Kwiecien 2011, Nr 109 (4) e Sekwencja przysztych zdarzen: znaczny wzrost inflacji za marzec (publikacja 13
kwietnia) i kolejny skokowy wzrost oczekiwan inflacyjnych (publikacja pod koniec
miesigca) nie wydaje sie by¢ antycypowana przez inwestoréw i samg RPP.
Oceniamy, ze na przestrzeni najblizszych tygodni wygenerowa¢ powinny sie za-

SPIS TRESCI tem oczekiwania na kolejng rychtg podwyzke stop NBP (nawet w maju).
Gtowne wskazniki e 2011 moze by¢ rokiem znacznie nizszego deficytu sektora centralnego. Ustawa
makroekonomiczne s.2 budzetowa zaktada, ze deficyt budzetu panstwa w 2011 r. wyniesie 40,2 mid zt.
Polityka monetarna s.3 W oparciu o prognoze wplywow z tytutu poszczegdlnych podatkéw oraz wy-
Gospodarka polska s. 4 datkéw budzetu spodziewamy sie, ze deficyt bedzie o okoto 9,5 mid zt nizszy.
Kurs zlotego s.7 5 mld pojawi sie w konsekwencji zmian systemowych i czynnikéw cyklicznych,
Euromonitor s.10 pozostate +4,5 mld bedzie wynikiem zdarzen jednorazowych zwigzanych z wy-
Na rynku s. 11 soka wyptatg z zysku NBP (4,5mld zt powyzej planu).
Kalendarz s. 12
e Analize kursu ztotego nalezatoby prowadzi¢ w trzech horyzontach czasowych —
dtugim, $rednim i krétkim. Takie podejécie do analizy/prognoz kursu naszej wa-
luty nie wyklucza jednak uzyskania z pozoru sprzecznych rekomendaciji dla kaz-
ERNEST PYTLARCZYK dego z powyzszych okresow. W okresie diugim ztoty ciggle jawi sig jako waluta
gfowny ekonomista niedowartosciowana. Sredni okres to przestrzen czasowa, w ktérym na ztotego
tel. (22) 829 01 66 w najwiekszym stopniu oddziatujg czynniki cykliczne (tak, ziloty jest walutg cy-
ernest.pytlarczyk@brebank.pl kliczna), ale i struktura przeptywéw na rynku walutowym. Stad duza czesc za-
gadkowej stabosci ztotego w roku 2010 wydaje sie by¢ wyttumaczalna szybkim
MARCIN MAZUREK pogorszeniem salda wymiany towarowej i rachunku obrotéw biezacych (patrz
starszy analityk rowniez zagadka rekordowo wysokiego salda btedéw i opuszczen) oraz zmniej-
tel. (22) 829 01 83 szeniem akcji kredytowej w walutach obcych (i towarzyszacych jej przewaluto-
marcin.mazurek@brebank.pl wan). Krétki okres to domena tzw. carry trades i zasadniczy wptyw zmian dyspa-
rytetu stép procentowych pomiedzy Polska i strefg euro. Z tej perspektywy wizja
PAULINA ZIEMBINSKA podwyzek stop przez RPP i naptywu kapitatu spekulacyjnego moga okaza¢ sie
analityk istotnym krotkookresowym wsparciem dla polskiej waluty.
tel. (22) 829 10 62
paulina.ziembinska@brebank.p! ¢ Praktyka emerging markets wskazuje, ze zaciesnienie monetarne, tym bardziej ta-
kie, ktéremu towarzysza niespodzianki inflacyjne (kolejne wyzsze odczyty inflacji
MACIEJ PIELASZKIEWICZ i oczekiwan inflacyjnych) powinno wigza¢ sie ze wzrostem rentownosci na catej
analityk krzywej dochodowosci.
tel. (22) 829 90 34
maciej.pielaszkiewicz@brebank.pl
Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011P
PKB r/r 6,8 51 1,7 3,8 4,2
Inflacja ($rednia w okresie) 2,5 4,2 3,5 2,8 3,7
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,6 -3,1 -3,8
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,2 9,5 11,9 12,3 11,9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,25
Wskaznik 2010 2011
(]| Q2 (eX] Q4 Qi Q2
PKB r/r 3,0 35 42 4.4 4,41 4,41
Inflacja r/r ($rednia w okresie) 3,0 2,1 2,6 2,9 3,7 3,7
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,50 3,5 3,5 3,50 3,75 4,25

P - prognoza
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Wrz10 Paz10 Lis10 Grul0 Styi1 Lutt1  Marit

PKB i produkcja
PKB 4,2% 4,4%
Popyt krajowy 4,2% 5,6%
Spozycie indywidualne 3,5% 41%
Naktady brutto na srodki trwate 0,4% 0,9%
Warto$¢ dodana 3,8% 3,8%

