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e Dynamika PKB Polski wzrosta w Il kw. do 3,5% t/r z 3,0% zanotowanych w |
kw., przy czym wciaz nie wida¢ wyraznego odbicia w sferze inwestycji prywat-

SPIS TRESCI nych. Opublikowany we wrzesniu projekt ustawy budzetowej na rok 2011
Glowne wskazniki przewiduje zmniejszenie deficytu budzetu centralnego do 40,2 mid PLN z 52,2
makroekonomiczne s.2 mid PLN w roku obecnym. Nie przynosi on niestety przetomu i sygnalizuje, ze
Sfera realna s.3 kwestie konsolidacji finanséw publicznych rzad odktada na okres powyborczy.
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analityk

tel. (22) 829 01 83 Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011

marcin.mazurek@brebank.pl PKB r/r 6.8 5.1 1.8 3.6 42
i Inflacja ($rednia w okresie) 2.4 4.3 3.5 2.8 3.5

PioTR Pigko$ Saldo na rachunku obrotow biez. (% PKB) 45 5.3 16 1.8 2.9

analityk Stopa bezrobocia (koniec okresu) 114 9.5 11.9 121 10.9

te./' (22) 829 90 34 Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 4.00 4.50

piotr.piekos@brebank.pl

MicHAE ROT Wskaznik 2009 2010

analityk Q3 Q4 (o] Q2 Q3 Q4

tel. (22) 829 15 28 PKB r/r 1.8 3.3 3.0 3.5 4.0 41

michal.rot@brebank.pl Inflacja r/r (Srednia w okresie) 3.5 3.3 3.0 2.1 2.6 3.2

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 4.00
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Mar10 Kwi10 Maj10 Cze 10 Lip10 Sie10

PKB i produkcja
PKB 3,0% 3,5%
Popyt krajowy 2,2% 3,9%
Spozycie indywidualne 2,2% 3,0%
Naktady brutto na srodki trwate -12,4% -1,7%
Warto$¢ dodana 2,8% 3,0%

w przemysle 11,2% 13,1%

w budownictwie -5,8% 4,0%

w sektorze ustug rynkowych -0,7% 0,3%
Produkcja przemystowa r/r 9,2% 12,5% 9,7% 13,5% 14,3% 10,3% 13,1%
Produkcja przemystowa m/m 3,1% 19,1% -9,2% 1,6% 6,8% -6,1% -2,1%
Sprzedaz detaliczna r/r 0,1% 8,7% -1,6% 4,3% 6,4% 3,9% 6,1%
Sprzedaz detaliczna m/m -4,0% 21,9% -5,6% 3,1% 4,1% 3,2% -2,3%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3 288,29 | 3 493,42 | 3 398,67 | 3 346,61 | 3403,65 | 3433,32 | 34223
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r 2,9% 4,8% 3,2% 4,8% 3,5% 2,1% 4,7%
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m 1,8% 6,2% -2,7% -1,5% 1,7% 0,9% -0,3%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r -1,1% -0,6% 0,0% 0,5% 1,1% 1,4% 1,6%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m -0.2% 0,0% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,1%
Stopa bezrobocia 13,0% 12,9% 12,3% 11,9% 11,6% 11,4% 11,3%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) 67 -458 -336 -889 -1004 -1539
Ealgt)) wymiany towaréw na bazie trans. (min 477 526 262 _450 287 -865
Eksport na bazie transakcji r/r (w EUR) 20,5% 21,5% 22,9% 24,7% 28,6% 16,0%
Import na bazie transakgiji r/r (w EUR) 21,7% 24,6% 23,0% 29,9% 27,8% 20,0%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,8% -1,9% -1,8% -1,9% -2,2%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  m/m 0,2% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% -0,2% 0,5%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 2,9% 2,6% 2,4% 2,2% 2,3% 2,0% 2,2%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,2% 2,0% 1,9% 1,6% 1,5% 1,2% 1,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,1% -0,2% 1,4% 2,0% 1,0% 0,3% -0,3%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r -2,4% -2,6% -0,4% 1,9% 2,1% 3,9% 4,0%
Agregaty monetarne
Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 715,6 721,5 721,2 737,9 742,8 743,4 748,4
Podaz pienigdza r/r 5,1% 5,5% 6,1% 7,7% 71% 7,8% 9,2%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 5,5% 5,7% 8,4% 9,6% 13,1% 13,7%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r -7,2% -9,1% -7,4% -5,7% -4,4% -3,1%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 11,4% 9,5% 8,9% 9,3% 9,3% 9,4%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 7,8% 10,4% 13,3% 15,0% 13,1% 12,1%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 3,94 3,86 3,93 4,08 4,14 4,01 4,00
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 2,89 2,85 2,95 3,31 3,38 3,07 3,15
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 4,05% 4,00% 3,76% 3,76% 3,76% 3,72% 3,71%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,91% 4,57% 4,58% 4,66% 4,85% 4,75% 4,73%
Rentownos$¢ obligacji 5Y 5,51% 5,15% 5,17% 5,27% 5,42% 5,41% 5,19%
Rentowno$¢ obligacji 10Y 6,06% 5,51% 5,62% 5,80% 5,94% 5,88% 5,43%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 0,9% 1,4% 1,5% 1,6% 1,4% 1,7% 1,6%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 0,8% 1,9%
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,1% 2,3% 2,2% 2,0% 1,1% 1,2%
Wozrost PKB w USA (k/k, ann.) 3,7% 1,6%
Stopa docelowa Fed Funds 0(3’2%2/° ocfgscl/o 0?’20524, ocfgscl/o 0?’2059’/° 0‘?'2059,/0 8'205(14,

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Przyspieszenie wzrostu PKB w Il kw.

