-
acji na rynku pracy przektadajacej sie na dochody do
dyspozyciji ludnosci, co ma mie¢ miejsce w przysztym
roku. Rowniez popyt zagraniczny bedzie nabieraé
wystarczajagco silnego momentum dopiero w tym
roku. Dodatkowo cze$¢ przedsiebiorstw posiada
rezerwy sity roboczej (,przechowywane” przez okres
spowolnienia), co w potaczeniu z wolnymi mocami
produkcyjnymi pozwala szybko reagowac¢ na pozy-
tywne szoki popytowe.

Zasadniczym zrodtem finansowania inwestycji w
Polsce sg srodki wiasne przedsiebiorstw (wg GUS
udziat srodkédw wiasnych w finansowaniu inwestyciji
oscyluje w granicach ok. 70 — 75%). Dlatego tez poli-
tyka kredytowa bankéw nie powinna mie¢ kluczowe-
go znaczenia dla odwrdcenia trendu inwestycji w
srodki produkcyjne. Potencjat i mozliwosci finanso-
wania inwestycji przedsiebiorstw w chwili obecnej
oceniamy wysoko. Jak pokazujg dane GUS, duze
przedsiebiorstwa niefinansowe, po krétkotrwatym
szoku w | kw. 2009 r. znowu wykazujg wysokie zyski
(patrz: Wykres 6).

Wykres 6. Zysk netto przedsiebiorstw niefinanso-
wych zatrudniajacych powyzej 49 oséb (mid PLN)

30
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= Zysk netto

Zrédto: GUS.

Na przyspieszenie akcji inwestycyjnej przedsie-
biorstw musimy jeszcze poczeka¢ do 2011 r., gdy
zdecydowanie poprawi sie sentyment w gospodarce.
Oceniamy, ze w latach 2011 — 2012 $rednie roczne
tempo wzrostu inwestycji w srodki produkcji wyniesie
ok. 16%, a kategoria ta bedzie mie¢ najwigkszy
wkiad do wzrostu inwestycji w gospodarce (patrz:
Wykres 7).

Wykres 7. Dekompozycja wzrostu naktaddéw brutto
na srodki trwate w gospodarce (pkt. proc.)

2009 2010F 2011F 2012F

Naktady publiczne
Naktady na srodki trwate produkcyjne —===Naktady brutto ogdtem

Naktady na $rodki trwate mieszkaniowe
Zrédio: Eurostat, szacunki BRE.

Michat Rot
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Decyzja RPP z konfliktem o zysk NBP w tle

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita w marcu
stép procentowych. Stopa repo wynosi nadal 3,5%.
Rada utrzymata réwniez dotychczasowe (nieformal-
ne) nastawienie w polityce pienieznej (fragment ko-
munikatu méwigcy o zblizonych prawdopodobien-
stwach ksztattowania sie inflacji powyzej i ponizej
celu NBP), wsparte dodatkowo wzmianka o istotnym
wptywie zagranicznej polityki gospodarczej na ten
element komunikacji RPP z rynkiem. W komunikacie
RPP data wyraz swym obawom co do utrzymania
niepewnosci na rynkach $wiatowych oraz zagroze-
niom, jakie niesie nadmierna ekspansja fiskalna.
Bardziej optymistyczne wydaja sie natomiast oczeki-
wania RPP co do sytuacji w polskiej gospodarce;
obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej Rada wia-
ze z warunkami pogodowymi. Cztonkowie Rady
wskazujg na poprawe sytuacji na rynku pracy oraz
wzrost wynikéw finansowych przedsiebiorstw. Co do
prognoz inflacji Rada wskazata na dalszy jej spadek
podyktowany efektami bazowymi, nizszg presjg po-
pytowg i umocnieniem ztotego w poprzednich mie-
sigcach. Ryzykiem dla $ciezki inflacji pozostajg zmia-
ny cen administracyjnych.

