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e W kolejnej odstonie technicznego spojrzenia na inflacje potwierdzamy, ze pozosta-
jemy w rezimie aprecjacyjnym wzrostu cen. Ulepszenia technicznego systemu
Sledzenia cen dotycza mozliwosci detekcji uporczywosci rodzacej sig inflacji —
jak dotad jednak nie obserwujemy sygnatéw potwierdzajacych uporczywosé pro-
ceséw inflacyjnych.

e Polski rynek kredytow dla gospodarstw domowych ma wciaz duzy potencjat wzro-
stowy w obecnej fazie ozywienia gospodarczego i w zwigzku z perspektywa po-
prawy sytuacji na rynku pracy. Sytuacja mieszkaniowa i demograficzna (syste-
matyczny wzrost liczby gospodarstw domowych) wspierana przez rzadowy pro-
gram ,Rodzina na swoim” to czynniki mogace wspiera¢ stabilny wzrost wartosci
kredytow mieszkaniowych - gtéwnie ziotowych, w dalszej kolejnosci w euro i
franku szwajcarskim. Powyzsze wnioski co do perspektyw kredytu dla gospo-
darstw domowych sa réwniez wspierane przez wyniki uzyskane na podstawie
modeli ekonometrycznych.

e Gtownym czynnikiem ryzyka dla inflacji w 2011 r. sg ceny surowcéw i zywnosci. W
wypadku cen surowcow jest to przede wszystkim czynnik geopolityczny (sytu-
acja w Afryce Pn. i na Bliskim Wschodzie), a w wypadku zywnosci: pogodowy
(wielkos¢ zbiorow w poszczegdlnych krajach bedzie wptywac lokalnie na ceny, w
wypadku kluczowych eksporterow — réwniez na ceny na $wiecie). W krajach Eu-
ropy Srodkowo-wschodniej szczyt inflacji powinien przypasé na przetom pierw-
szej i drugiej pofowy roku.

e QOstatnia faza globalnego rally na bezpiecznych obligacjach nie wynika juz praw-
dopodobnie jedynie z obaw co do nizszego przysztego wzrostu gospodarczego.
Na pierwszy plan przesunely sie obawy o rozwoj sytuacji w Grecji (wymuszona
restrukturyzacja zadtuzenia, w tym przesuniecie sptaty zadtuzenia Grecji zapa-
dajacego do 2013 roku). O ile do pewnego poziomu wzrost awersji do ryzyka,
szczego6lnie w sytuacji, gdy kurs zlotego pozostaje relatywnie silny (a taka sytu-
acje obserwowalismy na skutek aktywnosci MinFinu ostatnio) sprzyjat polskim
obligacjom, jego dalszy wzrost moze spowodowacé negatywna reakcje polskich
aktywow.

Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011P
PKB r/r 6,8 5,1 1,7 3,8 4,31
Inflacja ($rednia w okresie) 2,5 4,2 3,5 2,8 4,1
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -4,5 -5,3 -1,6 -3,1 -4.8
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
(o] Q2 Q3 Q4 Q1P Q2P
PKB r/r 3,0 3,5 4,2 4,4 4,51 4.4
Inflacja r/r (Srednia w okresie) 3,0 2,1 2,6 2,9 3,7 4,3
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,50 3,5 3,5 3,50 4,00 4,00]

P - prognoza
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PKB i produkcja
PKB 4,2% 4,5%
Popyt krajowy 4,4% 6,3%
Spozycie indywidualne 3,5% 41%
Naktady brutto na srodki trwate 1,2% 0,9%
Warto$¢ dodana 3,7% 3,8%

