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¢ Na inflacje CPl mozna takze spojrze¢ stosujac prawidta analizy technicznej,
wykorzystujac do tego przecigcia wskaznika CPl ze wskaznikiem PPI. Po-
dejscie takie sugeruje, ze inflacja CPl znajduje sie w rezimie wzrostowym
(do tej pory taki tok rozumowania sprawdzat sie w 85% przypadkéw) a infla-
cja bazowa w najblizszych miesigcach moze wzrosng¢ do pozioméw powy-
zej 2,0%. Stosujac zaproponowang analize nalezy jednak pamietaé, ze wy-
korzystanie filtra rocznego nie uwzglednia ewentualnych efektéw bazowych
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Gtoéwne wskazniki

makroekonomiczne 5.2 w 2011 roku.

Gospodarka polska s.3

Polityka monetarna s.5 e Zeby byto jasne: czynniki makroekonomiczne uzasadniajg rozpoczecie cyklu

Gospodarka globalna s.7 podwyzek stop procentowych w Polsce. Waznym (o ile nie najwazniejszym)

E‘uromﬁmtor s.10 elementem styczniowej decyzji o poziomie stép procentowych beda jednak

Ka rynxu Sl czynniki globalne, odzwierciedlane przede wszystkim w pogladach prezesa

alendarz s. 13 L. : ; .
NBP. Jako ze juz raz wyprzedzajaca diagnoza dotyczaca gospodarki glo-
balnej okazata sie nietrafiona (oczekiwanie na naptyw kapitatu spekulacyj-
nego oraz umocnienie ztotego jako efekt uboczny drugiej rundy poluzowania
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analityk

tel. (22) 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

dobnie rozszerzyé zbiér informacyjny przed podjeciem decyzji (oprécz nor-
malnego cyklu naptywu informacji, dodatkowym jej zrodtem moze by¢ pro-
jekcja inflacyjna, ktéra zostanie opublikowana w marcu).

Rok 2010 Chiny zakoncza najprawdopodobniej silnym wzrostem PKB zbli-
zonym do 10%. Wszystko wskazuje jednak, ze w wyniku gwattownego po-
kryzysowego ozywienia z lat 2009-2010 gospodarka Chin dos$¢ szybko we-
szta w faze przegrzania, na co wskazuje szybko rosnaca inflacja oraz tempo

PIOTR PIEKOS kreacji kredytu. W zwigzku z tym Bank Chin zaczat juz w zesztym roku
analityk wdraza¢ zdecydowang polityke zaciesnienia monetarnego, co przyczyni sie
tel. (22) 829 01 85 najprawdopodobniej do nieznacznego spowolnienia momentum chinskiej
piotr.piekos@brebank.pl gospodarki w 2011 r.
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to miejsce bezposrednio przed rozpoczeciem poprzednich cykli podwyzek.
Co ciekawe, umocnienie ztotego wywotane bezposrednio wypowiedzig szefa
NBP i w zamysle majace by¢ substytutem zaciesnienia monetarnego, nie
wptyneto na ograniczenie oczekiwan co do skali przysztych podwyzek stdp
procentowych. Oceniamy jednak, ze obecne poziomy rentownosci krétkich
obligacji moga zosta¢ skorygowane (w dét) w najblizszym czasie.

Wskaznik 2007 2008 2009 2010P 2011P
PKB r/r 6,8 5,1 1,7 3,8 4,2
Inflacja ($rednia w okresie) 2,5 4,2 3,5 2,8 3,5
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,6 -2,8 -3,8
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,2 9,5 12,1 12,1 10,9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50
Wskaznik 2009 2010
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4P
PKB r/r 1,7 3,2 3,0 3,5 4,2 4,5
Inflacja r/r (Srednia 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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Maj10 Cze 10 Lip10 Sie10 Wrz10 Paz10 Lis10 Grul0