Szczegoblng uwage medidw przykuta jednak dysku-
sja i komentarze czionkéw RPP odnoszace sie do
kwestii rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu PLN
do walut obcych w NBP. Rada Polityki Pienieznej na
marcowym posiedzeniu zmienita uchwate z 2006
roku w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania tej
rezerwy. Zdaniem zarzadu NBP uchwata ta jest
obarczona powaznymi wadami prawnymi, co skutko-
wato wstrzymaniem jej wykonania. Konfrontacje re-
prezentacji cztonkow PRP popierajacych zmiane
sposobu liczenia rezerw (Zielinska-Gtebocka) z pre-
zesem NBP i Z. Gilowskg moglismy wszyscy $ledzi¢
podczas konferencji po posiedzeniu RPP. Z wypo-
wiedzi i atmosfery na posiedzeniu wydaje nam sie, ze
zarzad NBP opowiada sie za przekazaniem okoto 4
mld zt zysku NBP do budzetu, natomiast zmiana
uchwaty o metodologii liczenia rezerw skutkowataby
prawdopodobnie zwiekszeniem tej kwoty do 8 mid zt.

Upublicznienie konfliktu wewnatrz RPP uderza w
wiarygodnos¢ Rady i NBP. Fakt, wyjatkowego zainte-
resowania Ministerstwa Finanséw zyskiem z NBP
(dyskusja nad zyskiem z NBP i skadinad stuszne
nawotywania o zwiekszenie przejrzystosci i doprecy-
zowania sposobu tworzenia rezerw rozpoczeta sie
jeszcze latem 2009, ostatnio bylismy swiadkami ko-
lejnych uwag wiceministra Radziwitta) moze rzucaé
negatywne s$wiatto na sytuacje fiskalng. Obawy te
moga by¢ stymulowane prawdopodobnie wyzszym

wykonaniem deficytu w kolejnych miesigcach (nizsze
wptywy podatkowe po | kw.).

Kurs ztotego w centrum uwagi

Od kilku juz miesiecy jestesmy swiadkami zwiekszo-
nego zainteresowania cztonkéw RPP i zarzadu NBP
kwestiami zwigzanymi z kursem ziotego. Przedstawi-
ciele NBP i RPP pomimo zasadniczych réznic co do
metodologii zawigzywania rezerw NBP, jak i ich ade-
kwatnosci do zmian kursowych, zgodnie podkreslaja,
ze umocnienie ziotego moze skutkowaé spowolnie-
niem wzrostu gospodarczego i jest szczegdlnie nie-
bezpieczne we wczesnej fazie ozywienia gospo-
darczego. Po serii interwencji stownych w piatek, 9.
kwietnia, obawa NBP o nadmierne umocnienie ziote-
go przybrata ksztatt interwencji walutowej. Skala tej
interwenciji, prawdopodobnie okoto 100 min euro,
byta jednak wedtug swiatowych standardéw bardzo
mata. Przeprowadzenie jej przy poziomach ztotego
powyzej 3,80 byto znacznym zaskoczeniem dla ryn-
ku. Bezposrednim skutkiem interwencji byto ostabie-
nie ztotego do 3,89. Zmiany na EURUSD oraz ogél-
nie dobry sentyment na rynkach swiatowych spowo-
dowat, ze bardzo szybko ztoty powr6cit do poziomow
wokét 3,860 wobec euro.

Oceniamy, ze dziatanie NBP mogto mie¢ zwigzek ze
spodziewanym na maj/czerwiec naptywem na rynek
znacznych srodkdéw w zwigzku z emisjami na rynku
kapitatowym. Skala interwencji i sposéb jej przepro-
wadzenia sugeruje, ze NBP nie bedzie bronit z géry
zdefiniowanych pozioméw kursu ziotego, a jedynie
bedzie starat sie spowolni¢ podyktowang fundamen-
tami i naptywem kapitatu zagranicznego na polski
rynek aprecjacje. O ile dziatania te moga na krotka
mete spowolni¢ aprecjacje ziotego, walka ze $red-
niookresowym trendem nie wydaje sie mozliwa. Aby
w krotkim okresie polityka stabilizacji kursu odniosta
sukces konieczne (i tego moga oczekiwac inwesto-
rzy) bytyby dalsze obnizki stép procentowych. Przez
spadek stop procentowych ztamane zostatyby coraz
popularniejsze, i skutkujace dalszym umocnieniem
lokalnej waluty, carry trades na ztotym. Ostatnie wy-
darzenia uzmystawiajg nam wreszcie, ze musimy sie
pogodzi¢ z wydtuzeniem okresu niskich stdép procen-
towych w Polsce. Oczekiwania na realizacje takiego
scenariusza wspiera¢ beda réwniez kolejne odczyty
inflacji. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
roczny wskaznik inflacji moze przejsciowo obnizyé
sie do poziomu dolnej granicy celu NBP.
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Wykres 1. Inflacja CPI (%r/r)
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Zrédto: GUS, szacunki BRE.