w przemysle 10,2% 6,2%

w budownictwie 6,1% 6,6%

w sektorze ustug rynkowych 2,0% 3,3%
Produkcja przemystowa r/r 13,6% 11,8% 8,0% 10,0% 11,4% 10,3% | 10,70% 8,90%
Produkcja przemystowa m/m -1,8% 13,1% -1,6% -1,4% -4,2% -6,4% 3,50%
Sprzedaz detaliczna r/r 6,6% 8,6% 9% 8,3% 12,0% 58% | 12,20% 1,50%
Sprzedaz detaliczna m/m -1,6% 1,2% 4,3% -6,7% 25,3% -28,6% 1,80%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3407,26 | 3403,68 | 3440,22 | 3525,67 | 3847,91| 3391,59| 3422,10
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 4,2% 3,7% 3,9% 3,6% 5,4% 5,0% 4,10% 3,80%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -0,8% -0,1% 1,1% 2,5% 9,1% -11,9% 0,90%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 1,6% 1,8% 2,1% 2,2% 2,4% 3,8% 4,20% 4,30%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0% 2,3% 0,20%
Stopa bezrobocia 11,4% 11,5% 11,5% 11,7% 12,3% 13,0% | 13,20% | 13,30%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1281 -1089 -1217 -2195 -1573 -1709 50
Eillg{()) wymiany towaréw na bazie trans. (min 895 537
Eksport na bazie transakcji r/r (w EUR) 22,9% 17,9%
Import na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 26,2% 23,9%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,6% -2,9%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m -0,4% 0,6% 0,5% 0,1% 0,4% 1,2% 0,20%
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  r/r 2,0% 2,5% 2,8% 2,7% 3,1% 3,8% 3,60% 4,00%
Inflacja bazowa (bez cen zywno$ci i energii) r/r 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,6% - 1,70% 1,80%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,2% 0,1% 0,0% 0,4% 1,2% 0,4% 1,00%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 4,0% 4,3% 3,9% 4,7% 6,2% 6,2% 7,30% 8,40%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 749,6 752,9 756.,6 763,4 782,5 769,1 775,3
Podaz pienigdza r/r 9,4% 8,9% 6,4% 9,1% 8,7% 8,2% 8,30% 8,30%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 15,5% 12,4% 10,0% 14,3% 13,9% 12,7% | 13,66%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r -2,2% -3,1% -2,3% -0,7% -0,3% 0,4% 0,80%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 10,0% 9,7% 10,2% 10,1% 9,8% 9,4% 9,71%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 15,2% 12,9% 13,2% 10,7% 9,9% 9,2% 8,83%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4,00 3,97 3,97 4,02 3,96 3,93 3,96 4,02
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3,15 2,91 2,85 3,10 2,96 2,87 287 2,84
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,75% 3,75% 3,75%
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,25% 5,25% 5,25%
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,25% 2,25% 2,25%
WIBOR 3M 3,71% 3,74% 3,83% 3,86% 3,92% 4,01% 4,11% 4,18%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,73% 4,76% 4,73% 4,85% 4,76% 4,99% 5,09% 5,06%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,19% 5,09% 5,16% 5,41% 5,48% 5,73% 5,84% 5,84%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,43% 5,50% 5,56% 5,83% 6,00% 6,27% 6,28% 6,29%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,6% 1,9% 1,9% 1,9% 2,2% 2,3% 2,40% 2,60%
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) 1,1% 1,1% 1,2% 1,1% 1,5% 1,6% 2,10%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 2,6% 2,8%
Stopa docelowa Fed Funds 0p5%| o25%| o0z5a| on| 025%| opsa| ossn| o02%

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Stopy NBP 25pb w gore. Jastrzebi komunikat.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej podwyz-
szyta na kwietniowym posiedzeniu stopy procentowe o
25pb. Znacznemu zaostrzeniu ulegt jezyk komunikatu. Na
pierwszy plan wysuwa sie obawa o oczekiwania inflacyjne i
utrwalenie podwyzszonej inflacji. RPP juz wprost méwi o
rosnacej presji inflacyjnej i kontynuacji cyklu zaciesnienia
(wczesniej miat by¢ to jedynie ,proces zaciesnienia”, czyli
wedtug nomenklatury Rady co$ mniej oczywistego i prze-
widywalnego niz cykl). Rada przyzwyczaita nas juz do
czestych zmian swojej oceny perspektyw dla polskiej go-
spodarki. Tym razem, pod wptywem prawdopodobnie mie-
siecznych danych, RPP wskazuje na zmniejszenie sie
prawdopodobienstwa ostabienia popytu konsumpcyjnego.
Sytuacja finansowa przedsiebiorstw jest wedtug RPP ,bar-
dzo dobra”.

Dalsze wzrosty inflacji w najblizszych miesiacach

W dopiero co uzewnetrznionych obawach o wzrost presji
inflacyjnej moga Rade utwierdzi¢ kolejne publikacje danych
makro. Oceniamy, ze odczyt inflacji za marzec bedzie w
wigkszym stopniu niz to miato miejsce w poprzednim mie-
sigcu odzwierciedlat znaczne przyspieszenie wzrostu cen
zywnosci i paliw. Na taki scenariusz wskazujg dane z moni-
toringu cen detalicznych w obrocie paliwami, oraz (juz od
kilku miesigcy) ankiety przeprowadzane przez GUS w
handlu detalicznym (zywnos$é). Stad pojawia sie ryzyko
skokowego przyspieszenia inflacji do poziomu powyzej
4,0% z 3,6% r/r zanotowanych w marcu.

Sekwencja przysztych zdarzen: znaczny wzrost inflacji za
marzec (publikacja 13 kwietnia) i kolejny skokowy wzrost
oczekiwan inflacyjnych (publikacja pod koniec miesigca)
nie wydaje sie by¢ antycypowana przez inwestoréw i sama
RPP. Oceniamy, ze na przestrzeni najblizszych tygodni
wygenerowac powinny sie zatem oczekiwania na kolejng
rychtg podwyzke stop NBP (nawet w maju).

Sredniookresowe perspektywy dla inflacji i stép pro-
centowych

O ile w perspektywie najblizszych miesiecy czeka¢ nas
moga nhiemite niespodzianki inflacyjne, to druga potowa
roku moze przynies¢ stopniowe obnizanie si¢ rocznego
wskaznika inflacji. Sta¢ sie tak powinno jednak przede
wszystkim ze wzgledu na efekty statystyczne. Duzg nie-
wiadoma sg ceny artykutéw rolnych w rozpoczynajacym sie
od maja nowym cyklu produkcji rolniczej. W scenariuszu
stabilizujgcego sie lub obnizajgcego sie rocznego wskazni-
ka RPP moze by¢ ciezko kontynuowaé zdecydowane za-
ciesnienie monetarne i to pomimo ostatnich zaskoczen ze
strony oczekiwan inflacyjnych. Oceniamy, ze do konca roku
2011 RPP podwyzszy stopy procentowe do poziomu 4,5%.
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Zrédio:Bloomberg

Kontynuacja zaciesnienia monetarnego w 2012?

Rynki wyceniajg obecnie mozliwos¢ zaciesnienia monetar-
nego rowniez w 2012 roku w skali okoto 50pb. Za takim
scenariuszem przemawiataby kontynuacja w roku przy-
szlym ozywienia gospodarczego zaréwno w gospodarce
globalnej, jak i gospodarce polskiej oraz problemy ze stabi-
lizacjg oczekiwan inflacyjnych i powrotem inflacji do po-
przedniego rezimu. To dodatkowe zacie$nienie miatoby
by¢ poprzedzone trwajgca obecnie faza normalizacji po-
ziomu stop procentowych (w Polsce i Eurolandzie). Roz-
ciggniecie zacie$nienia monetarnego na rok 2012 bytoby
jednak scenariuszem kontrastujgcym z praktyka poprzed-
nich cykli zaciesnienia w Polsce (cykle te charakteryzowata
faza zaciesnienia nie przekraczajaca 14 miesiecy). Cho¢
intrygujaca, teza o nowym cyklu zacie$nienia monetarnego
w przysztym roku napotyka na takie kontrargumenty jak
perspektywy mniej dynamicznego (niz w poprzednich
cyklach) wzrostu gospodarczego w roku 2012, koniecz-
nos¢ jednoczesnego zaciesnienia fiskalnego oraz w znacz-
nej mierze wyprzedzajacego zacie$nienia monetarnego
zrealizowanego juz w roku 2011, ktére to zaciesnienie ma
oddziatywaé nie tyle na zawezenie luki popytowej, co na
ryzyko destabilizacji oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw w zwigzku z zaistniatymi szo-
kami podazowymi (zywnos$c, i czesciowo surowce i paliwa).

