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Gospodarka Polski znajduje sie w fazie ozywienia, ktére jest stymulowane
m.in. poprzez przez Sciste z wigzi odbijajaca gospodarka Niemiec. Wzrost war-
tosci kosztorysowych nowych inwestycji przedsiebiorstw wskazuje, ze w Il i IV
kw. br. mozna spodziewac¢ sie poprawy popytu inwestycyjnego w sektorze
prywatnym.

Sierpien przyniost stabilizacje wskaznika inflacji CPl na poziomie 2,0%t/r.
Wszystko wskazuje, ze dobiegt konca srednioterminowy spadkowy trend infla-
cji. Zmiane perspektywy na przyszta Sciezke stop procentowych przyniosto
wrzesniowe posiedzenie RPP. Rada wprawdzie zgodnie z oczekiwaniami po-
zostawita stopy na niezmienionym poziomie (referencyjna nadal 3,50%), lecz
sporym zaskoczeniem dla rynkéw finansowych okazat sie do$é gotebi wy-
dzwiek komunikatu po posiedzeniu, istotnie zmniejszajacy szanse na podwyz-
ki stop procentowych w tym roku.

Ponad potowa respondentéw ankiety przeprowadzonej przez bank inwestycyj-
ny Goldman Sachs oczekuje rozpoczecia drugiego etapu poluzowania iloscio-
wego do konca 2010 roku. Jego najbardziej prawdopodobnym skutkiem be-
dzie ugruntowanie otoczenia rekordowo niskich stép procentowych oraz dal-
sze wyptaszczenie amerykanskiej krzywej dochodowosci, co oznaczaé bedzie
ponadprzecietne spadki rentownosci ultradtugich papieréw skarbowych.

Wskaznik 2007 2008 2009 2010P 2011P
PKB r/r 6,8 5,1 1,7 3,6 4,2
Inflacja ($rednia w okresie) 2,4 4,3 3,5 2,5 3,5
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,6 -1,8 -2,9
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 3,75 4,50

Wskaznik 2009 2010

Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4P

PKB r/r 1,8 3,3 3,0 3,5 4.0P 4.1
Inflacja r/r ($rednia w okresie) 3,5 3,3 3,0 21 2.1P 2,8
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75

P - prognoza
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Mar10 Kwi10 Maj10 Cze 10 Lip10 Sie 10

PKB i produkcja
PKB 3,0% 3,5% 4,0%
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% 10,5% 13,5% 10,5%
Produkcja przemystowa m/m 3,1% 19,1% -9,2% 1,6% 6,8% -5,9% -1,8% 11.9%
Sprzedaz detaliczna r/r 0,1% 8,7% -1,6% 4,3% 6,4% 3,9% 6,6% 52%
Sprzedaz detaliczna m/m -4,0% 21,9% -5,6% 3,1% 41% 3,2% -1,6% -2,2%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3 288,29 | 3 493,42 | 3398,67 | 3 346,61 | 3403,65 | 3433,32 | 3407,26 | 3380,00
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 2,9% 4,8% 3,2% 4,8% 3,5% 2,1% 4,2% 2,9%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 1,8% 6,2% -2,7% -1,5% 1,7% 0,9% -0,8% -0.8%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r -1,1% -0,6% 0,0% 0,5% 1,1% 1,4% 1,6% 1,7%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw m/m -0.2% 0,0% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,0% 0,1%
Stopa bezrobocia 13,0% 12,9% 12,3% 11,9% 11,6% 11,4% 11,3% 11,4%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) 67 -458 -336 -889 -1004 -1539 -1493
Ealg()) wymiany towaréw na bazie trans. (min 177 596 262 450 287 -865 928
Eksport na bazie transakciji r/r (w EUR) 20,5% 21,5% 22,9% 24,7% 28,6% 16,0% 23,0%
Import na bazie transakcji r/r (w EUR) 21,7% 24,6% 23,0% 29,9% 27,8% 20,0% 28,1%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,8% -1,9% -1,8% -1,9% -2,2% -2,4% -2,8%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,2% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% -0,2% -0,4% 0.5%
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  r/r 2,9% 2,6% 2,4% 2,2% 2,3% 2,0% 2,0% 2,4%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,2% 2,0% 1,9% 1,6% 1,5% 1,2% 1,2% 1,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,1% -0,2% 1,4% 2,0% 1,0% 0,3% -0,2% -0.1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r -2,4% -2,6% -0,4% 1,9% 2,1% 3,8% 41% 4,1%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 715,6 721,5 721,2 737,9 742,8 743,3 749,2 749,3
Podaz pienigdza r/r 5,1% 5,5% 6,1% 7,7% 7,1% 7,8% 9,3% 8,4%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 5,5% 5,7% 8,4% 9,6% 13,1% 13,7% 15,5% 13,6%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r -7,2% -9,1% -7,4% -5,7% -4,4% -3,1% -2,2% -2,7%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 11,4% 9,5% 8,9% 9,3% 9,3% 9,4% 10,0% 10,3%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 7,8% 10,4% 13,3% 15,0% 13,1% 12,1% 15,2% 14,2%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,94 3,86 3,93 4,08 4,14 4,01 4,00 3,97
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,89 2,85 2,95 3,31 3,38 3,07 3,15 2,91
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 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% 5,00%
Stopa depozytowa 2,00% 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% 3,74%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,91% 4,57% 4,58% 4,66% 4,85% 4,75% 4,73% 4,76%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,51% 5,15% 5,17% 5,27% 5,42% 5,41% 5,19% 5,09%
Rentownos¢ obligacji 10Y 6,06% 5,51% 5,62% 5,80% 5,94% 5,88% 5,43% 5,50%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 0,9% 1,4% 1,5% 1,6% 1,4% 1,7% 1,6% 1,8%
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% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,1% 2,3% 2,2% 2,0% 1,1% 1,2% 1,1%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 3,7% 1,6%
Stopa docelowa Fed Funds o?’z%g/o o(?’zosc‘)%> o(T’zoscl/° o(?’zosc‘)%> oc?gscl/o 8,2052/0 o(?’zosqx> cg'zoscl/°