Stabszy zioty i spadajace stopy rynkowe (w ostatnim
okresie stawki WIBOR obnizyly sie o 25pb., co niesie
ze sobg takie same implikacje jak obnizka stép NBP)
zaczynajg kontrastowaé z zapewnieniami RPP co do
neutralnego nastawienia w polityce monetarnej. W
Srednim terminie takie de facto poluzowanie mone-
tarne moze przetozy¢ sie na wyzsza inflacje, co z
kolei oznacza¢ moze koniecznosé dodatkowego za-
ciesnienia monetarnego (powiedzmy) w roku 2011.
Niestety dziatania NBP i dualizm celéw monetarnych
(inflacja oraz kurs walutowy) nasuwajg skojarzenia z
dziataniami wegierskiego banku centralnego z roku
2003, ktére jak wiadomo zakonczyly sie dla tamtej
gospodarki fatalnie.

Wykres 2. Stawka WIBOR 3M (%)
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Zrédto: Bloomberg.

Tragedia w Smolensku i jej mozliwe konsekwen-
cje dla polityki monetarnej

Narodowa tragedia, jaka niewatpliwie jest katastrofa
smolenska, smier¢ Prezydenta RP oraz prezesa NBP
moze oznacza¢ radykalne zmiany w Narodowym
Banku Polskim. Zmiany te moga wptyna¢ na wspot-
prace Rady Polityki Pienieznej z zarzadem NBP oraz
na wspotprace NBP z rzadem RP. Ciezko sobie row-
niez wyobrazi¢, aby nowy prezes NBP, o ktérego
rychtym powotaniu juz wypowiedziat sie Prezydent
Komorowski, ustawit sie, podobnie jak zmarty S.
Skrzypek, w opozycji do rzadu, czy tez wiekszosci
RPP. W krétkim okresie testem dla polityki pienieznej
niewatpliwie bedzie rozwigzanie zaognionego sporu
o rezerwy i zysk NBP. Spér ten, naszym zdaniem
rozwigzany zostanie w zgodzie z uchwatg RPP. Jako,
ze zdecydowana wiekszo$¢ RPP opowiada sie obec-
nie za wydtuzeniem okresu stabilizacji stép procen-
towych, zmiana na stanowisku prezesa NBP nie
wpltynie prawdopodobnie na biezace decyzje RPP.
Rynki finansowe, jakkolwiek tragicznie to brzmi, w
zwigzku ze spodziewanymi zmianami modelu wspot-
pracy rzadu z NBP i Prezydentem moga po pewnym
czasie wyceniac szybsze przystapienie Polski do
strefy euro i wieksze szanse na gtebsza reforme
fiskalna.

Ernest Pytlarczyk
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USA: stopniowa poprawa na rynku pracy

Pozytywne sygnaly naptywaja ostatnio z amerykan-
skiego rynku pracy. Wedtug danych Departamentu
Pracy w marcu zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto
0 162 tys. etatéw po spadku o 14 tys. w lutym (patrz:
Wykres 1), a stopa bezrobocia ustabilizowata si¢ na
poziomie 9,7%. Jest to juz trzeci (cho¢ nie z rzedu)
miesiac, w ktérym zanotowano przyrost liczby miejsc
pracy (pierwszy przyrost miat miejsce w listopadzie
zesztego roku a drugi w styczniu br.) po dwuletnim
okresie spadkéw zatrudnienia w amerykanskiej go-
spodarce - ogétem w ciggu ostatnich dwoch lat za-
trudnienie poza rolnictwem zostato zredukowane o
ok. 8,4 min etatow.

Wykres 1. Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w
USA (tys.)
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Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)

Zrédto: Bloomberg.