w przemysle 10,0% 6,4%

w budownictwie 6,1% 6,6%

w sektorze ustug rynkowych 2,0% 3,4%
Produkcja przemystowa r/r 11,8% 8,0% 10,0% 11,4% 10,3% | 10,70% 7,0% 7,70%
Produkcja przemystowa m/m 13,1% -1,6% -1,4% -4,2% -6,4% 3,50% 15,3%
Sprzedaz detaliczna r/r 8,6% 9% 8,3% 12,0% 58% | 12,20% 9,40% 16,30%
Sprzedaz detaliczna m/m 1,2% 4,3% -6,7% 25,3% -28,6% 1,80% 18,8%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3403,68 | 3440,22 | 3525,67 | 384791 | 3391,59| 3422,10| 3633,54
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 3,7% 3,9% 3,6% 5,4% 5,0% 4,10% 4,0% 4,60%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -0,1% 1,1% 2,5% 9,1% -11,9% 0,90% 6,20%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 1,8% 2,1% 2,2% 2,4% 3,8% 4,20% 4,10% 4,10%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,2% 0,2% 0,1% 0,0% 2,3% 0,20% -0,10%
Stopa bezrobocia 11,5% 11,5% 11,7% 12,3% 13,0% | 13,20% | 13,10%| 12,70%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1089 -1217 -2195 -1573 -1334 -685 -1346
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (min
EUR) -537
Eksport na bazie transakciji r/r (w EUR) 17,9%
Import na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 23,9%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,9%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m 0,6% 0,5% 0,1% 0,4% 1,2% 0,20% 0,90%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. r/r 2,5% 2,8% 2,7% 3,1% 3,8% 3,60% 4,30% 4,50%
Inflacja bazowa (bez cen zywno$ci i energii) r/r 1,2% 1,2% 1,2% 1,6% - 1,70% 2,00% 2,20%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,1% 0,0% 0,4% 1,2% 0,4% 1,00%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 4,3% 3,9% 4,7% 6,2% 6,2% 7,30% 7,50% 8,10%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 752,9 756.,6 763,4 782,5 769,1 775,3 800,2
Podaz pieniadza r/r 8,9% 6,4% 9,1% 8,7% 8,2% 8,3% 10,9% 9,30%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 12,4% 10,0% 14,3% 13,9% 12,7% 13,7% 13,3%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r -3,1% -2,3% -0,7% -0,3% 0,4% 0,80% 3,6%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 9,7% 10,2% 10,1% 9,8% 9,4% 9,71% 10,8%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 12,9% 13,2% 10,7% 9,9% 9,2% 8,83% 7,3%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,97 3,97 4,02 3,96 3,93 3,96 4,02
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,91 2,85 3,10 2,96 2,87 287 2,65
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,75% 3,75% 3,75% 4,00%
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,25% 5,25% 5,25% 5,50%
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,25% 2,25% 2,25% 2,50%
WIBOR 3M 3,74% 3,83% 3,86% 3,92% 4,01% 4,11% 4,18% 4,27%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,76% 4,73% 4,85% 4,76% 4,99% 5,09% 5,06% 5,03%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,09% 5,16% 5,41% 5,48% 5,73% 5,84% 5,84% 5,77%
Rentowno$¢ obligacji 10Y 5,50% 5,56% 5,83% 6,00% 6,27% 6,28% 6,29% 6,15%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,9% 1,9% 1,9% 2,2% 2,3% 2,40% 2,70%
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% 1,25%
Inflacja w USA (r/r) 1,1% 1,2% 1,1% 1,5% 1,6% 210% | 2,70%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 2,6% 2,8%
Stopa docelowa Fed Funds 025% | os5n| oss| 0| ozsh| oo osn| 025

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

W niniejszej czesci technicznego spojrzenia na inflacje
zwracamy uwage ha znaczenie dywergencji zachowa-
nia spreadu (réznicy pomiedzy PPI i CPI) i inflacji w
diagnozowaniu trwatosci (uporczywosci) proceséw
inflacyjnych. Dywergencje rozumiemy jako poruszanie
sie spreadu (w przeciagu wielu miesiecy) i inflacji w
przeciwnym kierunku. Z powodéw ekonomicznych (a
takze logicznych) taki sposéb diagnozowania trwatosci
inflacji jest skuteczny jedynie w przypadku, gdy spread
wykazuje tendencje spadkowa, zas inflacja rosnie. Z
duzym prawdopodobienstwem swiadczy to o pojawie-
niu sie spirali ptacowo-cenowej, wyjatkowo istotnej z
punktu widzenia polityki pienieznej. W chwili obecnej
brak sygnatow, ze inflacja CPI jest czym$ wiecej niz
tylko dostosowaniem kosztowym do wyzszych cen
surowcow.

W styczniowym miesieczniku przedstawiliSmy prostg meto-
de na przewidywanie zachowania inflacji CPl w przysziosci
na podstawie sygnatdw generowanych na wzor zaczerpnie-
ty z analizy technicznej. Mianowicie pokazalismy, ze prze-
ciecie wskaznika PPI ze wskaznikiem CPI (obydwa liczone
w ujeciu rocznym) od dotu wskazuje z duzym prawdopodo-
bienstwem na wzrost wskaznika CPIl w przysztosci; analo-
gicznie przeciecie od goéry sugeruje zmiane kierunku inflacji
na spadkowy w najblizszej przysztosci. Dla przypomnienia
prezentujemy raz jeszcze wykres, ktory doprowadzit nas do
powyzszych twierdzen — tym razem w celu wyeliminowania
btednych sygnatéw zdecydowali$my sie na wykorzystanie
inflacji PPl i CPl przefiltrowanych za pomoca 3-
miesigcznych $rednich, a takze — dla utatwienia odbioru
prezentacji — zestawiamy juz gotowy spread pomiedzy PPI
i CPI oraz faktyczny wskaznik inflacji (w ten sposob prze-
ciecie oznacza, ze spread plasuje sie na poziomie 0).
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Jak wspomnieliSmy juz w poprzedniej analizie metoda ta
okazata si¢ zawodna w 2007 i 2008 roku. Jako wytluma-
czenie tego fenomenu podalismy przyspieszenie cen ustug
zaobserwowane w tym okresie, ktére nie tylko nie znalazto
odzwierciedlenia w PPI, lecz réwniez zanizylo wyliczany
spread z uwagi na fakt, ze od niezaleznego od cen ustug
PPl odejmowany byt wiekszy wskaznik CPl. Na pierwszy

rzut oka fenomen ten sktonni byliSmy uznaé za pewnego
rodzaju wyjatek od reguty i tym samym — pusci¢ w niepa-
mige¢. Obecnie jednak proponujemy nieco inne spojrzenie
na te kwestie. Uwazamy, ze to wiasnie odstepstwa od
opisanego schematu rozumowania po wygenerowaniu
sygnatu (a wiec juz po wystapieniu przecigcia tj. zmiany
znaku spreadu z minus na plus i odpowiednio vice versa)
moga by¢ bardzo pomocng wskazéwka odnosnie wnio-
skowania o trwato$ci (uporczywosci) proceséw inflacyj-
nych.

