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Ostatnie publikacje PMI przecza spekulacjom co do rychtego wyhamowania
wzrostu gospodarczego w Polsce. Przeprowadzona przez nas analiza suge-
ruje raczej pozytywna niespodzianke i srednie tempo wzrostu polskiego pro-
duktu (Il i IV kwartat) na poziomie co najmniej 4,0%

Inflacja CPI w pazdzierniku wzrosta do 2,9% w ujeciu rocznym (wg szacun-
kéw MF), co moze byé zwigzane m.in. ze wzrostem cen zywnosci oraz ener-
gii. Wydaje sie, ze cztonkowie Rady w dalszym ciggu bedg obserwowac
trwato$¢ szokéw na tych komponentach koszyka CPI, oraz ze prawdopodo-
bienstwo podwyzki stép w tym roku jest niewielkie.

W ramach drugiej rundy poluzowania ilosciowego Fed w okresie od listopa-
da 2010 do czerwca 2011 skupi na rynku wtérnym obligacje skarbowe o
tacznej wartosci USD 850-900 mid (uwzgledniajac reinwestycje funduszy z
zapadajacych instrumentéw na poziomie USD 250-300 mid).

Druga runda poluzowania ilosciowego w USA oraz kontynuacja realokacji
kapitatu portfelowego w strone emerging markets powinny wspiera¢ waluty
tych krajow. Szczegélne ryzyko aprecjacyjne dotyczy polskiej waluty, ktéra
cieszy sie jednymi z najsilniejszych fundamentéw w regionie.

PIOTR PIEKOS
analityk
tel. (22) 829 90 34 Wskaznik 2007 2008 2009 2010P  2011P
piotr.piekos@brebank.pl PKB rr 6.8 5.1 17 3.6 42
Inflacja ($rednia w okresie) 2,5 4,2 3,5 2,5 3,5
MICH'AL Ror Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,6 -1,8 -2,9
anallty k Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,2 9,5 12,1 12,1 10,9
te/.' (22) 829 1528 Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50
michal.rot@brebank.p!
Wskaznik 2009 2010
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4P
PKB r/r 1,7 3,2 3,0 3,5 3.9P 4,0
Inflacja r/r ($rednia w okresie) 3,5 3,3 3,0 2,3 2,2 2,8
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

P - prognoza
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Mar 10 Kwi10 Maj10 Cze10 Lip10 Sie10 Wrz10 Paz10

PKB i produkcja
PKB 3,0% 3,5% 3,9%
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 12,5% 9,7% 13,5% 14,3% 10,5% 13,6% 11,8% 8,5%
Produkcja przemystowa m/m 19,1% -9,2% 1,6% 6,8% -5,9% -1,8% 13.2%
Sprzedaz detaliczna r/r 8,7% -1,6% 4,3% 6,4% 3,9% 6,6% 8,6% 7,6%
Sprzedaz detaliczna m/m 21,9% -5,6% 3,1% 41% 3,2% -1,6% 1,2%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3 493,42 | 3 398,67 | 3 346,61 | 3403,65 | 3433,32 | 3407,26 | 3403,68
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 4,8% 3,2% 4,8% 3,5% 2,1% 4,2% 3,7% 3,3%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 6,2% -2,7% -1,5% 1,7% 0,9% -0,8% -0.1%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r -0,6% 0,0% 0,5% 1,1% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,0% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,0% 0,2%
Stopa bezrobocia 13,0% 12,4% 12,1% 11,7% 11,5% 11,4% 11,5% 11,7%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -821 -312 -453 -757 -1518 -1255 -1417
Eillg{()) wymiany towaréw na bazie trans. (min 419 152 399 101 606 825 537
Eksport na bazie transakciji r/r (w EUR) 22,6% 23,1% 24,4% 27,0% 17,5% 22,9% 20,1%
Import na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 23,4% 22,1% 28,9% 23,9% 18,9% 26,2% 22,4%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,2% -2,1% -2,1% -2,1% -2,3% -2,6% -2,9%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% -0,2% -0,4% 0,6%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. r/r 2,6% 2,4% 2,2% 2,3% 2,0% 2,0% 2,5% 2,8%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,0% 1,9% 1,6% 1,5% 1,2% 1,2% 1,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,2% 1,4% 2,0% 1,0% 0,1% -0,2% 0,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r -2,6% -0,4% 1,9% 2,1% 3,8% 4,0% 4,3% 4,2%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 7215 721,2 737,9 742,8 743,3 749,5 752,9
Podaz pienigdza r/r 5,5% 6,1% 7,7% 7,1% 7,8% 9,4% 8,9% 7,2%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 5,7% 8,4% 9,6% 13,1% 13,7% 15,5% 12,4%
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r -9,1% -7,4% -5,7% -4,4% -3,1% -2,2% -3,1%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 9,5% 8,9% 9,3% 9,3% 9,4% 10,0% 9,7%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 10,4% 13,3% 15,0% 13,1% 12,1% 15,2% 12,9%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 3,86 3,93 4,08 4,14 4,01 4,00 3,97 3,97
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 2,85 2,95 3,31 3,38 3,07 3,15 2,91 2,86
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 4,00% 3,76% 3,76% 3,76% 3,72% 3,71% 3,74% 3,75%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,57% 4,58% 4,66% 4,85% 4,75% 4,73% 4,76% 4,78%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,15% 5,17% 5,27% 5,42% 5,41% 5,19% 5,09% 5,21%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,51% 5,62% 5,80% 5,94% 5,88% 5,43% 5,50% 5,67%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,4% 1,5% 1,6% 1,4% 1,7% 1,6% 1,8% 1,9%
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) 2,3% 2,2% 2,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 3,7% 1,7% 2,0%
Stopa docelowa Fed Funds 0?’20524, ocfgscl/o 0(?,2052& ocfgscl/o 0?’2059’/° 0(?'205(2’/° 3’205(14, o(T’zosc‘)%>