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

w przemysle 13,1% 10,2%

w budownictwie 4,0% 6,1%

w sektorze ustug rynkowych 0,3% 2,0%
Produkcja przemystowa r/r 13,5% 14,3% 10,5% 13,6% 11,8% 8,0% 10,1% 11,5%
Produkcja przemystowa m/m 1,6% 6,8% -5,9% -1,8% 13.2% -1,6% -1,3%
Sprzedaz detaliczna r/r 4,3% 6,4% 3,9% 6,6% 8,6% 9% 8,3% 10,3%
Sprzedaz detaliczna m/m 3,1% 41% 3,2% -1,6% 1,2% 4,3% -6,7%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3 346,61 | 3 403,65 | 3433,32 | 3407,26 | 3 403,68 | 3440,22 | 3525,67
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r 4,8% 3,5% 2,1% 4,2% 3,7% 3,9% 3,6% 2,7%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -1,5% 1,7% 0,9% -0,8% -0.1% 1,1% 2,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 0,5% 1,1% 1,4% 1,6% 1,8% 2,1% 2,2% 2,3%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,2% 0,3% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1%
Stopa bezrobocia 12,1% 11,7% 11,5% 11,4% 11,5% 11,5% 11,7% 12%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -453 -757 -1518 -1255 -1089 -1155 -1752
Eillg{()) wymiany towaréw na bazie trans. (min 399 101 606 895 537
Eksport na bazie transakciji r/r (w EUR) 24,4% 27,0% 17,5% 22,9% 17,9%
Import na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 28,9% 23,9% 18,9% 26,2% 23,9%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,1% -2,1% -2,3% -2,6% -2,9%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m 0,3% 0,3% -0,2% -0,4% 0,6% 0,5% 0,1%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. r/r 2,2% 2,3% 2,0% 2,0% 2,5% 2,8% 2,7% 3,3%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 1,6% 1,5% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,4%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 2,0% 1,0% 0,1% -0,2% 0,1% 0,0% 0,3%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 1,9% 2,1% 3,8% 4,0% 4,3% 4,0% 4,6% 5,7%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 7379 742,8 743,33 749,5 752,9 756,2 763,0
Podaz pieniadza r/r 7,7% 7,1% 7,8% 9,4% 8,9% 6,3% 9,0% 8,5%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 9,6% 13,1% 13,7% 15,5% 12,4% 10,0% 14,3%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r -5,7% -4,4% -3,1% -2,2% -3,1% -2,3% -0,7%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 9,3% 9,3% 9,4% 10,0% 9,7% 10,2% 10,1%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 15,0% 13,1% 12,1% 15,2% 12,9% 13,2% 10,7%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4,08 4,14 4,01 4,00 3,97 3,97 4,02 3,96
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3,31 3,38 3,07 3,15 2,91 2,85 3,10 2,96
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 3,76% 3,76% 3,72% 3,71% 3,74% 3,83% 3,85% 3,91%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,66% 4,85% 4,75% 4,73% 4,76% 4,73% 4,85% 4,76%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,27% 5,42% 5,41% 5,19% 5,09% 5,16% 5,41% 5,48%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,80% 5,94% 5,88% 5,43% 5,50% 5,56% 5,83% 6,00%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,6% 1,4% 1,7% 1,6% 1,8% 1,9% 1,9% 2.2%
Wozrost PKB w strefie euro (r/r) 1,9% 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) 2,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,2% 1,1%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 1,7% 2,5%
Stopa docelowa Fed Funds 0?’20524, ocfgscl/o 8’205(1/0 o(?’zosc‘)%> 0?’2059’/° o(?’zosc‘)%> o?fscl/o 0(?'205(2’/°

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Technicznie... o inflacji CPI

Poprzedni miesigc byt mato ekscytujacy pod wzgle-
dem publikacji danych z gospodarki polskiej — wiek-
sz0$¢ wskaznikdw jedynie potwierdzita juz wczesniej
zarysowane trendy. Pewnym zaskoczeniem byt na-
tomiast silny wzrost inflacji producentéw, szczegdlnie
w kontekscie zblizajagcego sig¢ zaciesnienia monetar-
nego. Jako ze nasz poglad na sfere realng (i ewentu-
alne napiecia popytowe) zostat juz do tej pory wy-
czerpujaco przedstawiony we wczesniejszych odsto-
nach miesiecznika, ponizej prezentujemy odmienne
podejscie do inflacji CPI oraz inflacji bazowe;j.

Zaktadamy, ze pierwszy wskaznik moze by¢ analizo-
wany zgodnie z prawidtami analizy technicznej, drugi
natomiast przejawia statg w czasie (op6zniong) reak-
cje na rdznice pomiedzy roczng dynamikg cen pro-
ducentéw i konsumentow. Whnioski z analizy wskazu-
ja na wysokie prawdopodobienstwo wzrostow zardw-
no inflacji CPI, jak i inflacji bazowej w najblizszych
miesigcach. Jedynym mankamentem analizy moze
by¢ zastosowanie wytacznie filtra rocznego, co moze
maskowac niektére z efektédw bazowych, ktére wy-
stapig w 2011 roku. Innego rodzaju filtrowanie zawie-
ra jednak za duzo ,szumu” przez co formutowanie
mocnych wnioskéw jest utrudnione.

Na wykresie ponizej prezentujemy ,techniczne” spoj-
rzenie na relacje cen producentéw przemystowych
(PPI) i konsumentdéw (CPI) w ujeciu rocznym. Zakia-
damy, ze — podobnie jak w analizie technicznej —
interesujg nas jedynie wzory kreslone przez obydwa
szeregi czasowe (na razie bez odniesienia sie do
jakiejkolwiek teorii ekonomicznej).

Rozwazmy dwa, wykluczajace sie sygnaty:

1) Jesliinflacja PPI rosnie i przecina inflacje CPI od
dotu, oznacza to potencjat do wzrostéw inflacji
CPl w przysziosci; innymi stowy obowigzujacy
trend na tempie wzrostu cen konsumenckich jest
wzrostowy (rezim wzrostowy).

2) Jesliinflacja PPI spada i przecina inflacje CPI od
gory to oznacza to potencjat do spadkéw inflacji
CPl w przysztosci; inny stowy obowigzujacy
trend na tempie wzrostu cen konsumenckich jest
spadkowy (rezim spadkowy).