Dynamika PKB wzrosta w Il kw. do 3,5%r/r z 3,0%
zanotowanych w | kw. i tym samym okazata sig istot-
nie wyzsza od oczekiwan rynkowych (konsensus
wynosit 3,2%r/r). Jesli chodzi o strukture wzrostu
gospodarczego, najwigkszym wktadem charaktery-
zowaty sig, podobnie jak w poprzednim kwartale,
konsumpcja oraz zapasy (patrz: Wykres 1).

Wykres 1. Sktadowe wzrostu gospodarczego Polski
(pp., 1/r)
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Zrédio: GUS.

Drugi kwartat z rzedu przyspieszyta dynamika spozy-
cia indywidualnego (z 2,2%r/r do 3,0%t/r), wspierana
przez stopniowo poprawiajaca sie sytuacje na rynku
pracy. Co prawda dynamika realnego funduszu ptac
ulegta w Il kw. lekkiemu wyhamowaniu w zwigzku z
nieco stabsza dynamikg ptac, lecz dynamika zatrud-
nienia wykazywata stabilny wzrost (patrz: Wykres 2).
W okresie od kwietnia do czerwca catkowite zatrud-
nienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszylo sie o
42 tys. etatéw, z czego 16 tys. przypadto na prze-
twérstwo przemystowe (w zesztym roku zanotowato
ono najwieksze ciecia miejsc pracy — o ok. 140 tys.),
zas$ kolejne 15 tys. na branze budowlana.

Negatywny wkiad do wzrostu PKB utrzymaty inwe-
stycje, choé przy znacznie mniejszej skali spadku niz
w | kw. (-1,7%r/r wobec -12,4%r/r). Znaczng poprawe
w tej sferze nalezy jednak przypisa¢ silnie rosnacym
inwestycjom publicznym (gtéwnie w infrastrukture
drogowa), podczas gdy sytuacja w sektorze prywat-
nym nie ulegta znaczacej zmianie (w catej | pot. 2010
roku inwestycje prywatne zanotowaly spadek o
17,7%r/r). Mimo rosngcego popytu zaréwno ze-
wnetrznego (eksport wzrost w Il kw. o 17%r/r) jak i
krajowego i towarzyszacemu temu wzrostu wykorzy-
stania mocy wytwérczych, polscy przedsiebiorcy
wcigz nie decydujg sie na nowe projekty inwestycyj-

ne, najprawdopodobniej z obawy przed wcigz nie-
pewng sytuacjg globalng (m.in. kryzys fiskalny w
strefie euro, grozba drugiego dna recesji w USA). Co
prawda w | pot roku mieliSmy do czynienia z bardzo
silnym wzrostem inwestycji rozpoczetych (wedtug
wartosci kosztorysowej) na poziomie 40,2%l/r, lecz
trzeba mie¢ swiadomos¢, ze byt on praktycznie w
catosci zdeterminowany przez inwestycje w jednym
tylko sektorze, a mianowicie energetyce, gdzie roz-
poczete zostaly zapowiadane od diluzszego czasu
wieloletnie inwestycje zwigzane z odtworzeniem do-
tychczasowych i budowg nowych blokéw energe-
tycznych. Jesli przyjrzymy sie pozostatym sektorom,
wyraznie wida¢, ze dominujg tam spadki (m.in. prze-
tworstwo przemystowe zanotowato spadek wartosci
inwestycji rozpoczetych o 4,4%l/r).

Wykres 2. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(Yor/r)
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Zrédto: GUS.

W ramach dekompozycji wzrostu gospodarczego
warto rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze w Il kw. po
raz pierwszy od IV kw. 2008 r. zanotowana zostata
negatywna kontrybucja eksportu netto w zwigzku z
szybko rosnacym popytem wewnetrznym przekiada-
jacym sie na coraz silniejszy wzrost importu
(+18,2%r/r).

Poprawiajaca sie sytuacja gospodarstw domowych
powinna przyczyni¢ sie w kolejnych kwartatach do
dalszego wzrostu dynamiki spozycia indywidualnego,
ktére wraz z inwestycjami publicznymi oraz postepu-
jacym procesem odbudowy zapaséw beda wspieraé
popyt wewnetrzny. Waznym czynnikiem prowzrosto-
wym pozostanie eksport, cho¢ skala jego wptywu
zaleze¢ bedzie w gtéwnej mierze od dalszych loséw
ozywienia w gospodarce naszych zachodnich sasia-
doéw, ktére wcigz nie sg pewne. W ramach tak skro-
jonego scenariusza do konca roku oczekujemy dy-
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namiki PKB w okolicach 4,0%r/r, co przetozy sie na
catoroczny wzrost na poziomie 3,6%.

Wyniki finansowe polskich przedsiebiorstw w Il
kw. 2010 r.

Dane o wynikach finansowych duzych polskich
przedsiebiorstw (zatrudniajacych powyzej 49 osdb) w
Il kw. br. miaty mieszany wydzwiek. Wynik finansowy
netto wykazat tradycyjny sezonowy wzrost wobec |
kw. (0 2,7 mid PLN do 21 mld PLN), lecz wobec ana-
logicznego kwartatu roku poprzedniego zanotowat
istotny spadek (o0 6,3 mid PLN, czyli 0 23,1%t/r).