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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PKB za lll kwartat — oczekujemy pozytywnej nie-
spodzianki

Ostatnie publikacje PMI nie przedstawiaja watpliwo-
$ci, ze dynamika polskiego PKB bedzie w Il potowie
roku zdecydowanie lepsza niz w pierwszej (patrz
wykres 1). W szczegélnosci oczekujemy pozytywne;j
niespodzianki ze srednim tempem wzrostu polskiego
produktu (lll i IV kwartal) na poziomie co najmniej
4,0%. W obecnej chwili jest to wynik, ktéry wydaje sie
istotnie wyzszy niz ,przynajmniej 3,5%” ogtoszone
wczesniej przez przedstawicieli GUS, a takze wyzszy
niz postulowany przez obecny konsensus rynkowy.
Juz 30. listopada poznamy faktyczne dane za |l
kwartat i na nich wtasnie chcemy sie skupi¢ w niniej-
Szym opracowaniu.

Wykres 1. Dynamika PKB i indeks PMI
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Punktem wyjscia analizy niech bedzie wspomniany
indeks PMI. Po uwzglednieniu ostatniej réznicy ,po-
zioméw” pomiedzy PMI a PKB (widocznej na wykre-
sie 1), regresja liniowa oparta na PKB i PMI (wykres
rozrzutu oraz stosowne réwnanie prezentujemy na
wykresie 2) sugeruje, ze dynamika PKB w |l kwartale
powinna by¢ o okoto 0,3-0,4pp. wyzsza niz w |l kwar-
tale — stad tez wynika wspomniane wczesniej tempo
wzrostu PKB w IIl kwartale na poziomie 3,9%.
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Wykres 2. Regresja (liniowa) PMI na PKB.
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Po ustaleniu prognozy w sposoéb ,odgérny”, warto
takze zastanowi¢ sie, czy podobny szacunek mozna
uzyska¢ ,oddolnie”, czyli od strony komponentéw
PKB (najwygodniej skupi¢ sie na stronie wydatko-
wej): konsumpcji prywatnej, konsumpcji publicznej,
inwestycji, zapasow i eksportu netto.

Konsumpcja prywatna. Wykorzystywana przez nas
w ostatnim czasie relacja pomiedzy wptywami z VAT
oraz konsumpcja prywatng (dynamika kw/kw) charak-
teryzowata sie historycznie relatywnie duza precyzjg
(patrz wykres 3).

Wykres 3. Korelacja VAT i konsumpciji prywatne;j.
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Niemniej jednak Il kwartat przyniést dywergencje.
Wydaje sie, ze moze byc¢ to zwigzane z faktem, ze w
| kwartale dynamika VAT zostata zanizona przez
budownictwo (patrz efekt na inwestycjach), co impli-
kuje zawyzenie w Il kwartale i nietypowy ksztatt wy-
kresu tej serii danych w 2010 roku (ale Il kwartat nie
moze by¢ juz dzieki temu zakitdcony). Nie wydaje sig
przy tym, ze rozkorelowanie ma zwigzek z nagtymi
zmianami w $ciggalnosci podatku VAT. Mozna zatem
poréwna¢ dynamiki VAT w 2010 i 2009 roku, co su-
geruje ze dynamika konsumpcji powinna by¢ nizsza
niz w analogicznym kwartale 2009 roku (bardzo duza
réznica nie wydaje sie prawdopodobna z uwagi na
lepsze dane o sprzedazy detalicznej, ktéra w ujeciu
realnym wzrosta o 4,6% r/r wobec 0,8% w Il kwartale;
trzeba jednak zaznaczy¢, ze cze$¢ sprzedazy — w
szczegdblnosci samochody z ,kratkq” — moze zostac
zaklasyfikowana jako wydatki inwestycyjne). Tym
samym ustalamy prognoze konsumpcji prywatnej na
poziomie 2.6% (nie bez znaczenia pozostaje takze
efekt bazowy z poprzedniego roku, kiedy to kon-
sumpcja — w ujeciu odsezonowanym — zaczynata sie
rozpedzac).