Ernest Pytlarczyk
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2011 moze by¢ rokiem znacznie nizszego deficytu sek-
tora centralnego

Ustawa budzetowa zaktada, ze deficyt budzetu panstwa
w 2011 r. wyniesie 40,2 mid zi. W oparciu o prognoze
wplywow z tytutu poszczegolnych podatkow oraz wy-
datkow budzetu spodziewamy sie, ze deficyt bedzie o
okoto 9,5 mld zt nizszy. 5 mid pojawi sie w konsekwen-
c¢ji zmian systemowych i czynnikow cyklicznych, pozo-
state +4,5 mild bedzie wynikiem zdarzen jednorazo-
wych zwigzanych z wysoka wypfata z zysku NBP
(4,5mild zt powyzej planu). Zmniejszenie potrzeb po-
zyczkowych sprawia, ze spowolnienie prywatyzacji na
poczatku roku (patrz Enea) schodzi na dalszy plan,
pozostajac jednoczesnie wentylem bezpieczenstwa
oraz ,straszakiem” w razie wzrostow rentownosci pa-
pierow skarbowych.

Najblizsze lata przyniosa obnizenie relacji deficytu do PKB.
Prognozy przedtozone Komisji Europejskiej zaktadaja, ze
ciezar konsolidacji finanséw publicznych do 2012 roku (dot.
catego sektora finanséw publicznych) zostanie potozony
gtéwnie na strone wydatkowa (faczna obnizka relacji defi-
cyt/PKB o nieco ponad 4.0pp.), przy czym zmiany po stro-
nie dochodéw majg przynie$¢ redukcje deficytu sektora o
0,6pp. Probierzem mozliwosci realizacji tego dos¢ ambit-
nego planu bedzie wykonanie budzetu za 2011 rok. Usta-
wa budzetowa na 2011 rok zaktada, ze deficyt budzetu
panstwa w 2011 r. wyniesie 40,2 mid z. Bedzie to konse-
kwencja zaréwno zmian systemowych jak i czynnikéw
cyklicznych — juz na obecnym etapie mozna wstepnie oce-
ni¢, w jakim stopniu zatozenia MF dla budzetu centralnego
na 2011 rok moga odbiegac od realizacji.

Najwazniejszg ze zmian systemowych po stronie docho-
dowej budzetu jest podwyzszenie podatku VAT o 1 pp.
oraz gotowos$¢ do dalszego zwiekszania tego podatku
przedstawiona m. in. w Wieloletnim Planie Finansowym na
lata 2010-2013.

Po stronie wydatkowej za$ najwazniejsza zmiang jest obni-
zenie sktadki do OFE. Planowane dotacje do FUS beda z
tego powodu nizsze o okoto 9,4 mid w 2011 roku i o okoto
18-19 mid zt w kolejnych latach. Drugg zmiang systemowag
jest wprowadzenie reguly wydatkowe] ograniczajacej
wzrost wydatkéw elastycznych budzetu (takich jak np.
budowa drég) do maksymalnie 1 pp. ponad stope inflacji.
Zmiana ta wptynie na ograniczenie inwestycji publicznych .

Ponizej przedstawiamy przestanki przemawiajace za duzg
anty-cyklicznos$cia deficytu w Polsce, a takze nasze sza-
cunki odnosnie mozliwych realizacji poszczegélnych kate-
gorii w ramach strony dochodowej i wydatkowej budzetu na
2011 rok.

! Wydatki takie jak na budowe drég naleza do wydatkéw elastycz-
nych, natozenie takiego ograniczenia moze wptyna¢ na ich ograni-
czenie (i tak zapewne sie stanie zwazywszy na fakt, ze wydatki
inwestycyjne ograniczane sg zazwyczaj w pierwszej kolejnosci).

Kilka faktow odnosnie deficytu (sektora) w Polsce
Polityka fiskalna w Polsce wykazuje antycyklicznos¢. W
okresach o nizszym tempie wzrostu PKB udziat deficytu w
PKB byt wyzszy niz w okresach o wyzszym tempie wzrostu
(patrz wykres 1).

Wykres 1 Nominalne tempo wzrostu PKB (r/r) a deficyt
(% PKB).
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Zrédto: Eurostat, MF (prognoza).

Antycyklicznos¢ potwierdza analiza cyklu PKB i deficytu
przy uzyciu filtru HP. W okresie o duzym ujemnym odchy-
leniu PKB od trendu sktadnik cykliczny deficytu réwniez
odchylat sie od trendu w przeciwnym kierunku (patrz wy-
kres 2).

Wykres 2 Cykl® PKB i deficytu.
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostat.

Positkujac sie powyzszymi obserwacjami stwierdzamy, ze
lepsza pozycja fiskalna Polski powinna by¢ w 2011 roku
przede wszystkim wynikiem cyklicznej poprawy sytuacji w
gospodarce (w gtéwnej mierze strona dochodowa). Traktu-
jac to stwierdzenie jako punkt wyj$cia mozemy przej$¢ do
bardziej doktadnej analizy poszczegélnych kategorii do-
chodéw i wydatkow.

2 Cykl definiujemy jako relacje skiadnika cyklicznego szeregu do
trendu (%).
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Strona dochodowa

PIT. Zgodnie z ustawg budzetowag na 2011 r. wptywy z
tytutu podatku PIT majg w 2011 r. wynie$¢ 38,2 mid zt. Jest
to wynik 0 1,8% wyzszy niz w 2010 r., jednak w dalszym
ciggu nizszy niz w 2008 r., ktéry byt ostatnim rokiem obo-
wigzywania trzech stawek podatku PIT.

W rezultacie wyzszego niz zatozono w budzecie tempa
wzrostu nominalnego PKB oraz odpowiadajacej mu wyz-
szej bazy podatkowej wptywy z tytutu tego podatku powin-
ny by¢ wyzsze o okoto 0,5%. Efekt zmian w katalogu ulg
(np. w uldze rehabilitacyjnej) na wpltywy z tytutu podatku
powinien by¢ minimalny.