Ponizej zaznaczamy wyszczegélnione sygnaly na
wykresie (czerwone elipsy).

Zauwazmy, ze stosujac schemat rozumowania tego
typu w 6 przypadkach na 7 (a wiec w 85% przypad-
koéw objetych probg — patrz zakreslenia na wykresie;
zakreslenia dla przetomu 2007 i 2008 roku oraz prze-

tomu 2008 i 2009 roku obejmujg za kazdym razem po
2 przeciecia) nie pomylilibysmy sie typujac przyszie
zachowanie inflacji cen konsumenckich. Tym samym
mozna przyjac, ze opisany sposéb postepowania —
cho¢ niezwykle prosty (co akurat nie zawsze jest
wada) — okazuje sie jednoczesnie bardzo skuteczny.

Wykres 1. Poréwnanie rocznej dynamiki CPl i PPl w
latach 2001-2010.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Stosujace powyzsze rozumowanie, ostatnie przecie-
cie PPI i CPI sugeruje przyszty wzrost inflacji konsu-
menckiej (czego aktualnie jestesmy faktycznie
swiadkami) i potwierdza, ze wskaznik ten znajduje
sie obecnie w trendzie wzrostowym.

Co ciekawe, takie spojrzenie nie jest takze pozba-
wione ekonomicznego uzasadnienia. Po pierwsze,
inflacja cen producentéw jest wrazliwym barometrem
cen surowcow (typowo rynkowym, dla ktdérego punk-
tem odniesienia jest rynek globalny, z poprawka na
poziom kursu walutowego), ktére stanowig o czesci
kosztéw towaréw konsumpcyjnych, ktére jako ceny
detaliczne dostosowujg sie z opo6znieniem (i majg
dodatkowy bufor w postaci ruchomych marz detalicz-
nych). Po drugie, wspomniane ceny surowcéw sg z
reguty pro-cykliczne, a wiec dobrze odzwierciedlajg
cykl globalny, co jest szczegblnie wazne dla matej
gospodarki otwartej, jaka jest gospodarka polska. Po
trzecie wreszcie, inflacja cen producentow odzwier-
ciedla relacje popytowo-podazowe (wynikajace z
naturalnej cyklicznosci gospodarki) na wczesnym
etapie produkcji i co za tym idzie, potencjalne napie-
cia popytowo-podazowe w catej gospodarce, ktére
moga odzwierciedla¢ sie w inflacji CPl. Odwotanie sie
do znaczenia przeciecia cen konsumenckich i produ-
cenckich jest z kolei uwarunkowane niezbednym
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momentum proceséw cenowych, powyzej ktérego
zmiany cen detalicznych stajg sie dla przedsiebior-
céw optacalne (wliczajac to przyczyny sztywnosci
nominalnych cen, na przykiad w postaci kosztéw
menu).

Na relacje cen producentéw (przemystowych) i kon-
sumentow mozna spojrze¢ takze odwotujac sie do
réznicy (spreadu) pomiedzy nimi. Z uwagi na od-
miennosci metodologiczne obydwu wskaznikéw, ich
réznica odzwierciedla z jednej strony wktad cen ustug
w ksztattowanie sie CPI (ustugi wystepujg w CPI, lecz
nie w PPI), z drugiej natomiast pokazuje zakres, w
jakim ceny producentéw przenoszg sie na ceny kon-
sumentoéw. Pierwsza cecha jest $cisle mechaniczna,
druga natomiast odzwierciedla istotne relacje eko-
nomiczne, co z kolei sugeruje, ze moze by¢ waznym
wyznacznikiem ksztattowania sie inflacji bazowe;j
(odzwierciedlajacej relacje podazowo-popytowe w
gospodarce), pod warunkiem uwzglednienia odpo-
wiedniego opdznienia w szeregach czasowych za-
stosowanych w analizie.

Na wykresie ponizej prezentujemy opdzniony o 8
miesiecy spread (w ujeciu r/r) oraz inflacje bazowg
(po wytaczeniu cen zywnosci i energii). Wida¢ wyraz-
nie, ze wyznaczone punkty zwrotne na inflacji bazo-
wej wyznaczane sg niemal idealnie. Wyjatkiem jest
zachowanie inflacji bazowej i spreadu w 2008 roku
(zauwazmy, ze korelacja w 2009 roku jest juz po-
prawna), kiedy spread spadat, natomiast inflacja
bazowa rosta. Moze by¢ to zwigzane z cenami ustug,
kitére znacznie w tym czasie przyspieszyty (patrz
dyskusje na tonie RPP, ktére towarzyszyty podwyz-
kom stép procentowych przeprowadzonym w tym
czasie) powodujgc gwattowne wzrosty inflacji bazo-
wej i jednoczesnie obnizajac spread, ktory wyliczany
jest jako réznica cen producentéw i inflacji konsu-
menckiej.

Wykres 2. Spread PPl i CPI jako miara napie¢ popy-
towych odzwierciedlanych w inflacji bazowe;.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

Z zaobserwowanej korelacji wynika, ze inflacja ba-
zowa ma szanse wzrosnaé¢ powyzej 2% na prze-
strzeni najblizszych 10-12 miesiecy.