Konsumpcja publiczna. Konsumpcja publiczna w
tym roku powoli przyspiesza od 1,7% r/r odnotowa-
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nych w | kwartale do 2,2% w Il kwartale. W uzasad-
nieniu do ustawy budzetowej 2011 (ocena sytuacii
makroekonomicznej w 2010 roku i prognozy makro)
czytamy, ze ,realne tempo wzrostu spozycia zbioro-
wego w 2010 r. wyniesie ok. 4,6%, co bedzie zde-
terminowane ksztattowaniem sig kosztow pracy oraz
prognozowanym znacznym przyspieszeniem tempa
wzrostu zuzycia posredniego, zaréwno w sektorze
centralnym, jak i samorzadowym”. Stad tez druga
potowa roku powinna uptynaé pod znakiem kon-
sumpcji publicznej rosnacej w tempie okoto 6% rocz-
nie (czesc¢ z tej dynamiki wynika z efektéw bazowych
z poprzedniego roku, czes¢ to bezposredni wptyw
wyzszej konsumpcji realizowanej w sektorze publicz-
nym).

Inwestycje. Wskazniki koniunktury GUS pokazujg
wyraznie, ze aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw
powinna od poczatku roku wzrasta¢ w odpowiedzi na
niskie wykorzystanie mocy wytwérczych (patrz wy-
kres 4).

Wykres 4. Wykorzystanie mocy wytworczych i inwe-
stycje prywatne (naktady brutto na $rodki trwate).
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Po bardzo stabym | kwartale (determinowanym gtow-
nie przez wyniki budownictwa) inwestycje istotnie
przyspieszyly i w Ill kwartale oczekujemy, ze tempo
ich wzrostu osiagnie okoto 5,5%, po -1,7% w Il kwar-
tale. Szacunek to wynik przede wszystkim szybciej
rosnacej produkcji budowlano montazowej (7,5% w
Il kwartale wobec 1,9% w Il kwartale), w potaczeniu
z marginalnie nizszymi spadkami (niz w |l kwartale)
generowanymi w ramach inwestycji w maszyny i
urzadzenia (sektor stricte prywatny, nie obejmujacy
inwestycji budowlanych). Niewykluczone — o czym
pisalismy w przypadku konsumpcji prywatnej — ze
czes¢ wzrostéw sprzedazy detalicznej zostanie za-
klasyfikowana jako zakupy débr inwestycyjnych.

Zapasy. Ta kategoria PKB charakteryzuje sie ,wia-
snym” cyklem wzgledem cyklu PKB, ktéry — odpo-
wiednio mierzony (jako udziat zapaséw w PKB w

ostatnich czterech kwartatach) — przejawia opdznie-
nie wzgledem cyklu PKB o okoto 2-3 kwartaty (patrz
wykres 5). W ten sposéb mozemy stwierdzi¢, ze
zmiana zapasow w Il kwartale bedzie nieznacznie
tylko nizsza od odnotowanej Il kwartale, a sama kon-
trybucja zmian zapaséw wyniesie okoto +1pp.

Wykres 5. Cykl zapasow.
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Eksport netto. Kategoria ta jest juz praktycznie do-
stepna w danych NBP o bilansie ptatniczym (positku-
jemy sie dodatkowo naszag prognoza bilansu pfatni-
czego na wrzesien). Dopasowanie nominalnej kon-
trybucji z danych NBP do realnej kontrybucji poda-
wanej przez GUS nie jest co prawda doskonate, jed-
nak zachowuje duzg korelacje i przede wszystkim —
pozwala $ledzi¢ kierunek zmian. Stad tez kontrybucje
eksportu netto w Il kwartale szacujemy o 0,5pp. nizej
niz w Il kwartale, a wiec na poziomie -0,9pp.

Wykres 6. Regresja (liniowa) kontrybucji eksportu
netto z danych NBP na faktyczne dane GUS.
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Podsumowanie. Skale wplywu poszczeg6lnych
komponentow PKB prezentujemy na wykresie 7.
Publikacja przyniesie przede wszystkim potwierdze-
nie, ze momentum polskiej gospodarki pozostaje
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silne, co wynika przede wszystkim z umocnienia po-
pytu krajowego (inwestycje, konsumpcja prywatna i
publiczna oraz zapasy) w potaczeniu ze spadkiem
kontrybucji eksportu netto (ujawniajg sie przede
wszystkim efekty bazowe z 2009 roku a w perspek-
tywie mozna spodziewa¢ sie dalszego przyspiesze-
nia importu).

Wykres 7. Prognoza PKB na Ill kwartat, wraz ze
skalg wptywu poszczegdlnych komponentow.
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Wykorzystujac proste narzedzie w postaci filtru Hod-
ricka-Prescotta mozna obliczy¢, ze w tym roku dy-
namika produktu potencjalnego moze wynie$¢ okoto
3,2%. Stad tez przy Srednim wzroscie faktycznego
PKB w granicach 3,6-3,7% w 2010 roku, gospodarka
polska moze generowa¢ napiecia inflacyjne (uwi-
docznig sie we wzroscie inflacji netto w 2011 roku),
co powinno sprzyja¢ podwyzkom stép procentowych
w 2011 roku.