Za spadek ten odpowiedzialny byt przede wszystkim
duzo gorszy niz przed rokiem wynik na dziatalnosci
finansowej (strata w wysokosci ok. 0,2 mld PLN wo-
bec zysku na poziomie ok. 6 mid PLN rok temu).
Przyczyny takiego stanu mozna w duzej mierze upa-
trywaé¢ w duzych zmianach kursu walutowego w roz-
patrywanych okresach. Podczas gdy w Il kw. zeszte-
go roku silne umocnienie ztotego przyczynito sie do
nadzwyczajnie wysokiego zysku polskich przedsie-
biorstw na dziatalnosci finansowej (m.in. nizsza ksie-
gowa wycena zobowigzan w walutach zagranicz-
nych), w tym roku Il kw. stat pod znakiem wyraznej
korekty kursu polskiej waluty, co wptyneto negatyw-
nie na ich sytuacje finansowa.

Wykres 3. Wynik na sprzedazy (mld PLN)
30
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Zrédio: GUS.

Nie mniej jednak, kluczowy z punktu widzenia analizy
sytuacji makroekonomicznej wynik finansowy z dzia-
talnosci podstawowej przedsiebiorstw (tzn. wynik na
sprzedazy produktéw, towardéw i materiatdéw — patrz:
Wykres 3) zanotowat w Il kw. lekki wzrost (+1,4%r/r)
wobec spadku jeszcze w | kw. (-4,7%t/r), co jest bar-
dzo waznym sygnatem dowodzacym stopniowego
przektadania sie ozywienia polskiej gospodarki na
poprawe wynikow polskich firm.

Wykres 4. Rentownos$¢ sprzedazy (%)
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Zrédto: GUS, obliczenia BRE.

Wraz z kontynuacjg odbicia krajowej gospodarki w |l
pot 2010 r. poprawie wynikow finansowych przedsie-
biorstw powinno towarzyszy¢ odwrdcenie sie dotych-
czasowego spadkowego trendu wskaznika rentow-
nosci ich dziatalnosci podstawowej. W Il kw. wzrést
on co prawda nieznacznie wobec | kw. (do 5,0% z
4,8%), lecz mimo to byt nizszy niz w Il kw. roku po-
przedniego. Fakt, ze wobec wyraznie poprawiajacej
sie sytuacji makroekonomicznej nie zanotowat on
dotychczas dynamicznego odbicia (ktére miato z
kolei miejsce w nastepstwie poprzedniego spowol-
nienia — patrz: Wykres 4) mozna przypisa¢ temu, ze
podczas ostatniego kryzysu gospodarczego wykazat
on jedynie umiarkowany spadek i utrzymat sie na
poziomach istotnie wyzszych niz na poczatku dekady
(m.in. wskutek natychmiastowych cie¢ kosztéw w
przedsiebiorstwach).

Budzet na 2011 rok bez przelomu

Opublikowany we wrzesniu projekt ustawy budzeto-
wej na rok 2011 przewiduje zmniejszenie deficytu
budzetu centralnego do 40,2 mid PLN z 52,2 mid
PLN w roku obecnym. Po uwzglednieniu catosci sek-
tora finanséw publicznych zgodnie z metodologig
ESA 95 wedtug naszych szacunkéw w 2011 r. po-
winnismy zanotowa¢ deficyt w wysokosci 6,5% PKB
wobec 7,6% PKB w 2010 r. (patrz: Tabela 1). W po-
réwnaniu z zatozeniami tegorocznej aktualizacji pro-
gramu konwergenciji w latach 2010-2011 zanotujemy
wiec najprawdopodobniej wyzsze poziomy deficytow
SFP (o ok. 0,6-0,7% PKB) mimo, ze rzadowe zatoze-
nia na ten okres wcale nie byly ambitne i przesuwaty
praktycznie cato$é niezbednego zaciesnienia fiskal-
nego na lata pozniejsze.
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Tabela 1. Wynik sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych (ESA 95, % PKB)

2009 2010F 2011F

Wynik sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych 71 716 -65
Podsektor centralny* 50 -66 55
Podsektor lokalny 12 01 -04

Podsektor ubezpieczen spotecznych  -09  -1,1  -0,6

Szacunki na lata 2010-2011 oparte na ustawie budzetowej na rok 2010 oraz
projekcie budzetu na rok 2011, a takze Wieloletnim Planie Finansowym
Panstwa z 2010 r. Deficyt KFD zatozony w 2010 r. wg planu, w 2011 r. na
tym samym poziomie.

Zrédto: Eurostat, MinFin, obliczenia BRE.

Taki ksztatt przysztorocznego budzetu jest wiec wy-
raznym sygnatem, ze kwestie konsolidacji finanséw
publicznych rzad odktada na okres powyborczy (wy-
bory parlamentarne wypadajg planowo na jesien
2011 r.). Stawia to jednak pod duzym znakiem zapy-
tania spetnienie celu wynikajacego z natozonej na
Polske procedury nadmiernego deficytu, czyli obni-
zenie deficytu SFP ponizej progu 3% PKB do 2012 r.
O ile jeszcze opublikowana na poczatku tego roku
aktualizacja programu konwergenciji zaktadata zejscie
z deficytem SFP do poziomu 2,9% PKB w 2012 r., o
tyle zatozenia zawarte w ogtoszonym niedawno Wie-
loletnim Planie Finansowym Panstwa dajg szanse na
osiggniecie tego poziomu najwczesniej w 2013 r.
(cho¢ trzeba zaznaczy¢, ze bardzo niewielkie).