Za odstepstwo od schematu uznamy sytuacje, w ktérej po
wygenerowaniu sygnatu wyzszej (nizszej) inflacji w przy-
szlosci spread porusza sie¢ odmiennym Kierunku (pogtebia-
jac wzrosty lub spadki, lub tez doswiadczajac korekty
wzrostowej w spadkach lub spadkowej we wzrostach) niz
faktyczny wskaznik CPI. Patrzymy zatem obecnie nie tylko
na przeciecie, ale takze korelacje pomiedzy spreadem a
inflacjag CPI. Takie zjawisko nazwiemy dla prostoty dywer-

gencja.

Popatrzmy na ten aspekt analizy na wykresie. W okresie
2001-2010 wystapity dwie dywergencje (zaznaczone pro-
stokatami): pierwsza w 2003 roku, druga (znacznie obszer-
niejsza) na przetomie 2007 i 2008 roku. Te dwie sytuacje
znacznie sie jednak réznig. W pierwszym przypadku do
dywergencji doszto w wyniku korekty w trendzie wzrosto-
wym spreadu, przy czym inflacja nie zawrdcita (rosta w
najlepsze osiagajac cykliczne maksimum). W drugim przy-
padku dywergencja pojawita sie zaraz po wygenerowaniu
sygnatu nizszej inflacji (w trendzie spadkowym spreadu),
zas inflacja odnotowata okres trwatego wzrostu, réwniez do
nowych cyklicznych maksiméw.
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Mozemy tym samym zaryzykowac¢ dwie hipotezy robocze:

1) Dywergencja na rosngcym spreadzie nie niesie za
soba zadnych wskazéwek odnosnie trwatosci rosnacej
inflacji (lub tez trwatosci w zmianach jej kompozyciji, istot-
nych z punktu widzenia polityki pienieznej).

2) Dywergencja na spadajacym spreadzie wskazuje na
prawdopodobienstwo wysokiej trwatosci rosnacej inflacji
(lub tez trwatosci w zmianach jej kompozycji, istotnych z
punktu widzenia polityki pienieznej).
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Zdajemy sobie sprawe, ze z uwagi na ubogi zbi6ér dywer-
gencji, powyzsze hipotezy moga wydawaé sie miatkie, w
obydwu przypadkach mozna znalezé rozsadne argumenty
natury ekonomicznej, ktére uprawdopodobniajg je jako
faktyczny zbiér regularnosci.

W pierwszym przypadku dywergencja oznacza, ze pomimo
chwilowego zniwelowania réznicy pomiedzy cenami produ-
centow i konsumentéw (wynikajacej ze zmniejszenia presiji
kosztowej w cenach producentéw lub tez z odzwierciedle-
nia wczesniejszych wyzszych kosztéw w cenach finalnych
ptaconych przez konsumentéw) ceny konsumenta rosng
nadal. Nie daje nam to jednak zadnych podstaw do twier-
dzenia, ze spirala inflacyjna zostata nakrecona, w szcze-
golnosci proces zmniejszenia presji kosztowej moze by¢
zbyt krétki, aby stwierdzi¢ ze mamy do czynienia z czym$
wigcej niz tylko dostosowaniem cen do (w gruncie rzeczy
prawdopodobnie egzogenicznych) kosztéw surowcow.
Innymi stowy nie jesteSmy w stanie stwierdzi¢, czy mamy
do czynienia tylko z presjg kosztowg (krotkotrwatg i egzo-
geniczng), czy tez presjg popytowa (tak nazwijmy czesc
inflacji pojawiajaca si¢ wyniku wzrostu pfac, zyskéw etc.).
Mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze inflacja w okresie |
dywergencji byta w duzej mierze kosztowa (patrz réwniez
dyskretne, nie zas cykliczne dostosowanie polityki pienigz-
nej w 2004 roku tuz po zakonczeniu cyklu rozluznienia).

W drugim przypadku — w sytuacji gdy spadajaca presja
kosztowa taczy sie ze wzrostami inflacji — przyczyng praw-
dopodobnie musi by¢ presja popytowa, pojawiajaca sie w
wyniku rosnacych kosztéw ptacowych. W tym kontekscie
wzrost cen ustug zanotowanych w okresie 2007-2008 na-
biera nowego znaczenia poznawczego — nalezy go trakto-
wacé juz nie jako jak wyjatek od wnioskowania opartego na
Ltechnicznym” rozumieniu reziméw inflacyjnych, lecz jako
bardzo istotng przestanke do oceny uporczywosci inflacji.
Jako ze koszty ustug determinowane sa przez koszty pra-
cy, przedsiebiorstwa te pozostajg obojetne wobec spadkéw
cen producenta (zmiang roznicy pomiedzy cenami produ-
centa a konsumenta). Skoro zatem wzrost inflacji wystepu-
je srodowisku nizszej presji na koszty materiatéw, oznacza
z duzym prawdopodobienistwem silny wzrost presji ptaco-
wej (w ujeciu zdecentralizowanym, a wiec potencjalnie
bardziej uporczywym, jako ze sektor ustug jest znacznie
mniej ,uzwigzkowiony”), a wiec réwniez ostateczny skfad-
nik koktajlu koniecznego do uzyskania uporczywie wyzszej
inflacji. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze inflacja w
okresie drugiej dywergencji byta popytowa, z konsekwencjg
w postaci petnego cyklu zaciesnienia polityki pienigznej.