Marcin Mazurek

35

2.5

15

0.5

-0.5



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Styczen 2011

Czy strzelba zawieszona przez prezesa Belke
wystrzeli w styczniu?

Nastroje w RPP zmieniaty sie na przestrzeni ostat-
niego miesigca jak w kalejdoskopie. Jeszcze po gru-
dniowym posiedzeniu szanse na podwyzke stép pro-
centowych byly wyceniane 50:50. Istotnie, komunikat
pozostat dos¢ gotebi ze wskazaniem, ze poprawa
konsumpciji moze mie¢ tylko tymczasowy charakter, a
ozywienie w aktywnosci inwestycyjnej nie nastgpi.
RPP wprawdzie dopuscita mozliwo$¢ wzrostéw infla-
cji, jednak zrodtem tego wzrostu miatyby by¢ czynniki
podazowe, bez zwigzku z polityka pieniezna. Jedyng
réznicg w poréwnaniu do komunikatu listopadowego
byto wytaczenie fragmentu o ryzyku zwiekszonego
naptywu kapitatu spekulacyjnego. Taki zabieg byt
naturalng konsekwencjg utrzymywania sie kursu
ztotego na stabszych poziomach oraz zahamowaniu
(po ogtoszeniu przez USA kolejnej rundy poluzowa-
nia fiskalnego) odptywu kapitatu do krajéw emerging
markets.

Bardziej istotne od samego komunikatu byly komen-
tarze prezesa Belki po konferencji. Wskazat on, ze
ostatnie turbulencje sugerujg przesuniecie w bilansie
ryzyk w strone zaciesnienia monetarnego. Stanowi-
sko to zostalo doprecyzowane w wypowiedzi dla
Reutersa, ktéra pojawita sie juz w nowym roku. Belka
stwierdzit w niej, ze konczy sie okres przygladania sie
sytuacji w polityce pienieznej. Widzi on podwyzke
stép jako spos6b na uruchomienie procesu aprecjaciji
zlotego (wobec niezdecydowania sie RPP na wy-
przedzajace podwyzki to wtasnie kanat kursowy jawi
sie jako narzedzie najbardziej efektywne do ograni-
czenia presji inflacyjnej). Belka podkresla jednak, ze
podwyzka powinna nastgpi¢ w sytuacji wzglednej
stabilizacji na rynkach globalnych, gdyz tylko wtedy
NBP osiagnie swoj zamierzony cel, czyli aprecjacje
zlotego. Belka wskazat rOwniez, ze nalezy oczeki-
wac, ze RPP rozpocznie caly cykl zaciesnienia, nie
za$ jednorazowo dostroi poziom stép procentowych.
Pozostate fragmenty wywiadu (m.in. wskazanie na
stabilno$¢ polskiego ozywienia gospodarczego odbi-
cie w inwestycjach, ktérego rowniez my oczekujemy)
sugeruja, ze Belka zaczyna wigza¢ koniecznosc¢
normalizacji stép procentowych réwniez z kondycja
sfery realnej polskiej gospodarki.

W reakcji na wypowiedz M. Belki ztoty gwattownie
umocnit sie przebijajac poziom 3,90 wobec euro. W
opinii wiekszosci uczestnikdbw rynku los podwyzki
stép procentowych w styczniu zostat zas przypiecze-
towany komentarzami pozostatych czionkéw RPP:
Bratkowskiego, Rzoncy, Glapinskiego, Chojny-Duch,
czy Gilowskiej; co ciekawe, do grona cztonkéw RPP
otwarcie argumentujgcych za mozliwoscig podwyzki
stép procentowych dotaczyt réwniez Kazmierczak,

ktory ,zaniepokoit” sie wzrostem inflacji. Na bardziej
precyzyjne przytoczenie zastuguje przede wszystkim
komentarz Rzoncy, ktéry przyktada duzg wage do
zagadnien kursowych. Czionek 6w argumentuje, ze
przy obserwowanym w okresie kryzysu na rynkach
finansowych spadku wrazliwosci kursu na zmiany
stép procentowych, bank centralny moégiby zostaé
zmuszony do zaciesnienia w wiekszej skali niz miato
to miejsce w przeszitosci, przy podobnych parame-
trach makro. Rzohca (zwolennik wyprzedzajacych
podwyzek stép) podkresla réwniez, ze zbyt pbzne
zaciesnienie monetarne skutkowa¢ tez moze nieko-
rzystnymi zmianami w strukturze walutowej zadtuze-
nia gosp. domowych i w wypadku kryzysu powaznym
uszkodzeniem bilanséw gosp. domowych. Kwestie
kursowe poruszane przez Rzonce wpisujg sie w wa-
runkowy charakter wypowiedzi prezesa, ktory praw-
dopodobnie preferowatby przeczekanie ryzykownego
okresu na rynkach finansowych (styczen i luty — uru-
chomienie pierwszych podazy obligacji z EFSF) w
celu efektywniejszego wykorzystania kanatu kurso-
wego, jako ze aprecjacja uruchomiona oczekiwania-
mi na podwyzki/podwyzkami stop moze nie oprzec
sie kolejnej fali awersji do ryzyka (innymi stowy, epi-
zody rozkorelowania EURPLN z EURUSD zdarzajg
sie rzadko i nie trwaja dtugo).