CIT. W budzecie na 2011 r. wptywy z CIT zapisano na
poziomie 24,8 mld zt, co oznacza wzrost o 10,8%. Wptywy
z tytutu podatku CIT utrzymujg sie w ostatnich latach na
poziomie wyraznie nizszym niz w rekordowym 2008 r.,
kiedy wyniosty 27,2 mld zt. Jest to konsekwencja gorszych
wynikOw przedsigbiorstw w latach 2008-2009 r. i wynikaja-
cych z nich odpiséw w kolejnych latach.

Zwazywszy na fakt, ze strate z lat ubiegtych przedsiebior-
stwa moga odpisywac az przez 5 lat, nie spodziewamy sie,
by wptywy z tytutu podatku CIT znaczaco réznity sie od
tych zapisanych w ustawie. W 2009 r. firmy odpisaly 6,5
mld zt strat z lat ubiegtych (co obnizyto wptywy z CIT o0 1,2
mld zt; dane za 2010 r. nie sg jeszcze znane) i poréwnujac
ta wartosé z wielkoscig strat brutto® samych przedsie-
biorstw niefinansowych w 2008 r. i 2009 r.: 23,3 mid zt oraz
19,0 mld zt widaé, ze pole do odpiséw pozostaje duze.
Wyzszy wzrost gospodarczy (i lepsze wyniki przedsig-
biorsth przetoza sie na wyzsze wptywy z CIT dopiero w
2012r.

VAT. W budzecie na 2011 r. wptywy z VAT zapisano na
poziomie 119,3 mld zt, co oznacza wzrost o 7,0%. Wptywy
z tytutu tego podatku pozostajg obok wptywéw z akcyzy
najbardziej stabilne, co wynika ze stabilnego wzrostu kon-
sumpcji. Na wzrost dochodéw z tytutu VAT wptynie obok
czynnikéw systemowych (podwyzszenie stawek podatku o
1 pp. do poziomu 23%, 8%) czynniki cykliczne (wzrost
konsumpcji i PKB). Drugg zmiang systemowg w zakresie
podatku od towaréw i ustug jest likwidacja zerowej stawki
podatku na zywnos$c¢ nieprzetworzong i niskoprzetworzong
oraz ksigzki, ktéra zwigzana jest z wygasnieciem derogacji
wynegocjowanej w Traktacie Akcesyjnym, a nastepnie
wydtuzonej w 2007 r. Zerowa stawka zostata zastgpiona
stawkg piecioprocentowg. Samo podwyzszenie stawek
VAT powinno zwigkszy¢ dochody budzetu o 5-6 mid zt.
Wozrost bazy podatkowej przyniesie wzrost dochodoéw w
przyblizeniu o tg sama wielko$c.

Akcyza. W zakresie wplywow z akcyzy ustawa zaktada
wptywy w 2011 r. na poziomie 58,7 mid zl, co oznacza
wzrost 0 4,4% r/r. Wyzsze wptywy wynikajg ze wzrostu
konsumpcji oraz podwyzszenia akcyzy na papierosy o0 4% i

8 Mamy tu na mysli wielko$¢ straty przedsiebiorstw, ktére osiagne-
ty ujemny wynik, a nie taczny wynik wszystkich przedsigbiorstw.

* Wedtug szacunkéw MF wyzsze wplywy z CIT zmniejsza deficyt
budzetowy w 2012 r. 0o 0,25%. Patrz wywiad z Wiceministrem
Finanséw L. Koteckim:
ttp://www.obserwatorfinansowy.pl/2011/03/24/pkb-wzrosnie-w-tym-
roku-o-okolo-4-proc/

likwidacji ulg dla paliw silnikowych zawierajgcych biokom-
ponenty.

Podobnie jak w wypadku wptywéw z akcyzy wyzszy niz
zatozony w ustawie wzrost PKB i konsumpcji powinien
spowodowac, ze wptywy z akcyzy wyniosga w catym roku
wigcej niz zatozone 58,7 mid zt.

Pozostate. W$r6d zmian niepodatkowych, ktére mozna
fatwo zidentyfikowa¢, najbardziej istotna zmiana zaszta
wraz z publikacjg zysku NBP. Do budzetu wptacone zosta-
nie 6,2mld zt zamiast planowanych 1,7mld zt. Wsparcie dla
deficytu z tej strony wyniesie zatem 4,5mid zi.

PODSUMOWANIE. Zestawienie zatozen budzetowych z
naszymi szacunkami przedstawiamy w Tabeli 1. Spodzie-
wamy sie, ze wyzszy od zatozonego w budzecie wzrost
PKB spowoduje, ze dochody budzetu w 2011 r. bedg wyz-
sze niz zatozone w ustawie budzetowej 273,1 mid zt o
okoto 3,5-4%; przede wszystkim za sprawg wyzszych niz
zatozone w ustawie wptywdw z podatku VAT i akcyzy.
Woptywy z PIT i CIT pozostang niskie, z ryzykiem zwigza-
nym z dalszymi odpisami oraz rozszerzaniem szarej strefy.
Wsrod elementéw niepodatkowych 4,5mid zt zostanie do-
datkowo przekazane z tytutu wyzszego zysku NBP. Sygna-
ty dochodzace z MF sugeruja, ze catos¢ wiekszej wptaty
zostanie przeznaczona na redukcje deficytu — moze to
potwierdza¢ teze, ze nawet w obliczu zblizajacych sig wy-
boréow wczesniej zerwane przetargi na infrastrukture sg
niemozliwe do wznowienia w rozsgdnym czasie.

Tabela 1 Strona dochodowa budzetu centralnego -
szacunkowa roznica pomiedzy prognoza a zatozeniami
budzetu.