Stosujac wypracowany powyzej schemat analizy stwier-
dzamy, ze w obecnej chwili sygnaty z ,systemu $ledzenia
inflacji” wskazujg jedynie na rezim wzrostowy wskaznika
CPI. Na razie jednak nie jesteSmy w stanie potwierdzi¢
jego uporczywosci tj. istotnosci wzrostdéw z punktu widzenia
polityki pienieznej (patrz wykres w powiekszeniu).
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Perspektywy rynku kredytow dla gospodarstw domo-
wych w Polsce

Rynek kredytéw dla gospodarstw domowych jest w Polsce
(ciagle) relatywnie ptytki. Stosunek zadtuzenia Polakéw w
stosunku do rocznego dochodu rozporzgdzalnego jest
bardzo niski na tle regionu —w 2009 roku w Polsce wynosit
48%, na Wegrzech 63%, za$ w strefie euro az 96%. Wsrod
krajow europejskich nizszg niz w Polsce warto$¢ odnoto-
wuje sie tylko na Litwie i w Stowenii (Wykres 1).

Woykres 1: Stosunek zadtuzenia do dochodu dla gospo-

darstw domowych
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Zrodto: Eurostat

Wydaje sig zatem, ze rynek kredytowy w Polsce ma
znaczny potencjat - szczeg6lnie w obecnej fazie ozywienia
gospodarczego i poprawy sytuacji na rynku pracy (Wykres
2). Poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie juz w 2011r.
odczuwalna dla gospodarstw domowych co moze prowa-
dzi¢ do zmniejszenia ich awersji do ryzyka oraz przesza-
cowania w gore warto$ci dochodu oczekiwanego w ciagu
catego zycia, co moze wywota¢ pozytywne efekty substytu-
cyjne i prowadzi¢ (ponownie) do wzrostu konsumpgji finan-
sowanej kredytem.

Wartos$¢ udzielonych gospodarstwom domowych kredytow
nie wynika jednak jedynie funkcja popytu. Istotne sg takze
efekty pozacenowe, szczegdlnie w przypadku nadwyzko-
wego popytu, kiedy instytucje finansowe nie udzielajg wyz-
szych kredytow okreslonym kredytobiorcom bez wzgledu
na ich sktonnos$¢ do zaptacenia wyzszej ceny. Z badan
NBP wynika, ze gtéwnymi czynnikami ksztattujgcymi zmia-
ny popytu na kredyt gospodarstw domowych sa prognozy
odnosnie sytuacji na rynku mieszkaniowym, dostgpnosc
zrédet finansowania, zmiana warunkéw udzielania kredy-
téw oraz zmiana sytuacji ekonomicznej gospodarstw. Z
kolei po stronie podazowej czynniki ksztattujace wielko$é
akcji kredytowej to dostepno$¢ do zrédet finansowania
bankéw, ich koszt oraz tzw. apetyt na ryzyko.

Wykres 2: Zmiany wskaznikow makroekonomicznych w
ostatnich trzech latach (r/r, %)
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W niniejszej analizie wskazujemy na statystyki kredytow
udzielanych gospodarstwom domowych z wielu perspek-
tyw, z uwzglednieniem czynnikéw determinujacych popyt i
podaz oraz efekty pozacenowe. Przedstawiamy takze
perspektywy dla tego rynku w oparciu o analizy koniunktury
oraz czynniki fundamentalne i odpowiednie modele eko-
nometryczne oparte na podstawowych zmiennych makro-
ekonomicznych.

Ogolna statystyka, stan biezacy

Statystyka gospodarstw domowych NBP obejmuje osoby
prywatne, przedsiebiorcéw indywidualnych i rolnikdw indy-
widualnych. Struktura wartosci udzielanych kredytow jest w
tych grupach od kilku lat niezmienna (Wykres 3).

Woykres 3: Struktura wartosci kredytéw udzielonych gospo-
darstwom domowym (wg NBP)
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Tempo wzrostu kredytdéw udzielanych osobom prywatnym
jest najwyzsze — od 5 miesiecy oscyluje w granicach 13-
15% r/r. Dla przedsiebiorcow indywidualnych jest to 11-
12% r/r, za$ dla rolnikow zaledwie 3-3,5% r/r. Sumarycznie
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kredyty dla gospodarstw domowych utrzymujg dynamike

roczng na poziomie 10-15% (Wykres 4).

Woykres 4: Dynamika r/r kredytéw gospodarstw domo-

wych
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Celem na ktéry przeznaczana jest wiekszo$¢ kredytow sg
nieruchomos$ci (60,6% warto$ci wszystkich kredytow), z
czego 97% to kredyty mieszkaniowe a 98% jest zaciagnig-
ta przez osoby prywatne. Wsrod kredytéw na nieruchomo-
&ci jest tez najwyzszy odsetek kredytéw walutowych (po-
nad 60%). 30% wartosci wszystkich kredytow stanowig
kredyty konsumpcyjne. Kredyty inwestycyjne (5,9% warto-
§ci wszystkich kredytow) oraz o charakterze biezacym
(0,4% wartosci wszystkich kredytéw) zaciggaja odpowied-
nio w 52% i 79% przedsigbiorcy indywidualni oraz w 48% i
21% rolnicy (Wykres 5).