Jesli chodzi o strone dochodowag budzetu na 2011 r.,
zalozenia makroekonomiczne, ktérych jest ona w
duzej mierze pochodng, sg generalnie dos¢ konser-
watywne (wzrost PKB: 3,5%, inflacja CPI: 2,3%) bio-
rac pod uwage obecne rynkowe prognozy gospodar-
cze, choc¢ nieco zbyt optymistyczne wydaja sie zato-
zenia dotyczace dynamiki inwestycji (+8,6%) oraz
stopy bezrobocia (spadek o 2,4 pkt. proc. wobec roku
2010). W strukturze dochodbéw zwraca uwage réw-
niez zatozony na dwukrotnie wyzszym poziomie niz w
2010 r. transfer dywidend ze spotek z udziatem Skar-
bu Panstwa (8,5 mid PLN), co oznacza dos¢ optymi-
styczne oczekiwania co do ich wynikéw finansowych
w biezacym roku.

W sferze przychodowej przysztorocznego budzetu
podkresli¢ trzeba dwie rzeczy:

1) wysoki poziom przychodéw z prywatyzacji (15 mld
PLN), cho¢ i tak wyraznie nizszy od rekordowych 25
mid PLN zatozonych na ten rok;

2) zaskakujgco duze przychody z tytutu poprawy
efektywnosci zarzadzania srodkami w ramach sekto-
ra finanséw publicznych (19,8 mld PLN), sprowadza-
jacej sie w praktyce do obowigzkowego umieszcze-
nia wszystkich depozytow pozabudzetowych fundu-
szy na rachunku MinFin.

Tak duze przychody z obu powyzszych zrédet bedg
niemozliwe do powtérzenia w kolejnych latach. W
szczegllnosci dotyczy to wykorzystania $rodkéw
nalezacych do funduszy pozabudzetowych, gdyz
wszystko wskazuje na to, ze resort finanséw jednora-
zowo spozytkuje nadwyzki zgromadzone przez te
fundusze na przestrzeni wielu lat. Mato prawdopo-
dobne jest réwniez utrzymanie w przysziosci tak
szybkiego tempa prywatyzacji jakie realizowane jest
obecnie.

Niepokéj budzi tez wykorzystywanie srodkéw z Fun-
duszu Rezerwy Demograficznej (FRD) na fatanie
dziury w Funduszu Ubezpieczeh Spotecznych (FUS),
€co ma miejsce juz drugi rok z rzedu (w 2010 r. jest to
kwota 7,5 mld PLN, w 2011 za$ 4 mld PLN) i stato sie
dla rzadu wygodnym zrédtem finansowania, a grozi
wyczerpaniem zasobéw FRD jeszcze przed okresem
przyspieszenia niekorzystnych zmian demograficz-
nych w polskim spoteczenstwie.

Tymczasem po stronie wydatkowej nie zostaty wpro-
wadzone zadne wieksze zmiany, nie liczac dtugo
zapowiadanej reguty wydatkowej dla wydatkéw ela-
stycznych, ktéra nie jest jednak instrumentem umoz-
liwiajagcym istotne ograniczenie catosci wydatkéw
budzetowych ze wzgledu na przewazajacy udziat
wydatkéw sztywnych.

Ogélnie rzecz biorac, przedstawiony przez rzad pro-
jekt budzetu na przyszty rok nie przynosi przetomu i
niestety nie sygnalizuje woli przeprowadzenia nie-
zbednych reform po stronie wydatkowej. Z czasem
moze sie to przetozy¢ na stopniowy spadek zaufania
inwestoréw do polskich papieréw skarbowych,
zwlaszcza w kontekscie trwajacych obecnie inten-
sywnych dziatan na rzecz zréwnowazenia finanséw
publicznych w wielu krajach UE.

Piotr Pieko$
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Zgodnie z oczekiwaniami, na sierpniowym posiedze-
niu po diuzszym okresie wakacyjnej przerwy RPP nie
zmienita stop procentowych pozostawiajac stope
REPO na poziomie 3,5%.

W komunikacie wskazano na przyspieszenie wzrostu
w gospodarce najwiekszego partnera handlowego
Polski, podkreslajac jednoczesnie niepewnosci co do
koniunktury w gospodarce swiatowej (czynniki ryzyka
to delewarowanie gospodarstw domowych i instytuciji
finansowych). RPP utrzymata dotychczasowa dia-
gnoze stanu koniunktury w gospodarce polskiej (sta-
bilizacja tempa wzrostu). Wskazano na ograniczong
dynamike ptac i zmniejszony popyt na kredyt.

W czesci komunikatu poswieconej analizie sfery no-
minalnej, RPP zauwazyta ryzyko wzrostu cen kon-
sumenta w zwigzku z wyzszymi cenami zywnosci i
podwyzka VAT. Oceniono jednak, ze podwyzka VAT
bedzie miata jedynie niewielki wptyw na wzrost infla-
cji. W czasie konferencji prezes NBP M. Belka wska-
zat na ryzyko wzrostu inflacji w tym roku powyzej
2,5%. Podobnie jak w poprzednim komunikacie po-
jawita sie wzmianka o dyskusji nad ryzykami wzrostu
inflacji w $rednim okresie oraz bardzo ogélne stwier-
dzenie o istotnosci stanu polityki fiskalnej dla polityki
pienieznej. Ciekawg innowacjg byto natomiast wpro-
wadzenie do komunikatu fragmentu de facto wspiera-
jacego rekomendacje KNFu odnoszace sig do
zmniejszenia dynamiki kredytéw walutowych. Wydaje
sie, ze RPP wtasnie na tym polu dostrzega istotne
ryzyka dla stabilnosci sektora bankowego oraz sta-
bilnosci kursu ztotego. By¢ moze jest to w pewnym
sensie zwrot w kierunku tak zwanej macroprudential
policy, ktérej ostateczny ksztalt wyniknie ze wspot-
dziatania NBP, RPP, KNF i rzadu.