Kategoria Réznica (mld zt) Wyjasénienie
PIT +0,7 Wyzsze dochody
. Odpisy z tytutu strat z lat
e 0.6 ubiegtych
VAT® +39 Wyzsza konsumpcja
Akcyza +2.1 Wy;sza konsumpcja,
zmiany systemowe
Pozostate +4,5 Wyzszy zysk NBP
Netto 10,6

Strona wydatkowa

Dotacje i subwencje. W ustawie zapisano spadek dotaciji
do FUS 0 2,2% r/r do poziomu 37,1 mld zi, co wynika¢ ma
z obnizenia sktadki do OFE (w samym 2011 r. wydatki
budzetu z tytutu nizszej sktadki miaty by¢ o 11 mid zt niz-
sze). Warto zauwazyé¢, ze w czasie projektowania budzetu
zaktadano, ze skladka zostanie obnizona juz 1 kwietnia.
Tymczasem termin planowanego wejscia w zycie ustawy
przesunieto na 1 maja, zaktadano przy tym, ze vacatio
legis wyniesie miesigc. Obecnie wiadomo, ze plan ten nie
ma szansy realizacji, przy czym jako najbardziej prawdo-
podobny scenariusz nalezy przyja¢ wejscie ustawy 1 maja

® Ustawa budzetowa uwzgledniata juz wyzsze wplywy z podatku
VAT (o 5-6 mld z}) z tytutu podwyzszenia stawek podatku. Zmiana
ta jest réwniez uwzgledniona w wykonanej prognozie. Dlatego jest
ona neutralna i nie wptywa na roznice pomigdzy poszczegdlnymi
kategoriami.
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z dwutygodniowym vacatio legis. Wiadomo przy tym z catq
pewnoscia, ze refundacja sktadki do OFE bedzie musiata
by¢ o co najmniej 1,6 mld zt wyzsza niz zaktadano. Kazdy
kolejny miesiac op6znienia oznaczatby odpowiednio wyz-
szg dotacje.

Finansowanie projektow z udzialem srodkéw UE oraz
srodki wtasne UE. W ustawie zapisano, ze wydatki na te
dwie kategorie wyniosa niecate 30 mid zt, co oznacza wy-
soki (blisko 40%) wzrost. Ograniczenie inwestycji publicz-
nych powinno doprowadzi¢ do obnizenia wydatkow na
finansowanie projektéw z udziatem $rodkow UE®. Nizsza w
poréwnaniu do zapiséw z ustawy moze by¢ réwniez wiel-
kos¢ $rodkéw wiasnych UE ($rodki przekazane do UE w z
tytutu cztonkostwa). Wydatki z tytutu pierwszej kategorii
moga by¢ nizsze o okoto 1 mid zt w poréwnaniu do zapisu
ustawy. W przypadku $rodkéw wiasnych UE rysuje sie
ryzyko w gore, jednak na poziomie 10min zt jest ono zanie-
dbywalne.

Obstuga diugu publicznego. Koszty obstugi dtugu pu-
blicznego w ustawie oszacowano na 38,4 mld zt. Na obec-
nym etapie wzrost kosztéw obstugi na poziomie okoto 5
mid zt w poréwnaniu z 2011 r. wydaje sie realistyczny.
Spadek kosztéw obstugi dlugu ograniczaé moga wzrosty
rentownosci w Europie oraz mniejsza od oczekiwanej
aprecjacja ztotego.

Tabela 2 Strona wydatkowa budzetu centralnego -
szacunkowa réznica pomiedzy prognoza a zalozeniami
budzetu.

Kategoria Roéznica (mld zt) Wyjasnienie
Pé6zniejsze niz zaktada-
Dotacje (w tym do FUS) +16 no obnizenie sktadki do

OFE (patrz dotacje
i subwencje, ponizej).
Nizsze inwestycje
publiczne i nizsza
absorpcja $rodkéw

Finansowanie projektow z
udziatem $rodkéw UE

unijnych
Srodki wtasne UE 0,01 Wyzsze wplywy z tytulu
’ VAT
Obstuga dtugu )
publicznego Bez zmian
Swiadczepia‘na rzecz Bez zmian
0s6b fiz.
Wydatki biezace . . .
jedn oztek bu dze?Z)wych +0,3 Wyzszy wzrost i inflacja
Wydatki majatkowe Bez zmian
+ ryzyko z uwagi na
Netto +0.9 stope bezrobocia w

przypadku $wiadczen na
rzecz 0s6b fizycznych

Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych, wydatki biezace
jednostek budzetowych oraz wydatki majatkowe. Z
ustawy budzetowej wynika, ze wartosc¢ tych trzech kategorii
w 2011 r. ma wynies¢ 97,0 mid zi, wobec 75,4 mid zt w
2010 r. Wydatki w zakresie tych trzech kategorii moga by¢
nieznacznie wyzsze z tytutu wyzszej niz zatozono w usta-

® Patrz ,Raport o inflacji”, marzec 2011, str. 56 oraz ,Projekcja
inflacji i wzrostu gospodarczego NBP na podstawie modelu
NECMOD” str. 16.

wie inflacji. Nalezy dodatkowo wskaza¢ na istotny element
ryzyka. MF dos¢ optymistycznie przyjat spadek stopy bez-
robocia na okoto 10% na koniec 2011 roku. Tymczasem
odsetek bezrobotnych uplasuje sie raczej w przedziale 11-
12%. Biorac pod uwage automatyzm w przyznawaniu nie-
ktérych Swiadczen (zasitki), dodatkowe $rodki z tej kategorii
beda trudne do ograniczenia.

PODSUMOWANIE. W ustawie zapisano, ze w 2011 r.
wydatki wyniosg 313,3 mld zt. Wyzszy niz zatozono wzrost
gospodarczy bedzie oddzialywaé¢ w kierunku wyzszych
wydatkéw przynajmniej w zakresie takich kategorii jak
subwencje (wyzszy dochdd do dyspozyciji zwieksza pole do
potencjalnych odpiséw). O ile jednak po stronie dochodo-
wej wszystkie niemal kategorie powinny zareagowaé na
wzrost, o tyle po stronie wydatkowej tylko ich cze$¢ — wy-
datki biezace oraz wydatki na ubezpieczenia spoteczne.

Finansowanie deficytu - wplywy z prywatyzacji
Uwzglednienie zmian w wykonaniu po stronie dochodowej i
wydatkowej budzetu z uwagi na rozbiezno$¢ zatozen bu-
dzetowych z realizacjg pozwala sadzi¢, ze deficyt sektora
centralnego w 2011 roku ma szanse zblizy¢ sie do 30mid,
a wiec zrealizowac sie na poziomie blisko 25% lepszym od
planu. Wobec braku ryzyka przekroczenia przez diug pu-
bliczny poziomu 55% MS moze sobie w tym przypadku
pozwoli¢ na bardziej skrupulatny wybér ofert prywatyzacyj-
nych (sprowadzajacy sie summa summarum na uzyskaniu
wyzszej ceny).

W 2010 r. przychody z prywatyzacji uksztattowaty sie (w
ujeciu kasowym) na poziomie 22 mld zt (przede wszystkim
za sprawg IPO duzych spétek: PZU, Tauronu i GPW oraz
sprzedaz akcji PGE, KGHM, Enei i Bogdanki). Na tle po-
przednich lat jest to bardzo dobry wynik i prawdopodobnie
nie uda sie go powtérzy¢ w 2011 r.