Woykres 5: Struktura kredytéw gospodarstw domowych (zt.,
Il kw. 2011r.)
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Ze wzgledu na termin zapadalnosci najwiekszg warto$é
majg kredyty diugoterminowe — ponad 74% wartosci
wszystkich kredytow stanowig te zaciagniete na ponad 5
lat, z czego 63% na ponad 20 lat. Ponad 99% kredytéw
walutowych zaciggana jest na ponad 5 lat, z czego 82% na
ponad 20 lat. Tylko 25% warto$ci wszystkich kredytow
stanowig kredyty krétkoterminowe do 5 lat (Wykres 6).

Wykres 6: Kredyty gospodarstw domowych wg pierwotnych
terminow ich realizacji (1ll kw. 2011r.)
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Kredyty konsumpcyjne

Okoto 30% kredytéw udzielonych gospodarstwom domo-
wym stanowig kredyty konsumpcyjne, wsréd nich 93% to
kredyty ztotdbwkowe. Na kredyty konsumpcyjne sktadajg sie
kredyty w kartach kredytowych, kredyty na cele konsump-
cyjne ratalne i pozostate kredyty na cele konsumpcyjne. Od
poczatku 2011r. obserwujemy spadek wartosci kredytow
konsumpcyjnych zwigzany przede wszystkim z zaostrze-
niem kryteriéw przyznawania tych kredytow (Wykres 7). To
spowodowane jest za$ najwyzszym odsetkiem kredytow
zagrozonych - w kartach kredytowych i pozostatych kredy-
tow konsumpcyjnych ($rednio 10 pp. wyzszy poziom niz
$redni poziom kredytéw zagrozonych gospodarstw domo-
wych).

Wykres 7: Kredyty konsumpcyjne (min zt.)
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Nominalny przyrost kredytéw konsumpcyjnych od kilku
miesiecy jest ujemny i utrzymuje sie na znacznie nizszych
poziomach niz w poprzednich latach. Sredni przyrost w
2008r. wyniést 2,5 min zi. podczas gdy w 2010r. tylko 203
min zt. (Wykres 8).
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Woykres 8: Nominalny przyrost wartosci kredytéw konsump-
cyjnych (min zt.)
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W Il kwartale 2009r. odpisy bankoéw z tytutu utraty wartosci
aktywéw finansowych wyniosty 11,51 mid zt., z czego
99,8% stanowity odpisy kredytéw ze stwierdzong utratg
wartosci (Wykres 9). W analogicznym okresie 2010r. war-
tos¢ ta spadta do 8,15 mld zt, ciggle jednak przewazajg
wsrod nich kredyty konsumpcyjne (Tabela 1).

Woykres 9: Szacunkowa zyskownos$¢ kredytow konsump-

cyjnych (bez uwzgledniania produktéw powigzanych i
spreaddéw walutowych)
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Tabela 1: Kredyty zagrozone

(wzgledem wartosci) | konsumpcyjne mieszkaniowe
o, i -
Yo WSZgSﬂ,('Ch kre 30,0% 60.2%
ytow
% zagrozonych w
sektorze 18,3% 2.0%
% w zagrozonych 67,9% 14,8%
Zrédto: KNF

Pomimo najstabszej jakosci kredytéw konsumpcyjnych w
koszyku kredytéw dla gospodarstw domowych sa one
najbardziej zyskowne, co powoduje nieche¢ do ogranicza-
nia ich podazy przez banki, jednak wprowadzane regulacje
ograniczajace mozliwg wartos¢ kredytu w stosunku do
osigganych przychodéw netto majg na celu ograniczenie

wzrostu kredytéw zagrozonych. Stopiehn zagrozenia kredy-
tow konsumpcyjnych wynika nie tylko ze zlej (czasami
nawet zadnej — czego przyktadem mogag by¢ ,kredyty na
dowod”) weryfikacji kredytobiorcow wynikajacej ze znacz-
nie nizszych wartosci jednostkowych kredytéw, ale takze z
innego profilu klientow — o nizszym dochodzie jednostko-
wym, nizszym wyksztalceniu (w poréwnaniu do pozosta-
tych kategorii kredytowych dla gospodarstw domowych), a
takze bardziej podatnych na sytuacje na rynku pracy — co
jest widoczne w relacji wskaznika kredytow zagrozonych i
stopy bezrobocia (Wykres 10).

Woykres 10: Wskaznik kredytéw zagrozonych, a stopa bez-

robocia
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Wsroéd kredytéw dla gospodarstw domowych najwyzszy
jest koszt kredytéw konsumpcyjnych — oprocentowanie
(rzeczywista stopa oprocentowania) ztotéwkowych kredy-
tow konsumpcyjnych przekracza od kilku lat 20% (Wykres
11). Marze dla kredytéw konsumpcyjnych nawet przy duzej
konkurencji wywotanej wzrostem popytu utrzymywaty sie
na poziomie powyzej 8%. Szczegdblnie w obszarze kredy-
tow ztotowkowych koszty rosng i spadek jakosci kredytow
utrzymuije ten trend.