Waznym (o ile nie najwazniejszym) elementem
styczniowej decyzji beda czynniki globalne, odzwier-
ciedlane przede wszystkim w pogladach prezesa,
ktére pozostajg bardzo istotnym punktem odniesienia
dla pozostatych cztonkdw RPP (sekwencja ,jastrze-
bich” wypowiedzi cztonkéw RPP prawdopodobnie nie
jest w tym przypadku losowa...). Jako ze juz raz wy-
przedzajaca diagnoza dotyczaca gospodarki global-
nej okazata sie nietrafiona (oczekiwanie na naptyw
kapitatu spekulacyjnego oraz umocnienie ztotego
jako efekt uboczny drugiej rundy poluzowania ilo-
$ciowego w USA), prezes (a takze reszta czionkdw)
zechce prawdopodobnie rozszerzyé¢ zbiér informacyj-
ny przed podjeciem decyzji (oprécz normalnego cyklu
naptywu informacji, dodatkowym jej zr6dtem moze
by¢ projekcja inflacyjna, ktéra zostanie opublikowana
w marcu).

W zwigzku z poruszanymi wczesniej kursowymi
aspektami podwyzki stép (uruchomienie potencjatu
aprecjacyjnego zitotego) RPP prawdopodobnie jest
swiadoma faktu, ze moment podwyzki stép procen-
towych musi zosta¢ okreslony bardzo precyzyjnie.
Odtozenie podwyzek w czasie doprowadzi do dal-
szego wystromienia krzywej FRA i potencjalnych
trudnosci w szybkim umocnieniu ztotego w przypadku
podwyzek stép (przejsciowo mogtaby sie pojawié
presja na deprecjacje). Z kolei natychmiastowa pod-
wyzka w zaleznosci od sytuacji na rynkach global-
nych moze nie wygenerowac¢ oczekiwanego umoc-
nienia ztotego. Uwazamy, ze w styczniu gére wezmie
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podejscie wait-and-see i w zwigzku z tym ciagle bar-
dziej prawdopodobnym momentem podwyzki stép
jest marzec. Takg decyzje RPP bedzie mogta z po-
wodzeniem wyttumaczyé niepewnoscig w gospodar-
ce globalnej, polskiej sferze realnej (inwestycje, za-
skakujacy wzrost stopy bezrobocia, wptyw wcze-
$niejszych efektow substytucyjnych na kondycje kon-
sumpcji w nowym roku) oraz niklymi, namacalnymi
dowodami na szybkie narastanie presji inflacyjnej
(nieznacznie nizsza inflacja bazowa), czy tez brakiem

anomalii w ksztattowaniu sie oczekiwan inflacyjnych
(RPP jest prawdopodobnie swiadoma faktu, ze miary
oczekiwan inflacyjnych NBP sg adaptacyjne i poda-
zajg za faktycznym wskaznikiem inflacji — wraz ze
spadkiem biezacej inflacji oczekiwania réwniez spad-

na).

Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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Chiny: schtadzanie przegrzanej gospodarki

Rok 2010 gospodarka Chin zakonczy najprawdopo-
dobniej silnym wzrostem PKB zblizonym do 10%. W |
kw. 2010 r. dynamika tego wskaznika siegneta az
11,9%r/r (najwyzszy poziom od Il kw. 2007, czyli
apogeum poprzedniego ozywienia), po czym w dal-
szej czesci roku nieco zwolnita, utrzymujac sie jednak
w okolicach 10%r/r (patrz: Wykres 1).

Wykres 1. Wzrost PKB Chin (%t/r)
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Zrédto: Bloomberg.

Caty czas gtéwna sita napedowa gospodarki Chin
pozostaje wysoka dynamika eksportu (34,9%r/r w
listopadzie), ciagnaca w gére chinski przemyst (patrz:
Wykres 2).

Wykres 2. Produkcja przem. i eksport Chin (%r/r)
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Zrédto: Bloomberg.

Z drugiej strony coraz bardziej w site rosnie kon-
sumpcja, co widoczne jest w danych o sprzedazy
detalicznej, ktérej dynamika siegneta w listopadzie
18,7%r/r (patrz: Wykres 3).

Wykres 3. Sprzedaz detaliczna w Chinach (%t/r)
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Zrédio: Bloomberg.

Wszystko wskazuje jednak, ze w wyniku gwattowne-
go pokryzysowego ozywienia z lat 2009-2010 gospo-
darka Chin do$¢ szybko weszta w faze przegrzania.

Po pierwsze, silnemu momentum chinskiej gospo-
darki towarzyszy szybkie tempo kreacji kredytu
(patrz: Wykres 4) — wolumen nowo udzielonego kre-
dytu juz w listopadzie osiggnat zatozony przez rzad
docelowy poziom na caty rok 2010 (7,5 bIn juanéw).