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Kontynuacja ozywienia gospodarczego

Opublikowane we wrzesniu dane wskazujg na konty-
nuacje ozywienia w gospodarce polskiej i pozwalaja
oceniac tempo wzrostu PKB w Il kw. br. w wysokosci
4,0% r/r. Ma to zwigzek réwniez z utrzymujacym sie
ozywieniem w gospodarce niemieckiej (Wykres 1).
Wzrost produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu
utrzymat sie na wysokim, dwucyfrowym poziomie.
Szczegdlnie wysokie dynamiki odnotowano w sekto-
rach przemystu produkujacych takze na eksport:
chemicznym, wyrobow z metali, wyrobdéw elektro-
nicznych.

Wykres 1. Tempo wzrostu eksportu débr Polski i Nie-
miec oraz nowych zamoéwien w przemysle niemiec-
kim (%, r/r).
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Zrédto: NBP, Eurostat.

Zwiekszanie sie obrotéw towarowych: zaréwno im-
portu jak i eksportu obrazuje duzy wptyw internacjo-
nalizacji procesu produkcyjnego na obroty w handlu
zagranicznym. Wzrost zmiennosci agregatéw ekspor-
tu i importu obserwowanej od kilku lat potwierdza
istotng role reeksportu w handlu zagranicznym Pol-
ski. W strukturze obrotéw towarowych z zagranicg
najwigkszy wkfad do ich wzrostu ma wymiana débr
posrednich (Wykres 2), co ma réwniez zwigzek ze
wzrostem popytu w Niemczech oraz utrzymujacym
sie ciggle wysoko wskaznikiem nowych zamoéwien w
przemysle niemieckim.

Wykres 2. Wktady do wzrostu obrotéw towarowych
poszczegblnych kategorii wymienianych débr (pkt.
proc.).
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Zrédio: Eurostat.

Poprawa popytu inwestycyjnego

Dzieki popytowi zewnetrznemu wykorzystanie mocy
produkcyjnych w przemysle rosnie i przekroczyto
poziom $redniej wieloletniej. Jednakze popyt inwe-
stycyjny w polskiej gospodarce pozostawat ciagle na
niskim poziomie.

Wykres 3. Tempa wzrostu wartosci kosztorysowych
nowych inwestycji oraz inwestycji prywatnych (%, r/r).
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Zrédto: GUS, Eurostat.

Rosnacy wolumen depozytéw korporacyjnych w ban-
kach wskazuje na dosy¢ dobre wyniki finansowe
przedsiebiorstw, ktére jednakze nie przektadajg sie
na wzrost akcji inwestycyjnej. Mimo, iz warto$¢ kosz-
torysowa nowych inwestycji duzych przedsiebiorstw
wzrosta w | pot. 2010 r. o ponad 40% r/r, to sg one
skoncentrowane gtéwnie w energetyce. Natomiast w
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przemysle przetworczym wartos$¢ kosztorysowa no-
wych inwestycji w | pot. 2010 r. obnizyta sie o ok.
4,5% r/r. Przedsiebiorstwa jako gtéwne bariery roz-
woju firm ciggle wskazujg niedostateczny popyt kra-
jowy oraz niepewnos¢ sytuacji gospodarczej. Biorac
pod uwage dane o rozpoczetych inwestycjach i iner-
cje procesu inwestycyjnego spodziewaé sie mozna
poprawy inwestycji w sektorze prywatnym w go-
spodarce w Il i IV kw. 2010 roku (Wykres 3).