Woykres 11: Oprocentowanie kredytow konsumpcyjnych
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Kredyty na nieruchomosci

60,6% wartosci wszystkich kredytéw stanowig kredyty na
nieruchomosci. Wsréd nich 97% to kredyty mieszkaniowe.
98% kredytow na nieruchomosci jest zaciagnieta przez
osoby prywatne, 1,5% przez przedsiebiorcéw indywidual-
nych i tylko 0,5% przez rolnikéw. Od pieciu miesiecy dy-
namika roczna kredytéw mieszkaniowych utrzymuje sie na
poziomie powyzej 20%, na koniec | kw. 2011r. osiagajac
poziom 22,6% t/r i wartos¢ prawie 266 mld zt. Wahania
wartosci  kredytdw mieszkaniowych sg spowodowane
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obecnie jedynie zmiennos$cig kursu walutowego — po wyta-
czeniu efektu kursowego dynamika roczna utrzymuje sie
od péttora roku na poziomie 11,6-14,6% (Wykres 12). W
2010r. wzrosta takze $rednia warto$¢ udzielanych kredytéw
(do 206 tys. zt.), przy czym srednia wartos¢ kredytu w wa-
lutach obcych byta znacznie wyzsza i wyniosta 332 tys. zt.,
za$ w ztotowkach spadta w stosunku do 2009r. i wyniosta
180 tys. zi. Struktura portfela nowo udzielanych kredytéw
przez ostatnie kilka lat nie ulegta duzym zmianom — prawie
76% wszystkich nowych kredytéw w 2010r. miato wartos¢
do 300 tys. zt.

Wykres 12: Kredyty mieszkaniowe dla gosp. dom. (r/r,%)
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Jednoczesnie po okresie boomu kredytowego (gdy roczne
dynamiki kredytébw mieszkaniowych przekraczaty 50%)
Sredni przyrost wartosci nominalnej kredytéw mieszkanio-
wych wynosit 6,3 min zt., w czasie kryzysu spadt do 1,8 min
zt., a w 2010r. znowu wzrést do ponad 4 min zt. (Wykres
13).

Wykres 13: Nominalny przyrost wartosci kredytow miesz-
kaniowych (min zt.)
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Warto$¢ nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych w
2010r. wyniosta 48 660 mid zt. i wzrosta w stosunku do
2009r. o 25,6%. Liczba nowo zawieranych uméw takze
wzrosta 0 21,8% i wyniosta prawie 230,4 tys. Jednoczes$nie
trzeba zwréci¢ uwage, ze w Il i IV kw. 2010r. nastapit spa-
dek zaréwno liczby jak i wartosci nowo zawieranych umoéw
na kredyty mieszkaniowe. Za spadki mozna obciazy¢
wprowadzone regulacje prawne.

Po okresie boomu kredytéw we franku szwajcarskim na
poczatku 2008r. (kiedy ich wartos¢ wynosita nawet 78%
wartosci wszystkich kredytéw) struktura walutowa nowo
udzielanych kredytéw mieszkaniowych zmienita sie w ciggu
roku — juz w potowie 2009r. ponad 70% procent stanowity
kredyty ztotowe i ta tendencja utrzymuje sie do dzis. Od
2008r. na znaczeniu zyskaty kredyty denominowane w
euro —w IV kw. 2010r. ich udziat w wartosci nowo udziela-
nych kredytow wyniost 17,3%, podczas gdy tych we franku
jedynie 6,1% (Wykres 14). Spowodowane to byto deprecja-
cja ztotego w stosunku do franka w potaczeniu z wprowa-
dzonymi przez KNF regulacjami ograniczajgcymi akcje
kredytowag w walutach obcych.

Wykres 14: Struktura walutowa nowo udzielanych kredytow
mieszkaniowych
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Polityka kredytowa bankéw w 2010r. nie sprzyjata wzro-
stowi popytu na rynku mieszkaniowym (ograniczanie ceny
kredytu przy zaostrzaniu kryteriow przyznawania). Wspar-
ciem dla popytu jest rzadowy program doptat do odsetek
od ztotowych kredytow mieszkaniowych ,Rodzina na swo-
im” (Wykres 15). Rzad planuje zmiany w ramach programu
dotacji (pojawiaty sie nawet informacje o jego likwidacji), co
moze powodowaé wzrost liczby kredytéw nim objetych —
gospodarstwa domowe chcace wykorzysta¢ dotacje moga
przyspiesza¢ decyzje o kredycie w przypadku ich ograni-
czania. Bylo to widoczne w IV kw. 2010r., kiedy liczba
kredytow w programie wzrosta o ponad 30%, za$ wartos¢ o
ponad 35% (po zapowiedzianych zmiana m.in. wytgczenia
z dotacji mieszkan na rynku wtérnym).
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Wykres 15: Kredyty programu ,Rodzina na swoim”
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Jakos$¢ sptacanych kredytéw mieszkaniowych ustabilizowa-
fa sie w drugiej potowie 2010r., jednak na stosunkowo
wysokim poziomie - wskaznik kredytéw opdznionych w
sptacie wyniést w grudniu 2010r. 1,85% wobec 1,50% w
2009r. Wskaznik kredytéw zagrozonych (relacja kredytow
z utratg wartosci do kredytéw ogétem) dla kredytéw miesz-
kaniowych wyniést w Il kw.2010r. 1,8% i byt ponad dwu-
krotnie wyzszy dla kredytéw ziotowych (2,8%) niz dla kre-
dytéw walutowych (1,2%), co w gtéwnej mierze wynika z
utrzymujacego sie niskiego kosztu obstugi kredytow we
franku. Jest to niski wskaznik w stosunku do pozostatych
kredytow gospodarstw domowych (o 5,4pp. nizszy poziom
niz $redni wskaznik kredytéw zagrozonych dla gospo-
darstw domowych), co moze wynika¢ z faktu potwierdzo-
nego przez badania, ze kredyty mieszkaniowe maja priory-
tet sptaty w stosunku do innych zobowigzan Polakéw. Jed-
noczesnie jednak wzrost wartosci kredytow z utrata warto-
§ci pozostat na bardzo wysokim poziomie, co moze wyni-
ka¢ z czesto obserwowanego pogarszania sie jakosci
udzielonych kredytéw (w okresie boomu 2007-2008) wraz z
ich ,wiekiem” (w miarg uptywu czasu od udzielenia kredytu
zdolno$¢ do obstugi kredytu przez cze$¢ gospodarstw
domowych pogarsza sie np. powodu zdarzen losowych).
Dodatkowo w 2010r. nowo udzielane kredyty charaktery-
zowaly sie wysokim poziomem wskaznika LTV (loan to
value - stosunek wartosci kredytu do wartosci zabezpie-
czenia) — w IV kw. ponad 51% kredytéw miato go na po-
ziomie przekraczajacym 80% zas az dla12% kredytéw LTV
przekraczat 100%. Co wiecej, zmiana w czasie struktury
wskaznika LTV moze by¢ niepokojaca dla organéw nadzo-
ru finansowego, gdyz wskazuje na coraz mniejsze oczeki-
wane przez banki zabezpieczenia dla kredytéw mieszka-
niowych (Wykres 16). Warto takze wspomnie¢, ze depre-
cjacja ztotego wptyneta negatywnie na poziom wskaznika
LTV dla kredytéw mieszkaniowych zaciagnietych w walu-
tach obcych.