Jesli chodzi o strukture marcowego wzrostu zatrud-
nienia w USA, kluczowym czynnikiem byto rosnace
zatrudnienie w sektorze ustug (+82 tys.), co jest
zgodne z poprawiajacq sie koniunkturg w tym dziale
gospodarki (silne wzrosty wskaznika ISM w ustugach
w ostatnich miesigcach). Szczegdlnie wysokie przy-
rosty zanotowano w opiece zdrowotnej (+27 tys.) i
agencjach pracy tymczasowej (+40 tys.), nieco
mniejsze w handlu i transporcie, natomiast w branzy
IT i sektorze finansowym mieliSmy do czynienia z
kontynuacjg spadku liczby zatrudnionych. Drugim
filarem wzrostu zatrudnienia w marcu byt przyrost
tymczasowego zatrudnienia w sektorze rzadowym
wynikajacy z naboru pracownikow pod katem prze-
prowadzanego w tym roku spisu powszechnego (we-
dtug szacunkéw Departamentu Pracy wyniést on 48
tys.). W pozostatych sektorach (gérnictwo, budownic-
two, przemyst) mialy miejsce umiarkowane wzrosty
liczby etatéw, swiadczace o stabilizacji sytuacji. Po-
zytywnym sygnatem jest szczegOlnie trzeci z rzedu
przyrost zatrudnienia w przemysle (+17 tys.), wska-
zujacy na utrwalenie sie wzrostowej tendencji w tym
sektorze. Niemniej jednak, patrzac na catosc¢ struktu-
ry rosnacego zatrudnienia, nie dowodzi ona na razie

trwatego odbicia na rynku pracy ze wzgledu na duzy
udziat w tych przyrostach zatrudnionych tymczasowo.

Wykres 2. Srednia tygodniowa liczba godzin pracy w
USA
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Zrédto: Departament Pracy USA.

O poprawie sytuacji na amerykanskim rynku pracy
Swiadczy réwniez réwnolegty proces zwiekszania sie
przecietnej tygodniowej liczby godzin pracy przypa-
dajacych na pracownika (w marcu wzrosta o 0,1
godz. do 34,0 godz., od pazdziernika zesztego roku
wzrosta juz o 0,3 godz.), ktéra w wyniku kryzysu spa-
dfa uprzednio z 34,7 godz. do 33,7 godz. (patrz: Wy-
kres 2). Kontynuacja tego procesu moze by¢ w naj-
blizszych miesigcach czynnikiem ttumigcym potrzebe
silnych wzrostéw zatrudnienia, co moze nieco wygta-
dzi¢ sciezke dalszego wzrostu zatrudnienia w USA.

USA: brak trwalego ozywienia na rynku nieru-
chomosci

W 2009 roku nastgpito silne odbicie na rynku wtor-
nym nieruchomosci w USA — sprzedaz wzrosta z
4,53 min w styczniu do 6,49 min w listopadzie (patrz:
Wykres 3). Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za
tak szybka poprawe sytuacji byt rzadowy program
doptat do zakupéw nieruchomosci (tzw. 2009 First-
Time Home Buyer Tax Credit). Zgodnie z tym pro-
gramem kupujacy domy po raz pierwszy (zdefiniowa-
ni jako tacy, ktérzy nie byli wtascicielami zadnej nie-
ruchomosci w ciagu ostatnich 3 lat) mogli ubiegac sie
0 bezzwrotny kredyt w postaci ulgi podatkowej w
wysokosci do 8 tys. USD. Oryginalnie program ten
miat obowigzywac w okresie od 1 stycznia do 1 grud-
nia 2009 r., lecz zostat przedtuzony do 30 kwietnia
2010 r. i co wiecej, poczawszy od 7 listopada 2009 r.,
rozszerzony na wiekszg liczbe uprawnionych do do-
ptat. Uprawnienie do subwenciji otrzymali mianowicie
réwniez witasciciele nieruchomosci, ktérzy w ciggu
ostatnich 8 lat minimum 5 lat uzytkowali aktualnie
posiadane domy — w ich przypadku doptata wynosi
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6,5 tys. USD, czyli nieco mniej niz w wypadku kupu-
jacych dom po raz pierwszy.

Wykres 3. Sprzedaz na wtdérnym rynku nieruchomo-
sci w USA (min sztuk)
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Zrédto: Bloomberg.

W zwiazku z zakonczeniem sie pierwszej edycji pro-
gramu doptat w listopadzie zesztego roku, miesigc
ten przyniost rekordowag wielko$¢ sprzedazy (6,49
min w ujeciu zannualizowanym), natomiast w kolej-
nych miesigcach nastapit jej szybki spadek mimo
przedtuzenia programu (5,02 min w lutym). Przyczy-
ng takiego stanu rzeczy byt najprawdopodobniej fakt,
ze wiekszos¢ ludzi, ktorzy zamierzali skorzysta¢ z
programu transakcje planowata z duzym wyprzedze-
niem uwzgledniajac listopad jako ostatni miesigc
obowigzywania programu. W zwigzku zakonczeniem
drugiej fazy programu doptat pod koniec kwietnia
tego roku, miesigc ten moze przynies¢ druga fale
wzrostu aktywnosci na rynku wtérnym.