Sam komunikat po posiedzeniu mozna okresli¢ jako
neutralny, jako ze niewiele réznit sie on od tego za-
prezentowanego po czerwcowym posiedzeniu. Tym-
czasem — jak wynika z najnowszych wypowiedzi
cztionkéw RPP — podejscie w Radzie ulegto de facto
diametralnej zmianie. Po pierwsze, Zielinska-
Gtebocka poinformowata, ze juz w sierpniu — jakby
na przekér wskazaniom komunikatu — gtosowany byt
wniosek o podwyzke stop procentowych forsowany
prawdopodobnie przez tak zwanych ,prezydenckich”
czionkébw RPP. Po drugie, silny wzrost oczekiwan
inflacyjnych w sierpniu (skokowy wzrost z 2,1% do
2,7% indukowany — zgodnie z komentarzami prezesa
Belki — ogtoszonym przez rzad podniesieniem stawek
podatku VAT) sprawit, ze cztonkowie RPP zaczeli
przejawia¢ wzmozone zainteresowanie kwestig
oczekiwan inflacyjnych oraz momentum inflacji (w
tym ostatnim przypadku symptomatyczne wydajg sie
wypowiedzi Kazmierczaka, ktéry twierdzi ze wyjscie

inflacji poza cel w najblizszych miesigcach bedzie
niepokojacym sygnatem). Po trzecie wreszcie, dys-
kusja nad podwyzkami stdép procentowych przeobra-
zita sie obecnie z dyskusji nad rozpoczeciem cyklu w
dyskusje o jednorazowej (by¢ moze nawet 50 punk-
towej) podwyzce stép procentowych ukierunkowanej
na stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych. Taka stra-
tegia dziatania stuzy prawdopodobnie checi uniknie-
cia cyklu przez niektérych cztonkéw RPP i biorac pod
uwage obecne priorytety Rady (ij. oczekiwania infla-
cyjne i sfere realng, silnie zwigzang z tempem apre-
cjacji kursu PLN) wydaje sie propozycjg sensowna, i
przynajmniej na razie mozliwg do zaakceptowania
przez uczestnikbw rynkéw finansowych. Kwestig
sporng pozostaje jednak sposéb komunikacji pod-
wyzki stép procentowych (przygotowanie gruntu pod
podwyzke w komunikacie, czy zaskoczenie uczestni-
kéw rynku) oraz jej data.

Z punktu widzenia ksztaltowania sie biezacego
wskaznika inflacji, bardziej prawdopodobne mogtoby
wydawaé sie przesuniecie podwyzki stéop na paz-
dziernik, kiedy to — wedtug naszych szacunkéw —
wskaznik CPI moze zacza¢ dos¢ szybko pig¢ sie w
gore. Wzrost inflacji bedzie juz nie tylko indukowany
efektami bazowymi (poczawszy od sierpnia znikajg te
obecne we wskazniku rocznym inflacji w poprzednich
miesigcach), lecz rowniez materializacjg wczesniej-
szych ryzyk zwigzanych z cenami zywnosci (jesli
wzrosty inflacji obserwowane w 2007 roku w bardzo
podobnym otoczeniu globalnym powtérza sie choéby
w potowie swojej wysokosci, wskaznik inflacji moze
na koniec roku przekroczy¢ 3,0%). Cho¢ caty proces
odbedzie sie w otoczeniu niskiej inflacji bazowej
(przedziat 1,2-1,5%), oczekiwania inflacyjne sg bar-
dzo wrazliwe na ceny zywnosci, co moze prowadzi¢
do dalszego, gwattownego ich wzrostu. Wzrost ocze-
kiwan inflacyjnych moze by¢ zatem odczytany jako
potwierdzenie obaw RPP o stabilno$¢ tych oczeki-
wan i pozostawacé silnym argumentem za podwyzka,
nawet w wyzszej niz dotychczas skali (uprawdopo-
dobnienie scenariusza +50pb). Dodatkowym wspar-
ciem mogtaby okaza¢ sie projekcja inflacyjna, ktéra
pozwolitaby skwantyfikowaé scenariusz dla inflacji
przy obecnych trenach zywnosci na rynkach global-
nych.