Nastepstwem oczekiwanego w |l pot. br. zwiekszenia
tempa wzrostu PKB bedzie rosnaca presja popytowa
i domykanie sie ujemnej luki popytowej (w sytuacji
inercji procesu inwestycyjnego, zwiekszajacego po-
tencjat gospodarki).

Michat Rot
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Stabilizacja inflacji w sierpniu

Sierpien przynidst stabilizacje wskaznika inflacji CPI
na poziomie 2,0%r/r (-0,4%m/m) wobec konsensusu
rynkowego 2,2%t/r i prognozy MinFin 2,1%r/r. Inflacja
bazowa (z wytaczeniem cen zywnosci i nosnikéw
energii) pozostata na poziomie 1,2%t/r.

Wykres 4. Kontrybucje do inflacji CPI (pkt. proc., r/r)
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Zrédto: GUS, obliczenie BRE.

Wszystko wskazuje, ze dobiegt konca Sredniotermi-
nowy spadkowy trend inflacji, ktéry utrzymywat sie od
potowy 2008 roku, a w ostatnich miesigcach byt pod-
trzymywany gtéwnie na skutek negatywnych efektéw
wysokiej bazy statystycznej z zesztego roku (silne
wzrosty cen na fali deprecjacji ztotego w | pot. 2009
r.). W rezultacie zaniku wspomnianych efektéw bazy
potaczonych ze stopniowym narastaniem presji popy-
towej zwigzanej z kontynuacjg ozywienia polskiej
gospodarki jak réwniez presji kosztowej (silny wzrost
inflacji PPl w ostatnich miesigcach) kolejne miesiace
powinny przynies¢ stopniowy wzrost wskaznika CPI
skutkujacy przekroczeniem przez niego na koniec
roku celu inflacyjnego na poziomie 2,5%t/r.

Duzo zaleze¢ bedzie tez od ksztattowania sie ocze-
kiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i sposo-
bu, w jaki bedg one zarzadzane przez RPP. Zanoto-
waly one w sierpniu mocny wzrost w nastepstwie
ogtoszenia przez rzad przysziorocznej podwyzki
stawki VAT (oczekiwana stopa inflacji w ciggu naj-
blizszych 12 m-cy wzrosta do 2,7% z 2,1%), nie mniej
jednak efekt ten okazat sig by¢ krotkotrwaty, gdyz we
wrzes$niu obnizyty sie z powrotem do poziomu 2,1%.

Jezeli chodzi o strukture dynamiki cen konsumenc-
kich (patrz: Wykres 4), poczawszy od czerwca daje
sie obserwowac rosnaca kontrybucje cen zywnosci,
ktéra bedzie kontynuowata wzrost w najblizszych
miesigcach na skutek ograniczen podazowych w
rolnictwie wywotanych niekorzystnymi warunkami
pogodowymi.

Do wzrostu inflacji przyczyni sie tez pazdziernikowa
podwyzka cen gazu (0 6,4%). Ceny kontrolowane
beda najprawdopodobniej waznym czynnikiem proin-
flacyjnym w przysztym roku: staba sytuacja finanso-
wa samorzgdoéw bedzie bowiem sprzyjata podwyz-
kom cen ustug komunalnych, spodziewane sg tez
kolejne podwyzki detalicznych cen energii elektrycz-
nej uzasadnione wzrostem cen hurtowych. Poprawia-
jaca sie wraz ze wzrostem aktywnosci gospodarczej
sytuacja gospodarstw domowych (utrzymujacy sie
spadkowy trend stopy bezrobocia) przyczyni sie z
kolei do przyspieszenia inflacji bazowe;j.

Gotebi zwrot w retoryce RPP

Wrzesien przyniést bardzo duzg zmiennosé oczeki-
wan rynku co do przysztej Sciezki stop procentowych.
Przez prawie caty ubiegty miesiac istotnie narastaty
oczekiwania zaciesnienia polityki monetarnej w naj-
blizszych miesigcach. Tuz przed wrzesniowym po-
siedzeniem RPP rynek oczekiwat juz tacznego wzro-
stu gtéwnej stopy procentowej o 50pb do konca roku
(patrz: Wykres 5). Na taki stan rzeczy ztozyto sie
kilka czynnikow.

Wykres 5. Krzywe stawek FRA (%)
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Zrédto: Bloomberg.

Po pierwsze, RPP oglosita we wrzes$niu zawieszenie
tzw. pakietu zaufania dla sektora finansowego (m.in.
wycofano operacje typu swap walutowy oraz opera-
cje zasilajace repo), co zostato odebrane jako zapo-
wiedz nadchodzacego zaostrzenia warunkéw mone-
tarnych.