Wykres 4. Wolumen nowych kredytéw w Chinach
(mld juanéw)
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Zrédio: Bloomberg.

Po drugie, Chiny notuja w ostatnim okresie coraz
szybszy wzrost cen konsumentow (w listopadzie
dynamika CPI wzrosta do 5,1%r/r — patrz: Wykres 5).
Co prawda, gtdbwnym motorem rosnacej inflacji sg jak
do tej pory ceny zywnosci (11,7%r/r w listopadzie),
podczas gdy inflacja bazowa pozostaje relatywnie
stabilna (1,9%r/r), nie mniej jednak rosnace oczeki-
wania inflacyjne groza wystapieniem efektdéw drugiej
rundy.
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Wykres 5. Inflacja CPI, bazowa oraz cen zywnosci w
Chinach (%r/r)
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Zrédto: Bloomberg.

Po trzecie, bardzo silng dynamike w 2010 r. wykazy-
waty ceny nieruchomosci — ich roczna dynamika
siegneta w | pot. roku 12,8%r/r (patrz: Wykres 6). W I
pot roku zanotowata ona zdecydowany spadek (do
7,7%r/r w listopadzie), co stato sie w duzej mierze w
reakcji na kroki podjete przez rzad w celu uniknigcia
banki na rynku nieruchomosci. Chinski rzad ostudzit
krajowy rynek nieruchomos$ci poprzez zaostrzenie
warunkéw kredytowania hipotecznego (m.in. pod-
wyzszenie wkiadu wlasnego oraz oprocentowania dla
kredytow na drugi dom), co stanowito pierwszy kanat
zaciesnienia polityki monetarne;j.

Wykres 6. Indeks cen doméw w Chinach (%r/r)
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Zrédto: Bloomberg.

Réwnolegle do rzadowych dziatan regulacyjnych na
rynku kredytu hipotecznego, w reakcji na wzrost
napie¢ inflacyjnych Bank Chin dokonywat w zesztym
roku zaciesnienia monetarnego za pomocag 3 kana-
tow:

1) stopy rezerwy obowigzkowej,

2) kursu walutowego,

3) stopy pozyczkowej i depozytowej banku central-
nego.

Pierwszej podwyzki stopy rezerwy obowigzkowej
Bank Chin dokonat juz w styczniu zesziego roku
(patrz: Wykres 7), natomiast w catym roku 2010 cykl
podwyzek doprowadzit do jej wzrostu z 15,50% (na
koniec 2009 r.) do 18,50%. Co wazne, wzrost stopy
rezerw uzasadniony byt nie tylko wplywem na
zmniejszenie mnoznika kreacji pieniadza w celu
ostabienia napie¢ inflacyjnych, lecz réwniez w zwigz-
ku z potrzebg wsparcia procesu sterylizacji bazy
monetarnej zwiekszanej poprzez interwencje waluto-
we Banku Chin wymierzone w powstrzymanie apre-
cjacji juana (standardowym instrumentem sterylizacji
interwenciji walutowych jest emisja bonow).

Wykres 7. Bank Chin: podstawowa stopa pozyczko-
wa i stopa rezerwy obowigzkowej (%)
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Zrédio: Bloomberg.

Jesli chodzi o kanat kursowy, w czerwcu zesztego
roku Bank Chin ogtosit zakonczenie 2-letniego okresu
obowigzywania sztywnego kursu juana wobec dolara
i dopuszczenie jego ,wigkszej elastycznosci”, co de
facto oznaczato zezwolenie na uzasadniong funda-
mentami gospodarczymi stopniowa aprecjacje chin-
skiej waluty, na co mocno naciskaty m.in. USA. W
praktyce okazato sie, ze Bank Chin dopuscit do apre-
cjacji jedynie w bardzo ograniczonej skali (po ponad
pét roku od uwolnienia kursu juana, umocnhit sie on
wobec dolara jedynie o0 3,3%), nie mniej jednak dzia-
tanie to pozostaje istotnym elektem zaciesnienia
polityki pienieznej.

Najpdzniej, bo dopiero w pazdzierniku 2010 r., Bank
Chin zdecydowat sie na rozpoczecie cyklu podwyzek
podstawowych stop procentowych: pozyczkowej i
depozytowej (patrz: Wykres 7). Dotychczas miaty
miejsce dwie podwyzki stép, tacznie o 50pb (stopa
pozyczkowa wzrosta do 5,81%, a depozytowa do
2,75%), natomiast 2011 rok przyniesie najprawdopo-
dobniej ich kontynuacje, szczeg6lnie w kontekscie
ostatnich wypowiedzi przedstawicieli chinskich wtadz,
zapowiadajacych, ze ich gtdwnym priorytetem w
2011 roku bedzie walka z inflacja.
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Wykres 8. Wskazniki koniunktury w Chinach
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Zrédto: Bloomberg.