Ernest Pytlarczyk
Marcin Mazurek
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Kolejny miesiac wzrostu inflacji — RPP wstrzymu-
je sie przed podwyzka stop

Wraz z wygasnieciem efektéw bazowych inflacja CPI
wzrosta, wg szacunku MF, w pazdzierniku do 2,9% z
2,5% we wrzesniu. Drugi z rzedu, szybki wzrost infla-
cji zwigzany jest prawdopodobnie ze wzrostem cen
energii oraz zywnosci. Stad tez ciggle pozostaje wat-
pliwos¢, czy jest to trwaty wzrost inflacji CPI, rodzacy
ryzyko permanentnego przekroczenia celu inflacyj-
nego NBP w przyszitosci, czy tez jest to efekt przej-
sciowych szokéw. Jest to jeden z waznych czynnikow
majacych wptyw na decyzje RPP, ktéry jest od pew-
nego czasu podkreslany w wypowiedziach jej czton-
kéw. W obecnej sytuacji wydaje sie, ze przyczyna
wzrostu inflacji CPI - przejsciowy szok zwigzany ze
wzrostem cen zywnosci oraz energii - zostanie za-
stgpiona przez wzrost inflacji bazowej w roku przy-
sztym (wynikajacym m.in. z oczekiwanego przyspie-
szenia wzrostu gospodarczego, a takze w mniejszym
stopniu ze wzrostu VAT).

Jednakze pazdziernikowe posiedzenie RPP nie przy-
niosto kluczowych decyzji odnosnie podstawowych
stép procentowych. RPP zdecydowata sie jedynie na
podniesienie stopy rezerwy obowigzkowej do pozio-
mu sprzed kryzysu (z 3,0% do 3,5%, obowigzywac
bedzie od przysziego roku). Jest to kolejny sygnat
normalizacji sytuacji w sektorze bankowym w warun-
kach pokryzysowych, po ogtoszeniu wycofania sie
NBP z operacji zasilajacych repo i swap walutowy
(wprowadzonych w ramach ,Pakietu Zaufania”) po-
czawszy od pazdziernika br.

Biezacy wzrost inflacji jest tylko jednym z argumen-
téw w dyskusji RPP na temat mozliwosci trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w przysztosci. Jak
pokazuje komunikat po pazdziernikowym posiedze-
niu RPP, Rada uwypuklita role kursu walutowego w
ksztattowaniu sie proceséw pienieznych. Co wiecej,
oceniono, ze scenariusz bazowy projekcji pazdzierni-
kowej w niewystarczajagcym stopniu odzwierciedla
mozliwosé naptywu kapitatu portfelowego do Polski,
co skutkowa¢ moze presjg na aprecjacje ztotego i
zmniejszeniem presji inflacyjnej.

Zwiekszony naptyw kapitatu portfelowego i presja na
umocnienie ztotego sa zwigzane m.in. z polityka pie-
niezng Fedu. (por. sekcja ,Gospodarka globalna”)
Ogtoszenie drugiego etapu poluzowania ilosciowego
juz dzien po decyzji znalazio swoje odzwierciedlenie
w wycenie aktywéw na rynkach wschodzacych. Moz-
na oczekiwac, ze w najblizszym czasie ztoty powinien
zyskiwa¢ z tytutu naptywu kapitatu na rynki wscho-
dzace i tym samym ogranicza¢ presje inflacyjng w
gospodarce. Stad tez nalezy sie spodziewaé, ze

cztonkowie RPP dotychczas nie do konca przekonani
co do trwatosci szokdw (np. na cenach zywnosci)
nadal beda wyczekiwac¢ i obserwowac naptywajace z
gospodarki dane.

Wedtug pazdziernikowego ,Raportu o inflacji” ocze-
kiwania inflacyjne oséb prywatnych w pazdzierniku
pozostaty na poziomie zblizonym do wrzesniowych.
Wzrost oczekiwan w sierpniu mozna z duzg dozg
pewnosci ocenia¢ jako jednorazowy. Zatem waga
argumentéw cztonkéw RPP dazacych do zmiany stép
procentowych w celu stabilizacji oczekiwan inflacyj-
nych ulegta ostabieniu, a podwyzka jednorazowa
stép procentowych o 50 pkt bazowych w tej chwili
wydaje sie mato prawdopodobna.

Wypowiedzi cztionkéw RPP (m.in. Chojna-Duch, Zie-
linska — Gtebocka, Gilowska, Kazmierczak) po opu-
blikowaniu szacunku MF pazdziernikowej inflacji nie
zmienity znaczaco obrazu odno$nie prawdopodob-
nego rozktadu gtosédw na najblizszym posiedzeniu
RPP. W oparciu o wyniki gtosowania sierpniowego
opublikowane w ,Raporcie o inflacji” oraz komunika-
cje cztonkéw Rady (Winiecki prawdopodobnie juz
postuluje zaciesnienie) mozna jedynie spekulowac,
ze ukiad sit jastrzebie-gotebie jest zrownowazony, a o
zmianie stép w listopadzie zadecydowaé mogtaby
zmiana opinii przez jedng osobe w Radzie w reakciji
na dane, jakie naptyna do listopadowego posiedzenia
decyzyjnego. Najbardziej prawdopodobne wydaje
sie, ze w przypadku remisu, Belka zadecyduje o po-
zostawieniu stop bez zmian. Mimo tego rynek coraz
mocniej oczekuje zaciesnienia polityki pienigznej w
okresie najblizszego roku (wykres 8), co odzwiercie-
dla ryzyko spdznienia sie RPP z decyzjgq o rozpocze-
ciu cyklu zaciesnienia monetarnego.