Z drugiej strony, powszechne oczekiwania na wzro-
sty cen zywnosci (cho¢ na razie nie znajdujg one
potwierdzenia w wypowiedziach cztonkéw RPP, na-
lezy mie¢ swiadomos$¢é, ze sytuacja ta moze sie
zmieni¢ praktycznie z dnia na dzien) nie powinny byc¢
przeszkoda dla wyprzedzajacej podwyzki stop RPP
juz we wrzesniu. Dodatkowym faktem przemawiaja-
cym za przesunieciem zaciesnienia monetarnego na
wrzesien jest fakt publikacji zatozen polityki pienigz-
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nej na 2011 rok, w ktérym znajda sie prawdopodob-
nie elementy macroprudential policy (zgodnie ze
wskazdéwka z sierpniowego komunikatu, w ktérym
RPP dokonuje de facto wsparcia dla dziatan KNF), a
wiec moze dojs¢ do rozszerzenia listy celow RPP,
ukierunkowanych dodatkowo na kwestie stabilnosci
systemu finansowego (lub wsparcie/uzupetnienie
dziatan, ktérymi ustawowo zajmuje sie KNF), w ktére
przeciwdziatanie oczekiwaniom inflacyjnym wpisuje
sie doskonale (stabilizowanie cen instrumentow fi-
nansowych, niedopuszczenie do wejscia w okres
zerowych realnych stép procentowych, ktéry mogtby
zacheca¢ do ryzykownych dziatan i powstawania
niekorzystnych zjawisk w charakterze babli spekula-
cyjnych). Problemem wydaje sie jednak taczenie w
czasie zmiany zatozenh polityki pienieznej potaczone
ze zmiang parametréw polityki pieniezne;.

Whioski: od czasu ostatniego posiedzenia RPP, od-
notowalismy istotne ,zajastrzebienie” nastrojow w
RPP. Stad tez niemal pewna wydaje sie podwyzka

stép procentowych we wrzesniu lub w pazdzierniku, z
bilansem ryzyk ktéry bedzie zmieniat sie stosownie
do wypowiedzi cztonkéw RPP, ktére pojawig sie po
publikacji danych. Stosownie do skali zaciesnienia
prawdopodobnie uplasujg sie oczekiwania: paradok-
salnie 25 punktowa podwyzka moze skutkowaé wy-
cena wiekszej skali zaciesnienia monetarnego niz
podwyzka 50 punktowa. Abstrahujac od biezacych
intencji RPP, jesli scenariusz wzrostu inflacji potwier-
dzi sie w kolejnych miesigcach a tempo wzrostu PKB
pozostanie na poziomach zblizonych do dotychcza-
sowych, RPP prawdopodobnie trudno bedzie uniknaé
dalszych podwyzek. W obecnym $rodowisku niskich
(globalnie) stop procentowych skala zaciesnienia
moze by¢ jednak relatywnie skromna a stopy procen-
towe moga osiagnac 4,5-4,75% w 2011 roku.

Marcin Mazurek
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Zadyszka gospodarki amerykanskiej

Naptywajace dane z USA sugeruja, ze ozywienie w
kluczowej gospodarce swiata nie objeto swoim za-
siegiem wszystkich jej sektoréw. Mimo dobrych wyni-
kow przemystu (sygnalizowanych przez wzrost
wskaznika ISM), sytuacja na rynku pracy pozostaje
staba, natomiast rynek nieruchomosci znajduje sie
ciggle w gtebokim dotku. Wygasniecie efektéw spisu
powszechnego na wzrost zatrudnienia jest tylko cze-
sciowo kompensowane poprzez wzrosty zatrudnienia
w sektorze prywatnym (Wykres 5), natomiast sytu-
acja na rynku nieruchomosci pogorszyta sie po wy-
gasnieciu programoéw rzadowych (Wykres 6). Dane te
dodatkowo znajdujg poparcie w ocenie gospodarki
USA przedstawionej w publikacji Beige Book.

Wykres 5. Zmiany zatrudnienia poza rolnictwem 0gé-
tem i w sektorze prywatnym.
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Zrédto: Bloomberg.

Wykres 6. Sprzedaz doméw na rynku wtérnym
w USA.
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Zrédto: Bloomberg.

Znaczaca niepewnos$¢ odnosnie przysziego tempa
wzrostu gospodarki USA dotyczy przede wszystkim
zmiany czynnika wprawiajacego ja w ruch: z popytu

generowanego przez wydatki publiczne na popyt
prywatny, zarowno konsumpcyjny jak i inwestycyjny.
Zmiana ta moze nastapi¢ razem z poprawg optymi-
zmu konsumentoéw. Tymczasem proponowany przez
administracje Obamy kolejny pakiet stymulacyjny w
wysokosci siegajacej ok. 200 mld dolaréw ma byc¢
przeznaczony m.in. na modernizacje istniejacych
zasobow infrastruktury. Literatura akademicka wska-
zuje, ze wydatki na utrzymanie infrastruktury moga
by¢ réwnie istotne w skutkach dla wzrostu gospo-
darczego co naktady na nowg infrastrukture. Jednak-
ze deklaracje tg nalezy wigzac raczej ze zblizajacymi
sie wyborami w USA, gdyz kwota, jakg rzad chce
przeznaczy¢ na dodatkowy pakiet stymulacyjny, sta-
nowi niewiele ponad 1% PKB USA i ma by¢ roztozo-
na w czasie na kilka lat.

Fed ogtosit na posiedzeniu sierpniowym, ze bedzie
skupowat obligacje rzadowe o dluzszym terminie
wykupu. Ma wykorzysta¢ do tego fundusze pocho-
dzace z portfela papieréw hipotecznych, aby nie
zmienia¢ znaczaco wielkosci bilansowej skupionych
papieréw (Wykres 7). W ten spos6b wzmocnione
zostaty oczekiwania, ze polityka niskich stép procen-
towych bedzie nadal kontynuowana. Retoryka Fed
jest znaczaco skupiona na niskim wzroscie i ryzyku
wystapienia deflacji, ktérej Fed za wszelka cene chce
uniknag.

Wykres 7. Papiery wartosciowe w bilansie Fed.
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Zrédto: Fed.