Trwajacy proces zaciesnienia monetarnego przyczyni
sie prawdopodobnie do nieznacznego spowolnienia
momentum chinskiej gospodarki w biezacym roku.
Taki scenariusz sugerujg tez wyprzedzajace wskaz-
niki koniunktury, ktére od dluzszego juz czasu znaj-
dujg sie w trendzie spadkowym (patrz: Wykres 8).
Spowolnienie to nie powinno by¢ jednak silne — aktu-
alny konsensus prognoz analitykc')w1 zakfada dyna-
mike chinskiego PKB w 2011 r. na poziomie 9%, a
wiec jedynie lekko ponizej szacowanych za 2010 rok
10%.

Piotr Pieko$

! Analitycy ankietowani przez agencje¢ Bloomberg.
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EUROMONITOR

e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
2,30% (listopad 2010) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
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Diug Stapy 4,8% (listopad 2010)
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e Diug publiczny: 78,3% PKB (2009)
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*Kryteria konwergencji ze strefq euro zostaty ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujq pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen
(inflacja HICP w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekraczac¢ $redniej dla trzech krajow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dfugookresowe stopy procentowe (rentownos¢ 10-letnich obligacji skar-
bowych o statym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajéw UE o najnizszej, dodatniej
stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego
ponizej 3% PKB, a diugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilnos$¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERMZ2 bez
powaznych napieé¢, czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodnos$c legislacji (dostosowanie przepiséow prawnych do
wymogow UE). W naszym zestawieniu na biezgco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopien spetnienia
pierwszych czterech kryteridw 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 podstawq dla decyzji
Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego panstwa do strefy euro.
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Rynek stopy procentowej

Wyceny instrumentéw stopy procentowej zostaty w
ostatnich tygodniach zdominowane przez dwa czyn-
niki: oczekiwania na podwyzki stép procentowych
oraz brak wiary inwestoréw w zdecydowang reforme
finanséw publicznych w Polsce. W oczach inwesto-
réw zagranicznych sytuacja gospodarcza w Polsce
(relatywnie silny wzrost gospodarczy i rosnaca infla-
cja) zaczeta idealnie pasowa¢ do globalnych strategii
bazujacych na obawach inflacyjnych i nieuchronnosci
zaciesnienia monetarnego. Wywiad udzielony przez
prezesa NBP M. Belke, w ktérym sugerowat on roz-
poczecie cyklu zaciesnienia (warunkowe wzgledem
stabilizacji sytuacji na rynkach finansowych) stat sie
katalizatorem gwaltownego wzrostu rentownosci i
wystromienia krzywej FRA. Inwestorzy niemal w
100% zdyskontowali podwyzke stop na styczniowym
posiedzeniu i niemal 200 pb zaciesnienia w ciggu
najblizszych dwéch lat.

Zwréci¢ uwage nalezy na fakt, ze wyceniane tempo
zacie$nienia monetarnego jest obecnie wyzsze niz
miato to miejsce bezposrednio przed rozpoczeciem
poprzednich cykli podwyzek. Co ciekawe, umocnie-
nie ziotego wywotane bezposrednio wypowiedzig
szefa NBP i w zamys$le majace by¢ substytutem za-
ciesnienia monetarnego, nie wptyneto na ogranicze-
nie oczekiwan co do skali przysztych podwyzek stép
procentowych.

Oceniamy, ze obecne poziomy rentownosci krétkich
obligacji (rentownos$é obligacji 2-letnich wzrosta do
powyzej 5,0%) moga zosta¢ skorygowane w najbliz-
szym czasie. Jesli RPP zdecyduje sie opézni¢ mo-
ment pierwszej podwyzki stép procentowych, obnize-
niu ulegtaby zapewne cata ,krétka” krzywa dochodo-
wosci. W przypadku podwyzki stop procentowych
moglibysmy z kolei oczekiwaé wyrazniejszej aprecja-
cji ztotego jesli tylko, zgodnie z osadem prezesa
NBP, sytuacja na rynkach finansowych bytaby na tyle
stabilna, aby inwestorzy zechcieli zainicjowac carry
trades na ziotym. Oczekiwany antyinflacyjny wptyw
mocniejszego ztotego powinien wéwczas prowadzié
do ograniczenia oczekiwan co do skali przysziego
zacie$nienia, znacznego wyptaszczenia kroétkiej
krzywej dochodowosci i w konsekwencji do obnizenia
rentownosci obligacji dwuletnich. Obecne umocnienie
ztotego (okoto 4%) stanowi wedtug modelu NECMOD
(uzywanego do projekcji inflacji) ekwiwalent prawie
50 punktowej podwyzki stép procentowych (przy
czym maksymalna ,odpowiedz” inflacji jest osiggana
przy impulsie kursowym wczesniej niz w przypadku
podwyzki stép).