Wykres 8. Krzywa FRA.
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Zrédto: Reuters.
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Fed: ciag dalszy poluzowania ilosciowego

W pierwszym tygodniu listopada Fed ogtosit dtugo
oczekiwane szczegéty drugiej rundy monetarnego
poluzowania ilosciowego (quantitative easing) zapo-
wiedzianej w komunikacie po wrzesniowym posie-
dzeniu FOMC. Dalszy ciag poluzowania ilosciowego
bedzie sie odbywat za pomoca operacji zakupu ame-
rykanskich obligacji skarbowych przez Fed. Co waz-
ne, bedg one finansowane dwutorowo, a mianowicie
poprzez:

1) kreacje dodatkowych rezerw bankdéw komercyj-
nych w Fed,

2) reinwestowanie kwot uzyskanych z wykupu znaj-
dujacych sie w bilansie Fed agencyjnych papierow
diuznych' oraz instrumentéw MBS?,

Wykres 9. Instrumenty finansowe w bilansie Fed
(mld USD)
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Zrédio: Fed.

Wtasciwe poluzowanie ilosciowe bedzie sie odbywato
poprzez pierwszy z wymienionych kanatow, gdyz
zwiekszanie rezerw bankéw komercyjnych w Fed
bedzie réwnoznaczne z powiekszeniem tzw. bazy
monetarnejs, czyli podstawowego agregatu podazy
pienigdza, co w zamierzeniu Fed powinno poskutko-
wac rozwojem akcji kredytowej i w konsekwencji by¢
bodzcem dla wzrostu gospodarczego. W ramach
tego kanatu Fed skupi na rynku wtérnym obligacje

! Dtug agencyjny — instrumenty dtuzne wyemitowane przez dwéch
gigantéw rynku kredytéw hipotecznych w USA, czyli Freddie Mac i
Fannie Mae.

> MBS (mortgage-backed security) — instrument finansowy zabez-
?ieczony aktywem w postaci kredytu hipotecznego.

Baza monetarna — najwezsza miara podazy pienigdza (M0), na
ktérg sktada sie gotéwka w obiegu wraz z catkowitymi rezerwami
bankéw komercyjnych w banku centralnym (rezerwa obowigzkowa
oraz nadwyzkowa).

skarbowe o wartosci USD 600 mid w okresie od li-
stopada 2010 do czerwca 2011 (Srednie tempo sku-
pu wyniesie USD 75 mld miesiecznie).

Z kolei drugi kanat skupu obligacji skarbowych ma na
celu eliminacje czynnika zmniejszajacego bilans Fed
(a tym samym baze monetarng), jakim jest proces
zapadania posiadanych przezen instrumentéw sku-
pionych jeszcze w ramach pierwszej rundy poluzo-
wania ilosciowego (ewolucje bilansu Fed w ostatnich
latach przedstawia wykres 9). W ramach tej czesci
programu Fed ma dokona¢ do konca czerwca 2011
reinwestycji w papiery skarbowe funduszy w wysoko-
sci USD 250-300 mld (doktadna kwota bedzie uza-
lezniona od faktycznych wielkosci sptat).

tacznie, druga runda poluzowania ilosciowego za-
ktada zakup obligacji o wartosci USD 850-900 mid w
$rednim tempie ok. USD 110 mld na miesiac.

Tabela 1. Struktura puli papierow skarbowych prze-
widzianych do skupu w ramach QE 2.0 wedtug zapa-
dalnosci

Obligacje statokuponawe TP%*

Tapadalnods
(e latach)

ez pul | 5% [ 20% [ 20% (23 (23| 2 | e [ 3%

*TIPS - ahligacie skarhowe indeksowane inflacia,
Zrédto: Fed.

15252 5-4|4-95 5,57 | 710 10:47 | 17-30{1 3-30

Jesli chodzi o strukture terminowg planowanych do
skupu papieréw (patrz: Tabela 1), interwencje Fedu
beda skoncentrowane w segmencie 2,5-10 lat (86%
catkowitej puli) z docelowym $rednim duration® catej
puli na poziomie 5-6 lat. Biorac pod uwage, ze jed-
nym z celéw Fedu jest obnizenie dtugoterminowych
stép procentowych, determinujacych koszt finanso-
wania hipotecznego, mozna byto sie¢ spodziewac
nieco wyzszego udziatu papieréw o zapadalnosci 10
lat i wyzej.

Co istotne, na potrzeby nowego programu Fed tym-
czasowo zawiesit obowigzujacy do tej pory limit swo-
jego zaangazowania w pojedynczg emisje obligacji
skarbowej na poziomie 35%.