Wykres 4. Sprzedaz na pierwotnym rynku nierucho-
mosci w USA (min sztuk)
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Zrédto: Bloomberg.

Interwencja rzadowa wywotata wiec jedynie czasowa,
choé¢ trzeba zaznaczyé¢, ze istotng, poprawe na rynku
wtérnym. Co wiecej, reakcja rynku pierwotnego byta
bardzo staba (patrz: Wykres 4) i obecnie sytuacja w
tym segmencie nadal sie pogarsza, a poczatek 2010
roku przyniést rekordowo niskie poziomy sprzedazy

nowych domoéw (przebite zostato minimum ze stycz-
nia zesztego roku na poziomie 329 tys.).

Wykres 5. Liczba rozpoczetych budéw w USA (min
sztuk)
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Zrédto: Bloomberg.

Popyt na nieruchomosci wcigz nie odrodzit sie wy-
starczajaco by wywotac trwaty wzrost podazy nowych
mieszkan, co wida¢ wyraznie na Wykresie 5 pokazu-
jacym liczbe rozpoczetych budoéw, ktéra po osiggnie-
ciu minimum w kwietniu 2009 r. (479 tys.) caly czas
oscyluje w granicach 500-600 tys. nie wykazujac
wigkszych oznak ozywienia. Diagnoze taka potwier-
dza réwniez brak istotnego odbicia cen nieruchomo-
Sci, ktére po lekkim wzroscie w Q2-Q3°2009 w ostat-
nich miesigcach zndéw sie obnizyly (wskaznik cen
domoéw Case-Schiller wskazuje na spadek o 0.7%r/r
w styczniu).

W Zzadnym razie nie mozna wiec jeszcze mowi¢ o
wyraznym odbiciu na amerykanskim rynku nierucho-
mosci, bez ktérego, biorac pod uwage bardzo istotng
role tego sektora w amerykanskiej gospodarce i sys-
temie finansowym, niemozliwy bedzie powrdt na
trwalg Sciezke ozywienia gospodarczego. Obecnie
wcigz mamy do czynienia jedynie z okresem stabili-
zacji, natomiast na wyrazne ozywienie przyjdzie nam
jeszcze poczeka¢ (byé moze nawet do przysztego
roku). Co wazne, obawy o amerykanski sektor nieru-
chomosci potwierdza tez komunikat z marcowego
posiedzenia Fed, w ktérym na nowo pojawit sie frag-
ment podkreslajacy utrzymujace sie problemy tego
sektora.

Strefa euro: uchwalono pakiet ratunkowy dla
Grecji

Ostatnie tygodnie przyniosty wyczekiwang od diuz-
szego czasu przez rynki finansowe decyzje panstw
strefy euro w sprawie pomocy finansowej dla prze-
zywajacej powazne problemy fiskalne Grecji. Przy-
pomnijmy, ze w zesztym roku deficyt greckiego bu-
dzetu wyniost 12,9% PKB, za$ diug publiczny siegnat
poziomu 112,6% PKB (patrz: Wykres 6) - wiekszy
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diug publiczny sposréd panstw strefy euro maja tylko
od dawna zmagajace si¢ z tym problemem Wiochy,
ktére jednakze nie dopuscity do tak wielkiego wzrostu
deficytu budzetowego.

Wykres 6. Diug publiczny Grecji (% PKB)
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Zrédio: Eurostat.