Obawy o pojawienie sie podwdjnego dna i wystapie-
nie deflacji wydaja sie by¢ przedwczesne. Dane hi-
storyczne NBER pokazujg, ze podwdjne dno recesji
(rozumiane jako wystapienie drugiej recesji w okresie
okoto roku po poprzedniej) pojawiato sie bardzo rzad-
ko. Oczekiwac¢ nalezy raczej spowolnienia odbicia niz
kolejnej recesiji, co znajdzie odzwierciedlenie w wy-
dluzonym okresie niskich stép procentowych w USA.
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Strefa euro — stopy bez zmian

Wyrazna zadyszka gospodarki amerykanskiej moze
réwniez odbi¢ sie echem w gospodarce realnej strefy
euro. Nalezy wspomnie¢ rowniez o ryzykach zwigza-
nych ze procesami w sferach realnej i nominalne;
poszczegdblnych krajow strefy euro. Mozliwosé dywe-
rgencji (,decouplingu”) w strefie euro jest catkiem
realna, z prawdopodobnym podziatem na linii: kraje
peryferyjne - kraje centralne. Odmiennie moze ksztat-
towa¢ sie sytuacja w sektorze bankowym i sferze
fiskalnej krajow (grup krajéw), co potwierdzaja po-
wracajgce napiecia na rynkach obligacji rzadowych.
Sytuacja ta moze doprowadzi¢ do tego, ze ozywienie
gospodarcze dotyczy¢ bedzie wybranych krajow, co
wzmocni tam procesy inflacyjne, natomiast pozostata
czes$¢é gospodarek pograzona bedzie w stagnaciji, co
dodatkowo skomplikuje sytuacje prowadzenia polityki
pienieznej przez EBC.

W sektorze bankowym nadal utrzymujq sie napiecia,
co potwierdza wielkos¢ podstawowych operacji refi-
nansujacych EBC (Wykres 8).

Wykres 8. Catkowite przydzielone kwoty podstawo-
wych operaciji refinansujacych EBC (mld EUR).
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Jednoczesnie EBC ogtosit, ze bedzie utrzymywat
nadzwyczajne srodki wspierania ptynnosci w sekto-
rze bankowym co najmniej do stycznia przysziego
roku. De facto oznacza to skoordynowanie dziatan
polityki pienieznej w strefie euro z decyzja Fed odno-
$nie utrzymywania papieréw wartosciowych w bilan-
sie (kontynuacje poluzowania ilosciowego). Decyzja
EBC oddala jednoczes$nie perspektywe na podwyzKi
stép procentowych w strefie euro na diuzszy okres
czasu, podobnie jak w USA.

Michat Rot
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EUROMONITOR

e Inflacjia HICP ($rednia 12-mies.):
1,8% (lipiec 2010) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
e Diugookresowe stopy procentowe sma wahan wokét kursu centralnego
(Srednia 12-mies.): 7,09% (lipiec ERMZ2 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)
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4,85
i ) i 4,60
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 455
3,3% (lipiec 2010) 4’107
e Diugookresowe stopy procentowe '
E 3 H . '] 3’$, }
i (Srednia 12-mies.): 5,97% (lipiec Jlr
E 2010) 360
e Deficyt budzetu: 7,1% PKB (2009) 3%7
¢ Diug publiczny: 51,0% PKB (2009) 3104
e Cztonkostwo w ERM2: nie 28
260 T T T -
8 883 8 88 ¢ 2 ¢
g & 88 8 & g8 g g
&,
w,
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 1
0,4% (lipiec 2010) 21
> e Diugookresowe stopy procentowe 26
S (Srednia 12-mies.): 4,30% (lipiec n
@ 24 ¥
N 2010)
o « Deficyt budzetu: 5,9% PKB (2009) 2]
¢ Diug publiczny: 35,4% PKB (2009) -
e Cztonkostwo w ERM2: nie
18 T T T T
8 8 83 8 8 8 2 2 ¢
g ¢ 8 8§ 8 ¢ 8 ¢ 8
m,
w,
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
5,1% (lipiec 2010) 201
> e Diugookresowe stopy procentowe 260
S ($rednia 12-mies.): 7,49% (lipiec
g 2010) 20 ¥
¢ Deficyt budzetu: 4,0% PKB (2009) 220 {
e Diug publiczny: 78,3% PKB (2009) -
e Cztonkostwo w ERM2: nie
180 T T T T T T T |
8 83 8 8 8 2 2 ¢
Pt g8 ¥ 8 838 8 8 8

*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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Juz na poczatku sierpnia stato sie jasne, ze story
fiskalne nie ma potencjatu do spowodowanie wiek-
szej przeceny na polskim rynku dtugu (cho¢ podkre-
sli¢ nalezy, ze oczekiwania inwestoréw krajowych w
pewien sposéb ulegly zmianie odzwierciedlajac rze-
czywiscie mizerny stan polskich finanséw publicz-
nych). Przez kilka dni nadzieja na przeceng wisiata
jeszcze na pomysle trade’'u inflacyjnego i dosé dy-
namicznej zmianie oczekiwan (analitycy przesuwali
oczekiwania w strone szybszego wzrostu inflacji). Po
publikacji nizszej inflacji za lipiec stato sie jasne, ze i
ta strategia stracita momentum. Kilka publikacji (na-
szym zdaniem niekluczowych danych) ponizej kon-
sensusu stato sie pretekstem do rally na polskich
obligacjach. Prawdziwa przyczyna lezata jednak w
trendach globalnych i pozycjonowaniu inwestorow
zagranicznych. Inwestorzy ci wykorzystujac niedowa-
zenie inwestorow krajowych urzadzili prawdziwe
polowanie na stop-lossy przesuwajac krzywa o po-
nad 30pb w dét. Ten swoisty summer trade zakonczyt
sie aukcjg zamiany, na ktérej kraj musiat dokupic¢
obligacje.