Jak juz wspomniano wczes$niej, gtbwnym celem dru-
giej rundy poluzowania ilosciowego jest zaopatrzenie
bankéw w nadwyzkowe rezerwy (ktére notujg ostat-
nio lekkie spadki - patrz: wykres 10), co ma je sktoni¢

* Duration obligacji — $redni termin przeptywéw pienieznych z
danej obligacji (kuponéw i nominatu) wazony wartosciami bieza-
cymi tych przeptywow.
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do zwiekszenia akcji kredytowej, ktéra rozpedzi ame-
rykanska gospodarke i zapobiegnie grozbie deflacji.

Wykres 10. Rezerwy nadwyzkowe bankéw komer-
cyjnych w Fed (mld USD)
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Rezerwy nadwyZkowe bankéw komercyjnych w Fed
(mld USD)

Zrédto: Bloomberg.

Jednakze dotychczasowe efekty pierwszej rundy
poluzowania ilosciowego nie potwierdzajg skutecz-
nosci przyjetej przez Fed strategii. Na wykresie 11
przedstawione jest ksztattowanie sie mnoznika kre-
acji pienigdza M1° w ciggu ostatnich 4 lat. Wida¢, ze
wraz z rozpoczeciem skupu aktywédw we wrzesniu
2008 r. mnoznik gwattownie spadt. Doprowadzita do
tego szybko powiekszajgca sie baza monetarna,
ktorej wzrost nie znajdowat przetozenia na szerszy
agregat podazy pienigdza (M1) — oznacza to, ze nie
zadziatat mechanizm kreacji pienigdza oparty o dzia-
talnos¢ kredytowa bankéw. Co wiecej, mnoznik spadt
do poziomu ponizej 1 (gdzie znajduje sie do dnia
dzisiejszego), co oznacza, ze baza monetarna prze-
kroczyta rozmiarami agregat M1.

Wykres 11. Mnoznik kreacji pienigdza M1 w USA
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= Mnoznik kreacji pieniadza M1
Zrédto: Fed.

Warto przypomnieé¢, ze analogiczne dziatania Banku
Japonii w latach 2000-2005 réwniez nie przyniosty

Mnoznik kreacji pienigdza M1 - stosunek agregatu pienieznego
M1 do MO; M1 — agregat pieniezny obejmujacy gotéwke w obiegu
wraz z depozytami ptatnymi na zadanie (i pozostatymi depozytami
0 wysokiej ptynnosci).

spodziewanych efektéw (patrz: wykres 12). Pomimo
niemal dwukrotnego rozszerzenia bazy monetarnej
japonski sektor bankowy nie zareagowat ekspansjg
kredytowa, a problem kryzysu deflacyjnego pozostat
nierozwigzany.

Wykres 12. Poluzowanie ilosciowe Banku Japonii
(sty’1999=100)
il

= Baza monetarna
1 Szeroki pienigdz (M3)

i Kred)}t bankowy
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Zrédto: BIS, Bank Japonii.

W Swietle powyzszych argumentow widac¢, ze teore-
tycznie gtéwny kanat oddziatywania poluzowania
ilosciowego na gospodarke (czyli kanat kredytowy)
okazuje sie by¢ nieskuteczny. Zasadniczy efekt poli-
tyki Fed bedzie sie wiec prawdopodobnie w duzej
mierze sprowadzat do:

1) spadku diugoterminowych stép procentowych
(tansze kredyty hipoteczne, wsparcie dla rynku nieru-
chomosci),

2) wzrostu cen aktywéw (pozytywny efekt majatkowy
stymulujacy popyt),

3) ostabienia dolara (wsparcie dla eksportu).

Réwnoczesnie jednak realokacja przez amerykanski
sektor bankowy nadmiarowego kapitatu w kierunku
aktywow o wyzszej stopie zwrotu moze sie przyczy-
ni¢ do presji na aprecjacje walut oraz innych aktywéw
rynkow wschodzacych, co moze skutkowac¢ wytwo-
rzeniem sie niebezpiecznych nierbwnowag (grozba
wojen walutowych, przed ktérymi przestrzegat nie tak
dawno MFW).

Nie dziwi jednak silne poparcie dla obecnej polityki
monetarnej Fed ze strony rzadu USA. Fed skupujac
obligacje skarbowe z rynku wtérnego tworzy tym
samym przestrzen do dalszych rekordowych emisji
diugu przez wiadze USA, ktére moga by¢ niezbedne,
jezeli ekspansywna polityka fiskalna bedzie kontynu-
owana.