Niestety pomimo przyjecia przez grecki rzad ambit-
nego planu konsolidacji finanséw publicznych, zakta-
dajacego redukcje deficytu budzetowego do 8,7%
PKB w 2010 r. (ktéry, co zrozumiate, wzbudzit w
Grecji ogromne protesty spoteczne), w ostatnich
miesigcach nastgpit silny spadek zaufania inwesto-
réw w stosunku do tego kraju i wzrost obaw o jego
ewentualng niewyptacalnos¢. Znalazto to odzwiercie-
dlenie w rekordowym wzroscie rentownosci greckich
obligacji skarbowych — tylko w pierwszym tygodniu
kwietnia rentownos$¢ greckiego papieru 10-letniego
wzrosta o prawie 100pb, przekraczajac znaczaco
poziom 7,00% (patrz: Wykres 7), czemu sprzyjaly
informacje o koniecznosci zrolowania przez Grecje
dlugu w wysokosci ok. 20 mld EUR na przetomie
kwietnia i maja. Oliwy do ognia dolewaty tez kolejne
obnizki ratingu kredytowego Grecji - obecny rating
greckich papieréw skarbowych wedtug agenciji Fitch
to BBB-, czyli najnizszy poziom akceptowalny przez
EBC w operacjach refinansujacych.

Narastajacy niepokdj inwestoréw w kwestii Greciji,
ktérego rozmiary powoli zaczynaty grozi¢ bankruc-
twem tego panstwa w wyniku mechanizmu samo-
spetniajacej sie przepowiedni, sktonit przywodcow
krajéw strefy euro do podjecia zdecydowanych kro-
kéow w sprawie pomocy finansowej dla Grecji. Naj-
pierw na szczycie UE pod koniec marca wstepnie
zdecydowano o zagwarantowaniu Grecji taczonej
pomocy ze strony panstw eurolandu oraz MFW, ktéra

10

uruchomiona zostanie jednak jedynie w razie najwyz-
szej koniecznosci.

Wykres 7. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbo-
wych wybranych panstw UE
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Zrédto: Bloomberg.

Nastepnie po drastycznych wzrostach rentownosci
greckich obligacji w pierwszym tygodniu kwietnia,
przywodcy panstw strefy euro ustalili szczegéty po-
mocy dla Grecji. Wedtug ogtoszonego planu panstwa
strefy euro zaoferujg Grecji pakiet ratunkowy w for-
mie preferencyjnego kredytu w wysokosci ok. 40 mid
USD oprocentowanego na poziomie 5,0%, czyli
znacznie ponizej rentownosci emitowanych przez
Grecje obligacji. Dodatkowo MFW ma udzieli¢ Greciji
kredytu w wysokosci kolejnych 20 mld USD (opro-
centowanego prawdopodobnie jeszcze nizej niz po-
zyczka od panstw eurolandu). Co wiecej, nie wyklu-
czono tez rozszerzenia tego pakietu w latach 2011-
2012 (pojawity sie nieoficjalne informacje, ze nawet
do tacznej sumy 107 mid USD).

Na chwile obecng rzad Grecji nie podjat jeszcze de-
cyzji o skorzystaniu z pakietu pomocowego, lecz
przyznat, ze w przysztosci moze by¢ do tego zmu-
szony wskutek niekorzystnych warunkéw rynkowych.
Co niezwykle wazne, komunikat o szczegétach pa-
kietu pomocowego dla Grecji skutecznie (cho¢ nie
wiadomo, czy trwale) uspokoit sytuacje na rynkach
finansowych, gdzie juz na pierwszej sesji  po jego
ogtoszeniu rentownosé greckich obligacji spadia o
kilkadziesiat punktow bazowych.

Piotr Piekos
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Kryteria konwergencji*

EUROMONITOR

Inflacjia HICP
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¢ Deficyt budzetu: <3,0% PKB
e Dfug publiczny:< 60,0% PKB
e Czlonkostwo w ERM2: 2 lata

Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
sma wahan wokoét kursu centralnego
ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w
przypadku panstw spoza ERM2 -
wokot kursu z poczatku okresu ob-
serwacji)
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= « Deficyt budzetu: 3,6% PKB (2009) 240 W
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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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Rynek stopy procentowej