Po drugie, ,minutes” z sierpniowego posiedzenia
RPP przyniosty informacje o tym, ze Rada gtosowata
nad podwyzkg stopy referencyjnej o 50pb, a takze,
co istotne, nad podniesieniem stopy rezerwy obo-
wigzkowej do jej przedkryzysowego poziomu, czyli
3,50% (obecnie wynosi ona 3,00%). Whnioski te nie
znalazty co prawda poparcia wiekszosci RPP, lecz
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staly sie waznym sygnatem intensyfikacji jastrzebich
nastrojow wsrod cztonkéw Rady.

Do wzrostu oczekiwan na podwyzki stép przyczynity
sie takze wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP (m.in.
Glapinski) na temat potrzeby wyprzedzajacej jedno-
razowej podwyzki stép o 50pb.

Zmiane perspektywy na przyszitg Sciezke stdép pro-
centowych przyniosto wrzesniowe posiedzenie RPP.
Rada wprawdzie zgodnie z oczekiwaniami pozosta-
wita stopy na niezmienionym poziomie (referencyjna
nadal 3,50%), lecz sporym zaskoczeniem dla rynkéw
finansowych okazat sie komunikat po posiedzeniu.
Kluczowg zmiang wobec sierpniowej wersji komuni-
katu byto wstawienie zupetnie nowego fragmentu o
jednoznacznie gotebim wydzwieku. Rada wylicza w
nim czynniki przemawiajgce za utrzymaniem stop
procentowych bez zmian. Sg to wedtug niej:

1) umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego,

2) ograniczona presja ptacowa i inflacyjna,

3) ryzyko ostabienia wzrostu na swiecie w kolejnych
kwartatach.

Co prawda, w pozostatej czesci komunikatu znalazty
sie tez elementy o bardziej jastrzebim zabarwieniu —
m.in. zaakcentowano wzrost oczekiwan inflacyjnych
oraz wysoki poziom inflacji cen produkcji sprzedanej

przemystu (PPI), lecz cato$ciowy przekaz komunikatu
ulegt wyraznemu ztagodzeniu. W zwigzku z tym w
naszej opinii znaczaco zmalato obecnie prawdopo-
dobienstwo zaciesnienia monetarnego jeszcze w tym
roku. Znalazto to odbicie w spadku stawek na krzywej
FRA bezposrednio po posiedzeniu Rady (patrz: Wy-
kres 5).

W kontekscie najblizszych decyzji Rady warto przyj-
rze¢ sie ostatnim dos$¢ gotebim wypowiedziom preze-
sa NBP M.Belki, wedtug ktérego aktualny rozkiad
ryzyk nie wymaga pospiesznego zaciesnienia mone-
tarnego. Sugerujg one, ze nie zgadza sie on z postu-
latem wyprzedzajacej podwyzki stop, wspierajac tym
samym gofebie skrzydto RPP, co sprawia, ze prze-
forsowanie wniosku o podwyzke stop moze okazac
sie bardzo trudne. Najlepszg okazjg do tego bedzie
pazdziernikowe posiedzenie, na ktérym Rada zapo-
zna sie z najnowsza projekcjg inflacji. Nie mniej jed-
nak duze skoncentrowanie przewazajgcej czesci
cztonkéw Rady na biezacych danych makroekono-
micznych zwieksza ryzyko, ze do podwyzek stép
dojdzie dopiero na tle istotnego wzrostu inflacji.

Piotr Piekos
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Perspektywy QE 2.0

Quantitative easing (w skrdocie QE) — nazywane polu-
zowaniem ilosciowym' — stanowi ostatnig deske ra-
tunku dla bankéw centralnych, gdy stopy procentowe
zblizajg sie do zera, a ryzyko przestrzelenia od dotu
celu inflacyjnego rosnie. W skrécie, QE polega na
dziataniach ukierunkowanych na zwiekszenie podazy
pienigdza w gospodarce poprzez kreacje pienigdza
rezerwowego banku centralnego wprowadzanego do
gospodarki poprzez zakup aktywdw przez bank cen-
tralny. Prekursorem QE byta Japonia poczawszy w
latach 2001-2006 roku, jednak obecna uwaga rynkéw
finansowych nakierowana jest przede wszystkim na
pespektywy kontynuacji tego procesu w USA, gtow-
nie ze wzgledu na skale catej operacji, ktéra moze
zwiekszy¢ bilans Fed do 3 bilionéw dolaréw.