Piotr Pieko$
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EUROMONITOR

e Inflacjia HICP ($rednia 12-mies.):
2,1% (wrzesien 2010) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
e Diugookresowe stopy procentowe sma wahan wokét kursu centralnego
(Srednia 12-mies.): 5,95% (wrzesien 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)

e Czlonkostwo w ERM2: 2 lata
4,85
4,60
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 455
2,9% (wrzesien 2010) 4’107
@ e Diugookresowe stopy procentowe 3:857
< (Srednia 12-mies.): 5,88% (wrzesien
E 2010) 360
e Deficyt budzetu: 7,2% PKB (2009) 3%7
e Dlug publiczny: 50,9% PKB (2009) 3101
e Cztonkostwo w ERM2: nie 285
“2 388822 2 ¢
888 88 8 F
3
m,
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): J\
0,7% (wrzesien 2010) 3
> e Diugookresowe stopy procentowe % W
S (Srednia 12-mies.): 4,03% (wrzesien —
8 2010) 2
o « Deficyt budzetu: 5,8% PKB (2009) 2]
¢ Diug publiczny: 35,4% PKB (2009) o
e Czionkostwo w ERM2: nie
“s 8 8 8 8 2 2 2 ¢
r 88 8 £ 8 8 8
m,
. , . . 3001 I
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
4,9% (wrzesien 2010) 280 {
> e Diugookresowe stopy procentowe
S ($rednia 12-mies.): 7,31% (wrzesien 260
é" 2010) oo
¢ Deficyt budzetu: 4,4% PKB (2009)
e Diug publiczny: 78,3% PKB (2009) 20/
e Czionkostwo w ERM2: nie
8 83 8 8 2 2 2 ¢
Dot T 8§88 883

*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

Pazdziernik i znaczna czes¢ listopada zostaty nazna-
czone wzrostem rynkowych oczekiwah na zaciesnie-
nie polityki pienieznej w Polsce. Przyczynkiem do
takiego zachowania inwestoréw staty sie dobre dane
ze sfery realnej (PMI) oraz wyzsza od oczekiwan
prognoza inflacji opublikowana przez Ministerstwo
Finanséw. W potowie listopada instrumenty pochod-
ne na stope procentowg wyceniaty juz, ze Rada Poli-
tyki Pienieznej w perspektywie 18 miesiecy dokona
petnego cyklu zaciesnienia monetarnego w skali
150pb, czyli skali zblizonej do tej z poprzednich cykli.
Weditug wycen rynkowych do pierwszego ruchu na
stopach miatoby dojs¢ juz w listopadzie. Do stycznia
stopy procentowe NBP miatyby zosta¢ podniesione
tacznie o 50pb.

Oczekiwania co do przysztych stop NBP okazaty sig
przektada¢ réwniez na zachowanie krzywej obliga-
cyjnej. Dos¢ wyraznie tracity obligacje ze srodka
krzywej, bardziej stabilne okazaly sie najkrotsze pa-
piery. Obligacje z ditugiego konca poruszaty sie w
zasadzie w slad za niemieckimi bundami. Zmiany ich
rentownosci podyktowane wiec byty na zmiane tech-
niczng korekta na niemieckim bundzie (wzrost ren-
townosci), ogtoszeniem drugiej rundy poluzowania
ilosciowego w USA (spadek rentownosci), obawami o
finansowanie deficytéw Irlandii i Portugalii (spadek
rentownosci) oraz nieudang aukcjg amerykanskich
obligacji dwuletnich i obawami o popyt na dtuzsze
amerykanskie papiery (wzrost rentownosci).

G5 Index G
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W dalszym ciagu kluczowa dla globalnego rynku
finansowego wydaje sie decyzja Fed o ,odpaleniu”
drugiej rundy poluzowania ilosciowego. Uwazamy, ze
wdrazanie tzw. QE 2.0 (w ciggu najblizszego miesia-
ca skala zakupéw amerykanskich obligacji przez Fed
ma przekroczy¢ 105 mid USD) pozwoli utrzymaé
rentownosci obligacji amerykanskich na obnizonych
poziomach. Czynnik te oraz utrzymujace sie napiecia
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na peryferiach strefy euro powinny wspiera¢ w naj-
blizszych miesigcach réwniez obligacje niemieckie.
W perspektywie kliku miesiecy nowy zastrzyk pienia-
dza dla gospodarki amerykanskiej powinien takze
stymulowac¢ aktywa krajéw rozwijajacych sie (nastapi
kontynuacja realokacji kapitatu portfelowego do tych
krajow), w tym Polski. Spodziewamy sie, ze wptyw
realokacji odczuwalny bedzie réwniez na polskiej
walucie. Czy jednak bedzie to czynnik wyznaczajacy
trend na polskich obligacjach juz w listopadzie? Czy
zakonczyta sie juz korekta i skracanie duration na
polskich przez inwestoréw posiadajacych polskie
obligacje? Czy sentyment wsréd inwestoréw zagra-
nicznych poprawit sie na tyle, zeby zwiekszyli oni swe
zaangazowanie w polskie aktywa? Kwestie dosé
niestabilnego sentymentu na polskich obligacjach do
pewnego stopnia wydaja sie réwnowazy¢ nizsze
podaze polskich papieréw skarbowych w listopadzie
oraz silne fundamenty i praktyczny brak ryzyka poli-
tycznego. Czynniki te sugerowaé moga sadek ren-
townosci najdtuzszych polskich obligacji.