Plany Ministerstwa Skarbu zaktadajg, ze w 2011 r. powinny
sie one uksztattowac na poziomie 15 mid zt. Tymczasem 1
kwietnia MSP zdecydowalo sie zamkna¢ proces sprzedazy
51% akcji Enei (wartych okoto 5 mld zt) bez rozstrzygnie-
cia. Dotychczasowy przebieg procesu prywatyzacji Lotosu
(wptyw mialy zasili¢ przyszioroczny budzet) réwniez daje
podstawy do watpliwosci co do terminowosci jego zakon-
czenia. Z tego powodu wptywy z prywatyzacji mogg w 2011
r., podobnie jak w 2012 r., okazac sie nizsze od zatozen. W
zakresie wptywdw z prywatyzacji w przysztym roku mozna
rowniez wskazac¢ na pewne ryzyko polityczne — o strategii
dla sektora bedzie decydowac¢ rada ministréw juz po wybo-
rach.

Reasumujac, wykonanie przychoddw prywatyzacyjnych nie
zachwyca. Niemniej jednak perspektywa nizszych potrzeb
pozyczkowych nie wymusza w tym zakresie zadnego po-
$piechu. Obecna konstelacja danych (nizszy deficyt, pewne
spowolnienie prywatyzacji) zostawia MF duzy bufor bez-
pieczenstwa w razie wystapienia nieprzewidzianych oko-
licznosci (patrz dodatkowo mozliwos¢ sprzedazy akcji PZU
przez BGK). Tym samym wygenerowany bufor bezpie-
czenstwa mozna potraktowaé jako straszak na wzrosty
rentownosci (gtéwnie dtugi koniec), ktére mogtyby pojawi¢
sie w razie powaznych zaki6cen na peryferiach strefy euro.

Maciej Pielaszkiewicz
Marcin Mazurek
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Zioty — za tani, czy za drogi?

Analize kursu zlotego nalezatoby prowadzi¢ w trzech
horyzontach czasowych — dfugim, $rednim i krotkim.
Takie podejscie do analizy/prognoz kursu naszej walu-
ty nie wyklucza jednak uzyskania z pozoru sprzecz-
nych rekomendacji dla kazdego z powyzszych okre-
sow. W okresie dtugim ztoty ciagle jawi sie jako waluta
niedowarto$ciowana. Sredni okres to przestrzen cza-
sowa, w ktorym na zilotego w najwiekszym stopniu
oddziatuja czynniki cykliczne (tak, ztoty jest waluta
cykliczna), ale i struktura przeptywow na rynku walu-
towym. Stad duza cze$¢ zagadkowej stabosci ztotego
w roku 2010 wydaje sie by¢ wytlumaczalna szybkim
pogorszeniem salda wymiany towarowej i rachunku
obrotow biezacych (patrz rowniez zagadka rekordowo
wysokiego salda bledow i opuszczen) oraz zmniejsze-
niem akcji kredytowej w walutach obcych (i towarzy-
szacych jej przewalutowan). Krotki okres to domena
tzw. carry trades i zasadniczy wptyw zmian dysparytetu
stop procentowych pomiedzy Polska i strefa euro. Z tej
perspektywy wizja podwyzek stop przez RPP i naptywu
kapitatu spekulacyjnego moga okazac sie istotnym
krotkookresowym wsparciem dla polskiej waluty.

Wszyscy pamietamy, jak jeszcze do niedawna rekomenda-
cja zakupu polskiej waluty byta wiodagcym pomystem inwe-
stycyjnym zagranicznych bankéw. Réwniez krajowe insty-
tucje finansowe przyzwyczaity nas do myslenia o ziotym w
kategoriach waluty wrecz skazanej na znaczng aprecjacije.
Ostatnie miesiagce przyniosty mocne rozczarowanie. Zioty
pozostat ,staby", oscylujac wokét psychologicznego pozio-
mu 4 ziotych za euro. Czy nadal uprawnione jest oczeki-
wanie istotnej aprecjacji ztotego? Czy moze wszyscy w
swoich analizach przeoczylismy istotng determinante kursu
zlotego? Odpowiedz na to pytanie zalezy naszym zdaniem
od horyzontu analizy/prognozy. Stoimy na stanowisku, ze
analizy kursu polskiej waluty nalezatoby prowadzi¢ w
trzech horyzontach czasowych — dtugim, $srednim i krétkim.

Perspektywa diugiego okresu

Z perspektywy dlugookresowej nalezy przede wszystkim
odpowiedzie¢ na pytanie, czy w sensie realnym kurs walu-
towy jest niedowartosciowany, czy tez przewartosciowany.
W niniejszym opracowaniu zastosowano dwie koncepcje
realnego, efektywnego kursu walutowego. W pierwszej z
nich realny (gwoli oszczednosci miejsca opuszczamy w
razie mozliwosci przymiotnik efektywny, zawsze jesli realny
to i efektywny) kurs walutowy obliczono wykorzystujac
réznice w wazonych wskaznikach inflacji bazowej miedzy
Polska i zagranica7. Jako alternatywe zastosowano realny
kurs walutowy obliczony przy pomocy udziatéw débr han-
dlowych (tradables) i nie-handlowych (non-tradables) przy
zatozeniach, ze roznice inflacji bazowej aproksymujg gtéw-
nie ceny wzgledne w sektorze débr niehandlowych, nato-
miast réznice cen producentéw aproksymujg ceny wzgled-

" W obliczeniach przyjeto, zgodnie z modelem NBP NECMOD, Ze
sektor zagraniczny sktada sie ze strefy euro (87,8%), Wielkiej
Brytanii (7,2%) oraz USA (5,0%).

ne w sektorze débr handlowychg. Réznice w realnym kursie
walutowym wyliczonym wedtug obydwu koncepcji nie sg
duze, szczeg6lnie w ostatnich latach (patrz wykres); zde-
cydowalismy sie zatem na wykorzystanie miary bazujacej
na réznicach wskaznikéw cen konsumentéw w ujeciu ba-
zowym — takie podejscie uprzywilejowane jest takze z
uwagi na wiekszg dostepnos¢ danych (mniejsze opodznie-
nia w publikacjach niz w przypadku cen producentéw).
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Z punktu widzenia diugiego okresu najbardziej naturalng
determinantg dla realnego kursu walutowego powinny by¢
roznice w produktywnosci pomiedzy krajami: waluta kraju o
wyzszym wzroscie produkcyjnosci powinna $rednio rzecz
biorac ulega¢ realnej aprecjacji. Prosty model zbudowany
na realnym efektywnym kursie walutowym oraz odpowied-
nio wazonych réznicach produktywnosci (mierzonej jako
produkcyjnos¢ pracy) pokazuje, ze Polska waluta pozo-
staje niedowartosciowana w sensie realnym (patrz
wykres). Nalezy jednak pamigetaé, ze stwierdzenie to doty-
czy diugiego okresu (liczonego w latach) — w $redniej i
krotkiej perspektywie moga wystepowac¢ czynniki powodu-
jace znaczne odchylenie kursu od réwnowagi, ktére praw-
dopodobnie sprawiaja, ze kurs pozostaje wrecz systema-
tycznie niedowartosciowany.
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8 Wagi dla sektoréw débr handlowych | niehandlowych przyjeto za
opracowaniami Dotsey and Duarte (2007),