QE1.0

Pierwszy etap poluzowania ilosciowego zostat wyko-
nany w listopadzie 2008 roku (zakup dtugu GSE w
wysokosci do 100mld USD, zakup Mortgage Backed
Securities w wysokosci do 500mld USD oraz zakup
do 300mid USD obligacji skarbowych), kolejny w
marcu 2009 roku (zwiekszenie limitow zakupdéw do
odpowiednio 200mlid dla diugu GSE oraz 1,25 biliona
dla MBS). W wyniku niewielkiej dostepnosci papieréw
dtuznych (a takze dzieki poprawie odnotowanej w
funkcjonowaniu rynkéw finansowych) w sierpniu 2009
roku FOMC zapowiedziat, ze spowolni tempo zaku-
péw papieréw skarbowych, we wrzesniu 2009 roku
podobne stwierdzenie pojawito sie w przypadku diu-
gu GSE oraz zakupéw MBS. W listopadzie 2009
ogtoszono, ze gorny putap zakupoéw papieréw skar-
bowych zostanie ograniczony do 175mld USD. Grafik
dziatan Fed idealnie odpowiadat biezacym danym
naptywajacym z gospodarki (na poczatku 2010 roku
rzeczywiscie mogto sie wydawac, ze gospodarka ma
szanse powtbrzy¢ V-ksztaltng $Sciezke ozywienia,
typowg dla gtebszych recesji) a takze zmniejszeniu
zainteresowania dodatkowymi instrumentami ptynno-
$ciowymi Fed (patrz: Wykres 6).

' Wiecej na temat quantitative easing oraz prob odr6znienia tego
zestawu dziatan od tak zwanego credit easing prezentujemy w
dodatku do niniejszego artykutu (ramka w koncu sekcji).

Wykres 6. Wartos¢ programéw ptynnosciowych Fed
(nazewnictwo oryginalne, w celu unikniecia nieporo-
zumien).
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Wraz z pierwszg odstong kryzysu zadtuzeniowego
oraz zahamowaniem poprawy sytuacji na rynku pracy
oraz powolnym pogorszeniem optymizmu samych
komunikatow Fed, perspektywa mozliwosci wycofa-
nia ilosciowej stymulacji gospodarki istotnie sie
zmniejszyta. W sierpniowym (2010 rok) komunikacie
FOMC pojawito sie stwierdzenie, ze Rezerwa Fede-
ralna bedzie reinwestowac ptatnosci z MBS oraz
kapitat z zapadajacych MBS w obligacje skarbowe.
Ewolucje bilansu Fed prezentujemy ponize;.

Wykres 7. Warto$¢ zakupdéw aktywoéw Fed i zasto-
sowanych instrumentéw ptynnosciowych.
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Dalsze zmniejszenie dynamiki ozywienia (w $rodowi-
sku rosnacych oczekiwan deflacyjnych oraz spekula-
cji na temat double-dip) wymusito na FOMC kolejne
zmiany w komunikacie, odczytane (facznie z przewi-
jajacymi sie coraz czesciej komentarzami czionkéw



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Pazdziernik 2010

FOMC w réznego rodzaju mediach o koniecznosci,
czy tez nieuchronnosci dalszego poluzowania ilo-
sciowego) jako zapowiedz dalszych dziatah na polu
QE. W szczego6lnosci FOMC przyznat, ze jest ,goto-
wy do przeprowadzenia dalszych dziatan akomoda-
cyjnych w celu wsparcia ozywienia gospodarczego
oraz zapewnienia powrotu inflacji do pozioméw spéj-
nych z mandatem FOMC”. Drzwi do prawdziwego
QEZ2.0 zostaty tym samym lekko uchylone.

QE 2.0

Oczekiwania na QE 2.0 w szczegd6lny spos6b wspar-
to wystapienie Dudley’a z Nowojorskiego Fed, ktéry
wskazat na nieuchronno$¢ dalszego poluzowania
polityki monetarnej. Czionek ten jest o tyle wazny, ze
w obecnym ukfadzie sie — jako szef NY Fed — plasuje
sie w zarzadzie Fed (Board of Governors). Réwniez
Charles Evans z Chicago Fed opowiada sie za przy-
spieszeniem dalszego poluzowania monetarnego w
odpowiedzi na spadajacy inflacje i wysokie bezrobo-
cie (kolejna istotna osoba, uznawana jako ,median
voter” za osobe o pogladach zblizonych do wiekszo-
$ci FOMC).

Najblizsze tygodnie przyniosg nam zapewne wieksza
ré6znorodnos¢ opinii przedstawicieli Fed. Jak pokazu-
je historia opnie te rzadko przektadajg sie jednak na
rzeczywiste gtosy sprzeciwu w gtosowaniach na po-
siedzeniach FOMC. Nalezy pamieta¢, ze w tym sa-
mym czasie inwestorzy zaczeli przypisywac kolejnym
gorszym od oczekiwan odczytom makro asymetrycz-
nie wigkszg wage niz pozytywnym zaskoczeniom
(podkresli¢ nalezy, ze tych negatywnych niespodzia-
nek byto w ostatnim czasie jednak znacznie mniej niz
jeszcze 2-3 miesigce temu).