Na poczatku wrzesnia poprawiajacemu sie nastrojowi
na polskim rynku obligacji przeciwstawiona zostata
korekta na rynkach bazowych. Po publikacji nieco
bardziej optymistycznych danych z gospodarki ame-
rykanskich gwattownie spadty ceny amerykanskich i
niemieckich obligacji, pociagajac za soba spadki cen
polskich papieréw. U podstaw korekty na polskim
rynku stopy procentowej legty rowniez przestanki
techniczne (odbicie od dolnego ograniczenia range’u
na 5 latach i dolnego ograniczenia kanatu spadkowe-
go na 10 latach).

Wiele wskazuje, ze polski rynek obligacji znalazt sie
w okresie przejsciowym przed wejsciem w nowy re-
zim (naszym zdaniem rezim podwyzszonej inflacji w
Polsce).

Czynniki lokalne, pomimo iz ciggle nie znajdujg sie
pierwszym planie, od kilku dni systematycznie zysku-
ja na znaczeniu. Coraz wiecej przestanek wskazuje
na wzrost inflacji w kolejnych miesigcach (po zaled-
wie delikatnym wzroscie w sierpniu, we wrzesniu
roczny wskaznik inflacji prawdopodobnie przekroczy
poziom celu NBP) oraz mozliwos¢é desynchronizacii
polityki pienieznej RPP z tg prowadzong przez ECB.
Fakt glosowania podwyzki stép na sierpniowym po-
siedzeniu znaczaco zwiekszyt ryzyko realizacji takie-
go scenariusza, co zresztg do pewnego stopnia od-
zwierciedlone zostato w stawkach FRA (kontrakt 3x6
wzrést od poczatku wrzesnia z poziomu 3,92% do
4,12%). Uwazamy, ze trend wzrostowy stawek FRA
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zostanie utrzymany w kolejnych tygodniach, na co
znaczny wptyw moga mie¢ publikacje wrzesniowych
danych makroekonomicznych (jeden dzieh roboczy
wiecej w ujeciu rocznym sprawi, ze wiekszos¢ da-
nych ze sfery realnej zanotuje wyzsze dynamiki w
sierpniu niz w lipcu) oraz zaostrzenie wypowiedzi
cztonkéw RPP. Stawki te majg szanse wzrosnaé
réwniez ze wzgledu na same decyzje RPP — widzimy
znaczne ryzyko podwyzki stép procentowych juz we
wrzesniu. Uwazamy réwniez, ze do konca roku stopy
wzrosng o 50pb. Nie mozna przy tym wykluczy¢ sce-
nariusza jednorazowej podwyzki w skali 50pb.

Wykres 9. Notowania kontraktu FRA 3x6.
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W ujeciu globalnym ciggle mamy jednak do czynienia
z ugruntowaniem otoczenia rekordowo niskich stép
procentowych, wzrostem ryzyka deflacji i wyraznym
wyptaszczeniem $ciezki wzrostu gospodarczego.
Inwestorzy zagraniczni wobec rekordowo niskich stop
na rynkach bazowych caly czas aktywnie stosujg
strategie yield pick-up na peryferiach strefy euro oraz
czesci emerging markets. Przejsciowa dezaktualiza-
cja obaw o polska polityke fiskalng i przyzwoity
wzrost gospodarczy powinny sprzyja¢ dalszym na-
ptywom zagranicznego kapitatu portfelowego na ry-
nek krajowy i utrzymaniu pozytywnej korelacji z obli-
gacjami niemieckimi. Kwestia duzego zainteresowa-
nia polskimi papierami ze strony inwestorow zagra-
nicznych prawdopodobnie ostabi ewentualny nega-
tywny wptyw podwyzek stép procentowych na rynek
obligacji. Spontaniczna reakcja inwestorow moze by¢
jednak dos¢ nerwowa.

Ernest Pytlarczyk
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Wrzesien Pazdziernik Listopad

2010 2010 2010
Inflacja CPI 14 13 15
P_rodulfcja sprzedana przemystu 17 19 19
i inflacja PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie 16 18 18
w sektorze przedsigbiorstw
PKB - - 30
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 22 22
Podaz pienigdza M3 14 14 12
Bilans ptatniczy 10 12 10
Inflacja bazowa 21 20 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 5
Posiedzenie RPP 28-29 26-27 23-24

STREFAEURO

Inflacja HICP 15,30 15,30 16,30
PKB 2 6 12
Wskaznik koniunktury ZEW 14 19 16
Posiedzenie ECB 2 7 4
Inflacja CPI 17 15 17
PKB 30 29 23
Zmiana zatrudnienia poza rolnic- 3 8 5
twem i stopa bezrobocia
Zamoéwienia na dobra trwate 24 27 24
Wskaznik koniunktury w prze- 1 1 1

tworstwie ISM

Posiedzenie FED 21 - 2-3

Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg.
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Marcin Turkiewicz +48 22 829 01 84 marcin.turkiewicz@brebank.pl
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Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych zrédet,
jednakze nie mozemy zagwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniej-
szym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk cze-
Sci lub catosci opracowania jest mozliwa jedynie za uprzednig zgoda autorow.
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