O ile za wzrostem rentownosci krétkich obligacji staty
przede wszystkim oczekiwania na silne zaciesnienie
monetarne — a by¢ moze i btedy polityki monetarnej
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prowadzonej przez RPP — o tyle dluzsze papiery
cierpialy podwdjnie odzwierciedlajac rosnace zwat-
pienie w sukces konsolidacji fiskalnej w Polsce i nie
najlepszy sentyment na globalnym rynku obligacii.
Wydaje sie, ze odwrotnie niz w poprzednich miesia-
cach polski rzad stracit monopol w ksztattowaniu
obrazu polskiej gospodarki na zewnatrz. Obecnie to
krytycy polityki rzadowej oraz analitycy wptywajg w
coraz wiekszym stopniu na postrzeganie polskiej
gospodarki i polityki gospodarczej prowadzonej przez
rzad D. Tuska. Co wiecej zabiegi rzgdowe majace
poprawi¢ wskazniki fiskalne, takie jak chocby reduk-
cja sktadki przekazywanej do OFE, nie zostaly do-
brze przyjete przez inwestoréw. Pojawity sie coraz
bardziej natarczywe pytania o plan naprawy finanséw
publicznych oraz zarzuty o brak pomystu na polityke
gospodarczg rzadzacej ekipy. Podkresli¢ nalezy, ze
wystromienie krzywej dochodowosci (pomimo wzro-
stu oczekiwan na podwyzki stop w perspektywie do 2
lat najmocniej wzrosty rentownosci obligacji 10 let-
nich) nie jest obecnie limitowane, tak jak to miato
miejsce jeszcze kilka kwartatow temu, oczekiwaniami
na potanienie kosztu kapitatu wraz z przystapieniem
Polski do strefy euro.

Wykres 1.

15 T -
1+
0.5
0 o

1+

-15 +

2+
réznica FRA 6x9i WIBOR 3M (lewa @3)

-25 - =@=repo (prawa o$) 1

QD(QV &QVQC)Q")Q%Q‘OQ‘OQ‘QQbQQ)Q’\Q’\Q/\ ’\Q‘bQ‘bQ‘bQ‘bQ%Q% %Q%,\’Q,\/Q Q

o
S
ANKPRANRP AN B AR AN BRI @\\QQ a,c\

Zrédto: Bloomberg.

Rynek walutowy

Ostatnie tygodnie to demonstracja sity lokalnych
czynnikbw w ksztattowaniu kursu ziotego. Zioty
umocnit sie z poziomu 3,95 do 3,85 wobec euro pod
wplywem wypowiedzi szefa NBP o nieuchronnosci
podwyzek stép procentowych, a wiec bardziej atrak-
cyjnych carry na polskiej walucie. Co ciekawe, umoc-
nieniu temu nie przeszkodzity zmiany na EURUSD —
zazwyczaj wysoka korelacja migedzy parami waluto-
wymi spadta na przestrzeni ostatniego miesigca do
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pozioméw zblizonych do zera. Mniej pozytywne in-
formacje fiskalne, wspomniana juz awantura wokot
zmian w OFE i coraz gorsza prasa polskiego rzadu
zdaja sie jednak sprzyja¢ wygaszaniu efektu Belki.
Podkresli¢ nalezy réwniez, ze epizody w ktorych
EURPLN rozkorelowywuje sie z EURUSD zazwyczaj
sg krotkotrwate. Spodziewane ostabienie europejskiej
waluty spowodowane wzrostem obaw o restruktury-
zacje zadtuzenia peryferii strefy euro ma zatem duza
szanse negatywnie oddziatywaé¢ na kurs ztotego lub
ewentualnie zmniejsza¢ tempo jego aprecjacji. Bar-
dziej dynamicznej aprecjacji ztotego spodziewaliby-
$my sie dopiero w sytuacji ustabilizowania europej-
skiego kryzysu zadtuzeniowego, podwyzek stép pro-
centowych w Polsce lub scenariusza wczesniejszych
wyboréw, a wiec zwiekszenia szans na bardziej ra-
dykalng reforme finanséw publicznych.

Ernest Pytlarczyk
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Styczen Luty Marzec
2011 2011 2011

Inflacja CPI 13 15 15
_Pyodukcja sprzedana przemystu 20 18 17
i inflacja PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie 19 16 16
w sektorze przedsigbiorstw
PKB - - 2
Koniunktura gospodarcza (GUS) 21 21 22
Podaz pienigdza M3 14 14 14
Bilans ptatniczy 13 11 14
Inflacja bazowa 20 - 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 7
Posiedzenie RPP 18-19 - 1-2
Inflacja HICP 14 28 16
PKB 7 15 3
Wskaznik koniunktury ZEW 18 15 15
Posiedzenie ECB 13 3 3
Inflacja CPI 14 17 17
PKB 28 25 25
Zmiana zatrudnienia poza rolnic-

: : 7 4 4
twem i stopa bezrobocia
Zamoéwienia na dobra trwate 27 24 24
Wskaznik koniunktury w prze- 3 1 1
twoérstwie ISM
Posiedzenie FED 25-26 - 15

Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg.
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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
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Jarostaw Stolarczyk +48 22 829 01 67 jaroslaw.stolarczyk@brebank.pl

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH,
BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE
MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA
NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA
KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER
WYEACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSO-
WYCH | NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ
INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE
ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR
NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY
INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW,
AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANI_ECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEA-
CZONA. DYSTRYBUC.JA LUUB PRZEDRUK CZESCI LUB CA+OSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA LUJPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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