Wykres 16: Struktura wskaznika LTV dla kredytéw miesz-

kaniowych
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Koszt kredytéw na nieruchomosci jest znacznie nizszy niz
konsumpcyjnych i zréznicowany ze wzgledu na waluteg.
Oprocentowanie kredytéw ztotowkowych jest najwyzsze i
wyniosto 7,1% $rednio w 2010r., w euro 4,6%, zas we
franku szwajcarskim 3,5% (Wykres 17). Drugim czynnikiem
ksztattujacym cene kredytu jest marza, ktéra dla kredytéw
mieszkaniowych (jak wynika z aktualnych badan sektora
bankowego) zalezy przede wszystkim od kwoty udzielane-
go kredytu oraz wysokosci wktadu wtasnego, a takze su-
biektywnej oceny wiarygodnosci kredytobiorcy. W stosunku
do 2008r. srednia marza wzrosta w 2010r. o 1,5pp. (naj-
wyzszy poziom marze osiggaty w kryzysowym roku 2009).

Wykres 17: Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych
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W obszarze kredytéw mieszkaniowych zaostrzeniu kryte-
riow kredytowania towarzyszytlo ztagodzenie warunkéw
kredytowania, w szczegélnosci obnizka marz, jednak
obecna sytuacja i spadek jakosci kredytéw na nieruchomo-
$ci spowodowat powr6t poziomu marzy do przedkryzyso-
wego. Banki uzasadnialy takg polityke duzg konkurencja,
co moze sugerowaé utrzymanie/wzrost popytu na tym
rynku.

Kredyty mieszkaniowe w walutach obcych — zagroze-
nia i regulacje

Duzy udziat kredytéw walutowych w ostatnich latach spo-
wodowany jest przede wszystkim restrykcyjng politykg
monetarng i duzym udziatem zagranicznych instytucji fi-
nansowych w polskim sektorze bankowym (banki-matki
finansuja zyskowng akcje kredytowa bankéw-corek w walu-
tach obcych). Jednoczesnie zrédia finansowania kredytow
ztotowkowych pozostajg ograniczone niska baza depozy-
towg — stosunek kredytéw do depozytow wyniést w 2010r.
104,2%.
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Jak juz zostato wspomniane zbyt rozwinieta akcja kredyto-
wa w walutach obcych jest niebezpieczna nie tylko dla
kredytobiorcéw, ale takze systemu bankowego. Podobnym
problemem sg zbyt luzne kryteria przyznawania kredytow.
Za gtbwna przyczyne booméw kredytowych w krajach
naszego regionu uznaje sie rozrzutne udzielanie kredytow
walutowych gospodarstwom domowym, co ograniczyto
efektywnos¢ polityki pienieznej oraz ze wzgledu na ryzyko
kursowe zwiekszato (w przypadku deprecjacji krajowej
waluty) odsetek kredytéw zagrozonych, co z kolei wptyneto
na zatlamanie na rynku kredytowym i ostabienie wzrostu
gospodarczego. W Polsce na tle regionu, Europy i $wiata
zjawisko to przebieglo tagodnie — udziat kredytéw waluto-
wych w kredytach ogétem w latach 2003-2010 utrzymywat
sie na stalym poziomie ok. 30%, podczas, gdy na totwie w
2010r. osiagnat poziom 93%, na Litwie 74%, na Wegrzech
64%.