Oceniamy, ze w hajblizszym okresie rosnie ryzyko
korekty na polskim rynku obligacji. Ryzyko to do-
tyczy przede wszystkim diuzszych papierow. Z
jednej strony banki centralne (Fed, ECB) potwierdzajg
zapewnienia co do wydtuzenia okresu rekordowo ni-
skich stép procentowych, co technicznie uniemozliwia
wzrost rentownosci krétkich papierow na rynkach ba-
zowych; réwniez ryzyko wzrostu inflacji w krétkim ter-
minie wydaje sie by¢ bardzo ograniczone. Z drugiej
strony postepujace ozywienie i niepewnos¢ co do in-
flacji w okresie 2 lata plus zwiekszajg (réwniez w skali
globalnej) zmiennos¢ dtuzszych obligacji. Dodatkowo
(w USA) coraz istotniejsze okazujg sie kwestie rosna-
cych podazy obligacji. Ostatnie wzrosty rentownosci
freasuries zawdzieczamy wifasnie temu czynnikowi.
Fakt, ze te ostatnie wzrosty rentownosci w USA i (do
pewnego stopnia) w Niemczech, pomimo eksponowa-
nia przez nas coraz stabszej, ujemnej korelacji pol-
skich papieréw z niemieckimi bundami, nie przetozyty
sie na polski rynek wynika z duzej liczby czynnikow
ksztattujgcych ceny polskich papieréw. Pamietajmy, ze
ciagle znaczny wptyw na polski rynek majg czynniki
zmniejszajace ryzyko systemowe w Unii Europejskiej i
krajach EM. Czynnikiem takim w marcu okazaly sie
uzgodnienia co do pomocy dla Grecji — jezeli spada
ryzyko niewyptacalnosci Grecji spada réwniez ryzyko
Polski, nie musi przy tym nastepowac ucieczka z pol-
skich papieréw do relatywnie tanszych papieréw grec-
kich. Wydarzenia te, przy dobrym sentymencie na
polskich papierach, zneutralizowaty wptyw tendencji na
core markets.

Ewentualny dalszy wzrost rentownosci dtugich papie-
réw w USA moze jednak wptynaé na relatywne zmniej-
szenie naptywu kapitatu portfelowego na rynek obliga-
cji w emerging markets, w tym Polski. R6znice w ren-
townosciach wzgledem core markets pomimo perspek-
tyw dalszego spadku premii za ryzyko w papierach
polskich nie przemawiajg obecnie za dalszymi tak dy-
namicznymi wzrostami cen polskich papieréw. Histo-
rycznie wzrosty rentownosci w USA ostatecznie (z
pewnym opOznieniem) zaczynaly przekfadac¢ sie na
stopy w emerging markets (podkreslamy na stopy, nie
zas premie za ryzyko). Pamietajmy réwniez, ze stopy
w EM (w tym w PLN) wykazujg wiekszg zmiennos¢ niz
stopy w USD, czy EUR (wieksza beta). Ostatnie wy-
darzenia na rynkach obligacji core markets prze-
mawiaja wiec za bardziej ostrozng alokacjq global-
nych funduszy w obligacje EM.

Na ryzyko korekty na diugim koncu polskiej krzy-
wej obligacyjnej wskazuja takze czynniki lokalne.
Po marcu prawdopodobnie zanotowano dalszy
znaczny wzrost deficytu budzetowego. Wynika to
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przede wszystkim z nizszych wptywéw podatkowych w
| kw. Prawdopodobnie duzy wptyw miaty na to czynniki
pogodowe (zast6j w handlu i budownictwie). Niemnigj
jednak gorsze wyniki budzetu moga ostabi¢ pozytywny
do tej pory odbidr polskiej polityki fiskalnej i fundamen-
tow gospodarki (ciezko jednak oceni¢ rzeczywistg
istotnos¢ tego lokalnego czynnika). Pomimo zrealizo-
wania juz ponad 39% potrzeb pozyczkowych budzetu,
niepewno$¢ co do sytuacji gosp. w Il potowie roku nie
pozwoli Ministerstwu Finanséw na znaczne zmniejsze-
nie biezacych podazy papieréow. Nie powinnismy wiec
liczy¢ na tak elastyczne dopasowywanie podazy do
popytu i warunkéw rynkowych jak to miato miejsce w
poprzednich miesigcach.

Pierwsze symptomy pogorszenia sytuacji na rynku
stopy procentowej sg juz widoczne w obnizajacej
sie ptynnosci. Czynnik ten, w polaczeniu z wiek-
szymi podazami na rynku pierwotnym i wtérnym,
moze wplynaé na gwattownosé korekty..

Wracajac do polskiego rynku obligacji, podkreslamy,
ze nie spodziewamy sie kryzysu/znacznego pogorsze-
nia ptynnosci budzetu, co powinno ograniczy¢ ryzyko
wzrostu rentownosci na krétkim koncu krzywej sovere-
ign (co bytoby scenariuszem typowym przy wzroscie
ryzyka niewyptacalnosci). Fakt interwencji NBP na
rynku walutowym skutkuje wzmocnieniem oczekiwan
na wydtuzenie okresu niskich stép procentowych w
Polsce. Oczekiwania te dodatkowo powinny wspierac
papiery z krétkiego konca.