Sposo6b i moment przeprowadzenia QE 2.0

Ponad potowa respondentéw ankiety przeprowadzo-
nej przez bank inwestycyjny Goldman Sachs oczeku-
je rozpoczecia drugiego etapu poluzowania iloscio-
wego do konca 2010 roku. 76% respondentéw ocze-
kuje, ze poluzowanie bedzie miato charakter stop-
niowy, a wielkos¢ bilansu Fed i skala zakupu obligacii
skarbowych bedzie przedmiotem analizy na kazdym
kolejnym posiedzeniu FOMC. Zaledwie 17% respon-
dentéw oczekuje tzw. big bang, czyli jednorazowego
ogtoszenia precyzyjnych limitdw zakupu aktywéw (nie
wykluczone, ze nie beda to ani wylgcznie MBS ani
wylacznie freasuries — patrz ostatnie ruchu Banku
Japonii). Istnieje natomiast konsensus co do tego, ze
Fed skoncentruje swoje zakupy w s$rodku i koncu
krzywej dochodowosci, czyli sektorach o ktére oparte
jest finansowanie amerykanskiego rynku nierucho-
mosci.

Oczekiwane skutki

Od 9 sierpnia, a wiec momentu podjecia przez Fed
decyzji o reinwestowaniu $rodkéw z zapadajacych
MBSO6w w obligacje skarbowe, rentownos$¢ 10-letnich
obligacji spadta o ponad 35pb wobec 50-60pb spad-
ku rentownosci zanotowanego po pierwszym etapie
QE (z uwagi na ,kryzysowy” moment przeprowadze-
nia zakupdéw spadki rentownosci mogty by¢ duzo
wieksze niz w ,normalnych” warunkach). Przypo-
mnijmy, ze szacowana wielko$¢ tych reinwestycyj-
nych zakupéw do konca 2011 to okoto 400 mid dola-
réw. Nalezy jednak podkresli¢, ze spadek rentowno-
$ci amerykanskich treasuries to réwniez efekt zabie-
goéw komunikacyjnych Fed i oczekiwan co do rozpo-
czecia kolejnego etapu poluzowania ilosciowego nie
za$ wytacznie skutek samych zakupow. Wydaje sig
zatem, ze utrzymanie obecnego poziomu rentowno-
$ci wymagatoby pewnego zwiekszenia skali zakupéw
Fed (co pewien czas niemal ,z kapelusza” pojawiajg
sie szacunki z mediang okoto 500-550 mid USD w
horyzoncie do konca 2011 roku).

Ogtoszenie nowego programu poluzowania monetar-
nego prawdopodobnie wzmocnitoby ciggle trwajace
rally na amerykanskich obligacjach. Nalezy jednak
podkresli¢, ze opcja big bang mogtaby okazaé sie
znacznie bardziej efektywna niz oczekiwana przez
wiekszo$¢ opcja polegajaca na bardziej elastycznej
polityce Fed (badania Goldman Sachs wskazuja, ze
to nie faktyczne zakupy przyczynity sie do spadku
rentownosci, lecz ogtoszenie samego limitu zaku-
péw). Dodatkowym efektem obnizenia dtugookreso-
wych stép procentowych bytoby prawdopodobnie
przyspieszenie sptacania benchmarkowanych do 10-
i 30-letnich obligacji kredytéw hipotecznych (ich refi-
nansowanie), a co za tym idzie zwiekszenie sumy
zapadajacych MBSé6w. To z kolei oznaczatoby wiek-
szg skale zakupdéw reinwestycyjnych i dalszy spadek
rentownosci obligacji. W ten sposéb do konca 2011
roku Fed moégiby skupi¢ obligacje o wartosci nawet
do 1500 mld dolaréw. Zakfadajac, ze roczna skala
emisji obligacji w USA moze siggna¢ okoto 1200 mid
dolaréw, Fed moze sta¢ sie posiadaczem nawet do
18% wszystkich wyemitowanych dotad obligaciji.
Obecnie na swoim bilansie Fed posiada okoto 12%
wszystkich wyemitowanych treasuries.

Najbardziej prawdopodobnym skutkiem QE 2.0 be-
dzie ugruntowanie otoczenia rekordowo niskich stép
procentowych oraz dalsze wyptaszczenie amerykan-
skiej krzywej dochodowosci, co oznacza¢ bedzie
ponadprzecietne spadki rentownosci ultradtugich
papieréw skarbowych.
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Wykres 8. Rentownosci amerykanskich obligacji 2-
,5-,10- i 30-letnich.
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Dalsze ilosciowe poluzowanie polityki monetarnej w
USA skutkowatoby takze zwiekszeniem dysparytetu
stép procentowych z pozostatymi gospodarkami, w
tym gtébwnie ze strefg euro, ostatnio wyraznie konte-
stujacg mozliwos¢ dalszego tagodzenia polityki pie-
nieznej. Rosnacy dysparytet stép procentowych pod-
kreslitby role dolara jako waluty stuzacej do finanso-
wania inwestycji portfelowych przektadajac sie na
dalsze ostabienie amerykanskiej waluty (patrz: Wy-
kres 9).