Wigkszy wptyw czynnikéw lokalnych widzimy natu-
ralnie w ksztattowaniu sie rentownosci najkrétszych
papieréw skarbowych. Pomimo ryzyka zaciesnienia
monetarnego (to czy dojdzie w listopadzie do pod-
wyzki stop, czy tez nie w duzej mierze zaleze¢ bedzie
od poziomu EURPLN w dniu decyzji RPP) uwazamy,
ze stromizna krzywej (i zachecajacy roll-down) w
najkrétszym sektorze zacheca¢é moze sugerowac
utrzymanie zaangazowania inwestorow w najkrétsze
papiery jeszcze przez kilka tygodni. Spostrzezenia te
wydaja sie by¢ jeszcze bardziej adekwatne do krzy-
wej FRA i instrumentéw pochodnych na stope pro-
centowa. Tu wobec wycenianych przez inwestoréw
agresywnych podwyzek stép procentowych (a wiec i
stromej krzywej) to wtasnie listopadowa decyzja RPP
(obstawiamy, ze stopy pozostang jednak bez zmian)
moze przetozy¢ sie na sukces strategii ,receive”.
Podkresli¢ nalezy jednak, ze z uwagi na sekwencje
danych makro wygaszenie oczekiwahn na zaciesnie-
nie polityki pienieznej w Polsce wydaje sie mato
prawdopodobne.

Kurs EURPLN

Jak juz pisalismy druga runda poluzowania iloscio-
wego w USA oraz kontynuacja realokacji kapitatu
portfelowego w strone emerging markets wspieraé
powinny waluty tych krajéw. Wobec znacznego
umocnienia walut krajow Ameryki tacinskiej i Azji
Ptd-Wsch oraz zabiegébw majacych ograniczy¢ apre-
cjacje walut tych krajow w przysztosci (tzw. capital
controls) to waluty naszego regionu zdajg sie byé
wystawione na bardziej gwattowna aprecjacje w naj-
blizszej perspektywie. Szczegdlne ryzyko aprecjacyj-
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ne dotyczy polskiej waluty (Polska jest, obok Turciji,
krajem najlepiej postrzeganym przez inwestoréw),
ktéra cieszy sie jednymi z najsilniejszych fundamen-
téw w regionie. Niewatpliwym wsparciem dla ztotego
pozostajg rowniez przestanki do rychtego zaciesnie-
nia polityki monetarnej, co wobec normalizacji premii
za ptynnos¢ na rynkach finansowych powinno od-
dziatywa¢ w strone wzmocnienia aktywnosci inwesto-
réw na tak popularnych jeszcze przez kryzysem fi-
nansowym carry trades na ztotym. Zwracamy uwage
na ujemng korelacje miedzy stawkami WIBOR i kur-
sem EURPLN na przestrzeni lat za wyjatkiem okresu
podwyzszonej awersji do ryzyka na rynkach swiato-
wych (czes¢ roku 2009).
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Ostatnie dni wydawaly sig¢ ten naszkicowany przez
nas scenariusz potwierdza¢ (EURPLN wyrownat
minima z potowy pazdziernika, obserwowalismy
zwiekszone zainteresowanie polskg walutg wsréd
zagranicznych spekulantéw). Zmniejszona ptynnosc

11

At 10:44 Dp Hi ) Lo Close

w samym Dniu Niepodlegtosci, techniczna korekta na
EURUSD i kolejna seria obaw o sytuacije fiskalng na
Wegrzech przetozyly sie jednak na dos¢ gwaltowne
ostabienia polskiej waluty. Pamieta¢ nalezy, ze ptyn-
nos¢ rynku w ostatnich dwoch miesigcach roku moze
charakteryzowa¢ mniejsza jednolito$é, co sugerowa-
toby mozliwo$¢ wzrostu zmiennosci ztotego. Zmien-
nos¢ tg moga dodatkowo stymulowaé kontrowersyjne
decyzje RPP, czy komunikacja Ministerstwa Finan-
séw z rynkiem. Moze stac sie réwniez tak, ze wtasnie
zmienno$¢ ztotego stanie sie powodem bardziej ra-
dykalnych akcji ze strony RPP, czy tez Ministerstwa

Finanséw.
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Listopad Grudzien Styczen

2010 2010 2011
Inflacja CPI 15 14
Produkcja sprzedana przemystu
. ) 19 17
i inflacja PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie 18 16
w sektorze przedsiebiorstw
PKB 30 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 22
Podaz pienigdza M3 12 14 14
Bilans ptatniczy 10 13 13
Inflacja bazowa 22 21
Oficjalne aktywa rezerwowe 5 7 7
Posiedzenie RPP 22-23 21-22

STREFAEURO |

Inflacja HICP 16,30 16
PKB 12 2
Wskaznik koniunktury ZEW 16 14
Posiedzenie ECB 4 2 13
Inflacja CPI 17 15 14
PKB 23 22 28
Zmiana zatrudnienia poza rolnic- 5 3 7
twem i stopa bezrobocia
Zamoéwienia na dobra trwate 24 23 27
Wskaznik koniunktury w prze- 1 1 3
tworstwie ISM
Posiedzenie FED 2-3 14 25-26

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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