Rynek walutowy

Marzec i poczatek kwietnia przyniosty dalsze systema-
tyczne umocnienie ztotego. Polska waluta umacniata
sie, rozkorelowujac sige przy okazji z parg EURUSD.
Zasadniczym powodem umochienia ztotego jest po-
prawa sentymentu wzgledem niemal wszystkich grup
polskich aktywow. Ztotego wspierat miedzy innymi
naptyw kapitatu portfelowego na rynek obligacji. W
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okresie I-Il 2010 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniést 13,3 mid zt, a portfel tej grupy in-
westoréw osiggnat rekordowy poziom 95,1 mld zt. Per-
spektywa przysztych emisji na rynku kapitalowym staje
sie rowniez czynnikiem stymulujgcym oczekiwania na
kontynuacje trendu aprecjacyjnego ztotego. Wedtug
naszych szacunkéw w kolejnych 2-3 miesigcach inwe-
storzy zagraniczni moga z tytutu IPOs zwiekszy¢ swoje
zaangazowania na rynku kapitatowym nawet o 5-5,5
mid zt. Od jakiego$ czasu nad rynkiem cigzy kwestia
odptywu z rynku PLN $rodkéw, ktére po sprzedazy
akcji PZU uzyska Eureko. Wydaje sie jednak, ze ryzy-
ko walutowe tej transakcji jest juz w duzej mierze za-
bezpieczone (patrz komentarz rzecznika Eureko), co
wskazywatoby, ze szala ryzyka ciagle przechyla sie w
strone dalszego umocnienia polskiej waluty, a ewentu-
alna korekta na EURPLN, na ktéra wskazujg sygnaty
analizy technicznej moze by¢ mocno ograniczona w
czasie. Na rynku FX prawdopodobnie dominujg dtugie
spekulacyjne pozycje w PLN, jednak ich wielkos¢ mo-
ze by¢ mniejsza niz sie powszechnie uwaza. Na to
ostatnie wskazywalyby ostatnie wydarzenia i dos¢
ograniczona reakcja ziotego (ostabienie do 3,86) po
negatywnych informacjach o Grecji, czy tez brak paniki
po interwencji NBP. W sytuacji znacznego ,wydtuze-
nia” rynku w ztotym mielibySmy zapewne do czynienia
z polowaniem na stop-loss’y i bardziej dynamicznag
deprecjacja.

Jak na razie inwestorzy spokojnie przyjeli komentarze
cztonkéw RPP i MinFinu o przewartosciowaniu polskiej
waluty, jak i sama interwencje NBP. Wzrost aktywnosci
NBP na rynku walutowym przetozy sig jednak naszym
zdaniem w krotkim okresie na wzrost zmiennosci zto-
tego w przedziale 3,80-3,95, nie prowadzac jednak do
zdecydowanej deprecjacji ztotego. Podtrzymujemy
nasze oczekiwania co do podyktowanego fundamen-
talnie umocnienia ztotego do poziomu 3,70 na koniec
roku.

Ernest Pytlarczyk
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Kwiecien Maj Czerwiec
2010 2010 2010
Inflacja CPI 15 14 15
P_rodulfcja sprzedana przemystu 20 20 18
i inflacja PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie 19 19 17
w sektorze przedsigbiorstw
PKB - 31 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 21 22
Podaz pienigdza M3 14 14 14
Bilans ptatniczy 13 17 14
Inflacja bazowa 22 21 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 7
Posiedzenie RPP 27-28 24-25 29-30
STREFA EURO

Inflacja HICP 16,30 18,29 16,30
PKB 7 12 4
Wskaznik koniunktury ZEW 20 18 15
Posiedzenie ECB 8 6 10
Inflacja CPI 14 19 17
PKB 30 27 25
Zmiana zatrudnienia poza rolnic-

) : 2 7 4
twem i stopa bezrobocia
Zamowienia na dobra trwate 23 26 24
Wskaznik koniunktury w prze- 1 3 1
tworstwie ISM
Posiedzenie FED 27-28 - 22-23

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

15