Toréj (2010), Burnstein, Eichenbaum, Rebelo (2005). Sektor débr
niehandlowych: Polska (0,7), Wielka Brytania (0,6%), USA (0,6%),
strefa euro (0,7%); sektor débr handlowych: Polska (0,3), Wielka
Brytania (0,4%), USA (0,4%), strefa euro (0,3%).
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Perspektywa sredniookresowa, ztoty jako waluta cy-
kliczna

Wykres realnego i implikowanego kursu walutowego poka-
zuje, ze na przetomie 2008/2009 doszio do znacznego
ostabienia kursu ziotego w kategoriach realnych (skala
ruchu o potowe wyzsza niz implikowana przez model opar-
ty na réznicach produkcyjnosci pracy). W duzej mierze
ostabienie wynikto ze zmian w kursie nominalnym, ktéry we
wspomnianym okresie osiggat maksima na poziomach
zblizonych do 5zt za euro. Od tego czasu réznica w pozio-
mach miedzy kursem implikowanym i faktycznym nie zo-
stata zniwelowana, cho¢ kierunek zmian zostat zachowany.
Umocnienie ztotego zanotowane od kwietnia 2009 niemal
idealnie wpasowuje sie w cykliczng nature kursu polskiej
waluty. Ztoty ma tendencje do umacniania sie wraz z przy-
spieszeniem wzrostu gospodarczego i ostabiania wraz z
ostabieniem tempa wzrostu gospodarczego (patrz wykres
ponizej). Warto w tym miejscu podkresli¢, ze dla ruchéw
kursowych istotna jest druga pochodna PKB (a wiec przy-
spieszanie bgdz zwalnianie). Majac na uwadze te specyfi-
ke kursu ziotego stabilizacja wzrostu gospodarczego na
obecnych poziomach mogtaby raczej sprzyja¢ ustabilizo-
waniu kursu zitotego, niz jego znacznej aprecjacji. Impul-
sem do aprecjacji ztlotego mogtaby by¢ jednak zmiana
struktury ozywienia, ktéra wigzataby sie z zasadniczym
wzrostem popytu inwestycyjnego i co najwazniejsze wzro-
stem zagranicznych inwestycji bezposrednich.
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Obserwowane, szczegoélnie od kwietnia 2010 roku zacho-
wanie kursu zlotego, czyli brak wyraznego trendu aprecja-
Cyjnego, pomimo przyspieszenia procesu ozywienia go-
spodarczego, naszym zdaniem moze wynika¢ ze zmiany w
przeptywach na rynku walutowym. Pierwsza przyczyna tej
zmiany jest stopniowe odchodzenia bankéw od kredytow
hipotecznych denominowanych w walutach obcych (stop-
niowo znika strumieh nowych walut obcych przedktadanych
do zamiany na ziote, ktéry mogt w przeszitosci prowadzi¢
do przewartosciowania polskiej waluty). Druga przyczyng
jest istotne wyhamowanie nasilonej jeszcze w latach 2007-
2008 akcji hedgingowej polskich przedsiebiorstw (i ograni-
czenie towarzyszacego jej popytu na polska walute).

Co wiecej, w ostatnim czasie pojawit sig takze inny czynnik
zwigzany ze statystykg bilansu ptatniczego NBP, ktéra
moze zaniza¢ faktyczny deficyt na rachunku obrotéw bie-
zacych o okoto 1pp. (patrz seria wywiadéw z dyrektorem
Sobotg z NBP).

Nominalny miesieczny wzrost walutowych
kredytow mieszkaniowych (min. CHF)
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Jako przyczyne tego stanu rzeczy NBP podaje niedosza-
cowanie importu uzywanych samochodéw do Polski, a
takze przeszacowanie naptywéw zwigzanych z transferami
migrantéow do Polski. W zwigzku ze zblizajacym sie po-
czatkiem szybszego cyklu inwestycyjnego (dobra inwesty-
cyjne w sensie maszyn i urzadzen, a wiec inwestycji, ktére
do tej pory jeszcze sie nie rozpoczety, pochodza w prze-
wazajgcej mierze z importu) a takze umocnienia konsump-
cji, deficyt na rachunku obrotéw biezacych powinien struk-
turalnie powigkszac sie w kierunku 5% PKB w perspekty-
wie najblizszych 2 lat. Biorgc pod uwage, ze szacunki za
punkt startowy przyjmowaty ,stary” (a wiec bez redystrybu-
cji salda btedow i opuszczen bilansu ptatniczego) deficyt na
rachunku biezacych, faktycznie zrealizowany deficyt moze
uplasowac sie w przedziale 6-7%, a wiec znacznie wyz-
szym od uznawanego za mozliwy do finansowania bez
deprecjacji waluty (w jezyku angielskim okreslany jednym
stowem sustainable) przez Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy.
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O ile oczywiscie deficyt pozostaje bez wptywu na kurs jesli
tylko odptyw walut spotyka sie z ich stabilnym naptywem w
zwigzku z finansowaniem (rachunek finansowy bilansu
ptatniczego), to wyzszy jego poziom rodzi ryzyko gry spe-
kulacyjnej na wytaczenie finansowania i ostabienie waluty.
O ile na razie ryzyko finansowania jest nikle (duza ela-
styczno$¢ w kwestii prywatyzacji, spodziewane przyspie-
szenie naptywu inwestycji bezposrednich w zwigzku z
przyspieszeniem globalnego popytu inwestycyjnego), wy-
sokie poziomy deficytu na rachunku biezacym moga spra-
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wiac, ze inwestorzy stang sie bardziej wrazliwi na dyspraty-
tet stép procentowych i cze$¢ pozycji spekulacyjnych dzia-
fajacych jako wsparcie dla finansowania deficytu biezacego
nie zostanie zawarta. Reasumujac, naszym zdaniem prze-
tasowania w obrebie salda btedéw i opuszczen pogorszyty
perspektywy dla ztotego, niemniej jednak ich wydzwiek (z
uwagi na miejsce i skale rewizji) nie jest az tak negatywny
jak implikowaty wczesniejsze, robocze hipotezy analitykdw.