Wykres 9. Dysparytet stop procentowych pomiedzy
strefg euro i USD oraz kurs EURUSD.
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Poluzowanie ilosciowe w USA to réwniez impuls do
kontynuacji mocno juz zaakcentowanej realokacji
kapitatu portfelowego w strone emerging markets (w
praktyce grupy krajow z wyzszym wzrostem gospo-
darczym i wyzszymi stopami procentowymi). Realo-
kacja ta powinna skutkowa¢ spadkiem premii za ry-
zyko wycenianej w papierach diuznych tych krajow
oraz presjg na umocnienie walut tych krajéw. Pod-
kresli¢ nalezy, ze QE 2.0 bedzie réwniez odczuwalne
dla polskich aktywéw, widzianych ciggle jako naja-

trakcyjniejsze na tle naszego regionu. Spodziewamy
sie wiec dalszego odwrécenia uwagi rynkéw od pol-
skich probleméw fiskalnych, wyptaszczenia polskiej
krzywej dochodowosci, spadku rentownosci ultradtu-
gich obligacji, wiekszego naptywu kapitatu portfelo-
wego oraz pewnej presji na umocnienie ztotego.

Quantitative a credit easing

Granice pomiedzy quantitave easing a credit easing sa dos¢ subtelne; pierwsze pojecie jest zdecydowanie bar-
dziej obszerne tj. bank centralny moze angazowac sie jedynie w polityke credit easing bez quantitative easing,
jednak odwrotna sytuacja jest praktycznie niemozliwa.

Schemat dziatania QE mozna przesledzi¢ przy pomocy bardzo prostego opracowania przygotowanego przez
Bank Anglii®. Ograniczajac sie do opisu, QE dziata na gospodarke dwoma kanatami: bezposrednim i posrednim.
Kanat bezposredni to zwiekszenie zakupéw wybranych klas aktywéw za pomoca pienigdza rezerwowego banku
centralnego, co prowadzi do zwiekszenia bazy monetarnej oraz wzrostu cen aktywoéw. Efekt posredni dziatan tego
typu jest powigzany ze spadkiem rentownosci skupowanych instrumentéw (w szczegolnosci obnizeniem oprocen-
towania kredytéw zacigganych przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe) i zwiekszeniem wolnych rezerw
sektora bankowego

Obydwa kanaty powinny prowadzi¢ (przynajmniej teoretycznie) do zwiekszenia wolumenu kredytu, rozpedzenia
gospodarki i zwiekszeniu inflacji w kierunku celu polityki pienieznej. W sytuacji, gdy istnieje ryzyko, ze wolne re-
zerwy bankéw zostang przeznaczone na zakup papierow skarbowych, a nie zwiekszenie wolumenu kredytu, ban-
ki centralne raczej preferujg rozwigzania dotyczace wptywu na bezposrednie koszty finansowania przedsiebiorstw
poprzez zakup papierow komercyjnych, lub tez — jak w przypadku gospodarki amerykanskiej — rozwigzania ukie-
runkowane bezposrednio na zmniejszenie oprocentowania kredytu hipotecznego, uzyskane dzieki zakupom
Mortgage Backed Securities. W przypadku QE warto wspomnie¢ takze o wplywie tej strategii na wygenerowanie

2 https://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/pdf/qe-pamphlet.pdf
9
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oczekiwan inflacyjnych, co moze by¢ uznane za dodatkowy kanat wptywu QE na poluzowanie warunkéw kredyto-
wania (dalsze obnizenie realnych stép procentowych). Niemniej jednak ten kanat wydaje sie (przynajmniej obec-
nie) czesciowo zablokowany, gdyz wzrostowi bazy monetarnej nie towarzyszy obecnie wzrost pozostatych agre-
gatéw pienieznych (na marginesie jest to do$¢ wazny orez przeciwnikow QE — brak dziatania mnoznika kreacji
pieniadza faktycznie niweluje posredni efekt w postaci wzrostu kredytowania przez banki).

Majac na uwadze opisany schemat dziatania, oraz opierajac sie na wyjasnieniach B. Bernanke, credit easing
obejmuje de facto efekt posredni QE w postaci rozluznienia warunkéw kredytowania, ktéry osiggane jest poprzez
kompozycje aktywéw utrzymywanych przez bank centralny (zamiana jednych klas aktywéw na inne), natomiast w
przypadku quantitative easing podstawg jest zwiekszenie pasywnej strony bilansu banku centralnego, natomiast
zmiany kompozycji strony aktywnej (w tym portfela papieréw) pojawiaja sie jako efekt uboczny, a jedynym ich
celem jest umozliwienie przeprowadzenia operacji zwiekszenia wolnych rezerw systemu finansowego.