Perspektywa krotkoterminowa

Krétkookresowo jedng z gtéwnych determinant kursu walu-
towego jest réznica w stopach procentowych — dysparytet.
Faktycznie, na przestrzeni ostatnich miesigcy dysparytet
odgrywat bardzo duza role w ksztattowaniu kursu waluto-
wego (zwracamy uwage na duzg korelacje krotkookresowg
miedzy wychyleniami kursu ztotego i zmianami dysparytetu
stop procentowych, patrz wykres).
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Uwazamy, ze w perspektywie 2-3 miesiecy dysparytet
odegra pozytywng role w ksztattowaniu kursu ztotego.
Nadchodzace niespodzianki inflacyjne w Polsce oraz wy-
wigzujgca sie nich gra na szybsze podwyzki stop procen-
towych w Polsce (patrz takze ostatni komentarz Bratkow-
skiego odnosnie mozliwej podwyzki o 50pb na majowym
posiedzeniu). Uwazamy, ze momentum tego trade moze
wygasna¢ wraz ze stabilizacjg inflacji, badz kontynuacjq
cyklu zacie$nienia monetarnego przez ECB. Na przestrzeni
najblizszych  miesiecy spodziewalibysmy sie diagnozy
sfery realnej w strefie euro, ktéra powinna wykaza¢, ze
zaburzenia zwigzane z wydarzeniami w Japonii majg mar-
ginalny wptyw na sentyment przedsiebiorcéw oraz ich pro-
dukcje. Taki scenariusz moze implikowa¢ oczekiwania na
odwrocenie tendencji w dysparytecie na korzysé strefy euro
(przynajmniej do czasu, kiedy inwestorzy nie zaczng gra¢
na stary, sprawdzony scenariusz, ze ,RPP robi to co ECB”
— niemniej jednak, RPP moze tym razem bardziej r6znico-
waé swoj produkt z uwagi na silne poczucie niezaleznosci
prezesa).
Marcin Mazurek
Ernest Pytlarczyk
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Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
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*Kryteria konwergencji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. | obejmujg pie¢ obszardw: stabilno$¢ cen
(inflacja HICP w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze 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 zgodnosc legislacji (dostosowanie przepiséow prawnych do
wymogow UE). W naszym zestawieniu na biezgco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopien 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 podstawq dla decyzji
Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego parstwa do strefy euro.
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Ostatnie tygodnie przyniosty istotne wyptaszczenie polskiej
krzywej dochodowosci (bearish flattener). Zachowanie
polskich obligacji (wzrost cen diugich papieréw i wyptasz-
czenie krzywej, przy jednoczesnym przesunieciu oczeki-
wan na szybsze zaciesnienie monetarne) wydaje sie teore-
tycznie uzasadnione zmniejszeniem obaw przed niekontro-
lowanym wzrostem inflacji i btedami polityki monetarnej
(typowe jest jednak dla rynkéw bazowych). Praktyka emer-
ging markets wskazuje jednak, ze dominujg ruchy rownole-
gte i zaciesnienie monetarne, tym bardziej takie, ktéremu
towarzyszg niespodzianki inflacyjne (kolejne wyzsze odczy-
ty inflacji i oczekiwan inflacyjnych) powinno wigza¢ sig ze
wzrostem rentownosci na catej krzywej dochodowosci.

Wykres 1: Krzywa dochodowosci — polskie obligacje
rzadowe

(linia biata — 11 kwietnia 2011,

linia czerwona — 10 marca 2011)
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Woprawdzie obserwujemy w ostatnim okresie wzrost satys-
fakcji inwestorow stanem polskich finanséw publicznych
(nizszy niz oczekiwano — na poziomie 7,4% - deficyt w
relacji do PKB za rok 2010, brak podazy diugich papieréw i
znaczne zmniejszenie potrzeb pozyczkowych budzetu),
jednak to zadowolenie juz odzwierciedlone zostato w ce-
nach obligacji i poziomie tzw. spreadéw konwergencyjnych
— spread 5x5 fwd vs. euro zawezit si¢ do poziomu 120 pb.
Poprawiajacy sie stan finanséw publicznych oraz stowne
interwencje MinFinu to jednak prawdopodobnie to za mato,
aby uczyni¢ rally na dtugich polskich papierach trwatym w
sytuacji kontynuacji cyklu zaciesnienia w Polsce i wzrostu
rentownosci obligacji na rynkach bazowych (patrz oczeki-
wania na zakonczenie QE2 w USA i globalna tendencja
skracania duration). Zagrozeniem dla strategii pay, czy tez
pozycji krotkich w polskich obligacjach moze by¢ jednak
brak negatywnych zaskoczen ze strony polskich danych.
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Wykres 2: Stopy zwrotu z inwestycji w polskie obliga-
cje (od poczatku marca)
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Przy prawdopodobnie mniejszej aktywnosci inwestorow w
kolejnych tygodniach mogtoby to sprzyja¢ stabilizacji ren-
townosci obligacji na obecnych poziomach (i sukcesowi
carry trades).

Ernest Pytlarczyk
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Kwiecien Maj Czerwiec
2011 2011 2011

Inflacja CPI 13 13 15
Produkcja sprzedana przemystu
i inflacja PP 19 20 17
Wynagrodzenia i zatrudnienie

- 18 18 16
w sektorze przedsiebiorstw
PKB - 31 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 21 20 22
Podaz pienigdza M3 14 13 14
Bilans ptatniczy 13 16 14
Inflacja bazowa 20 20 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 6 7
Posiedzenie RPP 4-5 10-11 7-8
Inflacja HICP 15 16 16
PKB 6 13 8
Wskaznik koniunktury ZEW 12 17 21
Posiedzenie ECB 7 5 9
Inflacja CPI 15 13 15
PKB 28 26 24
Zmiana zatrudnienia poza rolnic- 1 6 3
twem i stopa bezrobocia
Zamowienia na dobra trwate 27 25 24
Wskaznik koniunktury w prze- 1 4 1
twoérstwie ISM
Posiedzenie FED 26-27 - 21-22

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

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

Kierujacy Wydziatem Instrumentow Strukturyzowanych
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 ZRODEt, 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.

13