Ernest Pytlarczyk
Marcin Mazurek
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EUROMONITOR

e Inflacjia HICP ($rednia 12-mies.):
1,9% (sierpien 2010) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
e Diugookresowe stopy procentowe sma wahan wokét kursu centralnego
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*Kryteria konwergencji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujg pie¢ obszardw: stabilno$¢ 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

Wrzesien rozpoczat sie od dos¢ gwattownej przeceny
na polskich papierach, ktérg mozna wigzaé¢ ze swo-
istym summer tradem zagranicznych inwestoréw.
Przez moment wydawato sie, ze to poczatek inflacyj-
nego trade’u typowego dla desynchronizujacych sie z
globalnymi trendami krajow emerging markets. Ko-
rekte wspieraly réwniez rosnace oczekiwania na
zacie$nienie monetarne w Polsce. W drugiej potowie
miesigca wieksze znaczenie miaty czynniki globalne
(rally na niemieckim bundzie, nadzieje na QE2). In-
westorzy doszli réwniez do wniosku, ze polityka NBP
(normalizacja poziomu stép) nie powinna wptynaé na
atrakcyjnosé obligacji. Optymalng strategia byto
przewazanie krétkich papieréw. Druga potowa mie-
sigca nalezata juz jednak zdecydowanie do papieréw
ze $rodka krzywej.
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Faktem jest rosngca ekspansywnosc¢ polskiej polityki
fiskalnej (stopniowo jest ona coraz bardziej konte-
stowana przez publicystow ekonomicznych), jednak
ciagle brak konkretnej informaciji, ktéra mogtaby dia-
metralnie zmieni¢ ocene Polski w oczach inwestoréw
zagranicznych. Ostatnie informacje o korzystnych dla
Polski decyzjach Komisji Europejskiej (czesciowe
odliczenie kosztow reformy emerytalnej od deficytu i
diugu) utatwiajacych wypetnienie przez Polske kryte-
riow konwergencji (dtug i deficyt) powinny wspierac
pewne zawezenie spreadéw konwergencyjnych.
Woparciem dla obligacji powinny by¢ tez zapowiedzia-
ne mniejsze podaze. Nasza uwaga koncentruje sie w
tym miesiacu na ultra dtugich polskich obligacjach,
ktére underperformowaty papiery ze $rodka krzywej
w poprzednim miesigcu. Mniejsza skala zacies$nienia
monetarnego (a byé moze kolejne oddalenie w cza-
sie podwyzki stdép) powinny (na tym etapie) wspiera¢
obligacje z catej krzywe.

Rynek walutowy

Kurs ztotego, jak juz pisaliSmy nie odzwierciedlat w
ostatnim okresie rosngcego zainteresowania polskimi
obligacjami. Ztoty nie zareagowat réwniez na swiato-
we trendy zwigzane z realokacjg funduszy do krajow
emerging markets. Od dwoch miesiecy ztoty porusza
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sie w stosunkowo waskim przedziale 3,9130-4,0230.
Powodem konsolidacji na ztotym moze by¢ wigksza
atrakcyjnos¢ innych ,tradedw” walutowych, co taczyc
mozna z zapowiedziami wojen walutowych, poluzo-
wania ilosciowego w USA i gwattownymi zmianami
na gtéwnych parach walutowych. Lokalnie widzimy
rowniez pewng skionnos¢ inwestoréw do neutralizo-
wania wczesniejszej ekspozycji w ztotym, zwtaszcza
na parze USDPLN. Przestankg do takiego zachowa-
nia moze by¢ che¢ zabezpieczenia ryzyka gwattow-
nej zmiany globalnego nastawienia do ryzyka, co
skutkowatoby prawdopodobnie gwattowng przeceng
ryzykownych aktywéw. Wydaje nam sig¢ jednak, ze
skala tego hedgingu nie przekracza s ogélnego za-
angazowania zagranicznych inwestoréw w polskie
aktywa.

Kontynuacja umocnienia euro wobec dolarach, jak i
wynikajaca z kolejnej rundy poluzowania ilosciowego
w USA realokacja w strone emerging markets powin-
na skutkowacé jednak wzrostem presji na umocnienie
polskiej waluty.

Ernest Pytlarczyk
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Pazdziernik Listopad Grudzien

2010 2010 2010

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

STREFAEURO
Inflacja HICP 15,30 16,30 16
PKB 6 12 2
Wskaznik koniunktury ZEW 19 16 14
Posiedzenie ECB 7 4 2
Inflacja CPI 15 17 15
PKB 29 23 22
Zmiana zatrudnienia poza rolnic- 8 5 3
twem i stopa bezrobocia
Zamoéwienia na dobra trwate 27 24 23
Wskaznik koniunktury w prze- 1 1 1
tworstwie ISM
Posiedzenie FED - 2-3 14

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

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

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

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

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

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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