Ryzyko walutowe jest wzmacniane przez gorsza sytuacje
gospodarcza ze wzgledu na spadek cen zabezpieczen
kredytowych (np. nieruchomosci jako zabezpieczen kredy-
téw hipotecznych), co przy utracie zdolnosci do regulowa-
nia zobowigzan przez kredytobiorcow powoduje straty
bankéw, a w skrajnym przypadku bankructwa. Przyktadem
naruszenia stabilnosci sektora bankowego przez boom
kredytéw walutowych moga by¢ kraje skandynawskie
(Szwecja, Finlandia), ktére na poczatku lat 90-tych poniosty
koszt rzedu kilku procent PKB w celu ratowania sektora
bankowego z kryzysu. Zbyt luzne warunki kredytowania
nieruchomosci doprowadzity do kryzysu w Stanach Zjed-
noczonych w 2009 r., a takze do obecnych ktopotéw euro-
pejskich krajéw peryferyjnych, ktérym grozito bankructwo
systemu bankowego (m.in. w Hiszpanii i Irlandii, w ktorej
udziat kredytéw na nieruchomosci we wszystkich (!) kredy-
tach w catej gospodarce wynosi 45%).

W zwigzku z zagrozeniami ptynacymi z luznej polityki kre-
dytowej bankéw nadzér finansowy rekomenduje ustawy
prawa bankowego normujgce akcje kredytowg na nieru-
chomosci. Pierwsza Rekomendacja S zostata przyjeta w
lipcu 2006 r. (obowigzujac w wiekszosci postanowien po 6
miesigcach), pierwszy raz poszerzona w grudniu 2008r.
(obowigzujac od 1 kwietnia 2009r.) oraz nowelizowana 25
stycznia 2011r. (obowigzujac od 1 lipca 2011r.). Stanowi
ona zbidér dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspo-
zycjami kredytowymi finansujgcymi nieruchomosci oraz
zabezpieczonymi hipotecznie. Dodatkowo Rekomendacja
T przyjeta 23 lutego 2010r. stanowi zapis zasad przydzie-
lania kredytow detalicznych, a wiec takze konsumpcyjnych.
Razem okreslajg m.in. maksymalny okres sptaty ekspozyciji
do wyliczania zdolnosci kredytowej, maksymalny poziom
relacji wydatkdw zwigzanych z obstuga zobowigzan kredy-
towych do $rednich dochoddéw netto osigganych przez
osoby zobowigzane do sptaty zadtuzenia oraz narzuca na
banki obowigzek wykonywania stress-testow (zmiennej
stopy procentowej, kurséw walutowych, wskaznikoéw eko-
nomicznych), a takze przy ekspozycji walutowej przy wyli-
czaniu zdolnosci kredytowej brania pod uwage stopy pro-
centowej na poziomie nie nizszym niz krajowa oraz kapitatu
kredytu na poziomie 20% wyzszym. Powyzsze rekomen-
dacje majg na celu okreslenie ram polityki kredytowej,
zapewnienie kredytobiorcom dostatecznej wiedzy (zapo-
bieganie asymetrii informaciji) oraz eliminacje ,ztych” kredy-
téw, co teoretycznie powinno w dtugim okresie doprowa-
dzi¢ do niewielkiego (KNF szacuje na poziomie 5-10%)
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spadku wartosci kredytow gospodarstw domowych oraz
spadku cen i wzrostu dostepnosci kredytu dla kredytobior-
cow z adekwatna zdolnosciag kredytowa.

Polityka pieniezna i dziatania nadzorcze majg silny wptyw
na decyzje mniejszych podmiotéw gospodarczych, ktére sg
silnie uzaleznione od kredytéw bankowych — w przypadku
gospodarstw domowych jest to widoczne w popycie na
dobra trwatego uzytku np. samochody czy nieruchomosci.
W przypadku omoéwionych regulacji w polskim prawie nie
zanotowano jednak znaczacego ich wptywu na strone
podazowa ze wzgledu na substytucje kredytow walutowych
i ztotowych. Dobra sytuacja ekonomiczna oraz wysoka
ptynno$¢ bankéw spowodowaty utrzymanie akcji kredyto-
wej na wysokich poziomach. Ostatni raport NBP dotyczacy
stabilnosci sektora finansowego wskazuje na duzg zdol-
nos$¢ bankéw do absorbowania strat dzieki podniesieniu
kapitatéw i utrzymaniu wspodtczynnikéw wyptacalnosci na
wysokich poziomach, co zostato potwierdzone w stress-
testach szczegolnie uwzgledniajgc ewentualne spowolnie-
nie gospodarcze. Eksperci wskazujg jednak na ryzyko
ptynace z drugiej strony — poluzowania warunkéw udziela-
nia kredytow (gtéwnie gospodarstwom domowym) zwigza-
ne z polepszajaca sie sytuacjg ekonomiczng szczegdlnie
jesli zrédtem jego finansowania bytby naptyw kapitatu za-
granicznego do Polski (czego prawdopodobienstwo jest
ciagle wysokie ze wzgledu na dysparytet stép procento-
wych oraz globalng nadptynnosc).

Rynek nieruchomosci w Polsce

Rynek nieruchomosci w Polsce jest w trakcie ustalania
nowego punktu rownowagi po zatamaniu w 2009r. Jest to
jednak proces ztozony na ktory sktadajg sie dziatania kon-
sumentéw, producentéw (deweloperdw, firm budowlanych),
sektora finansowego oraz publicznego. Utrzymujace sie
wysokie ceny mieszkan (cho¢ w IV kw. 2010r. ceny miesz-
kan w najwiekszych miastach nieznacznie sie obnizyty) i
duza optacalnos¢ dziatalnosci deweloperskiej powoduja
wzrost podazy kontraktéw na budowe mieszkan. Stosunek
mieszkan gotowych do mieszkah na poczatkowym etapie
budowy w ofertach na rynku pierwotnym wskazuje, ze
popyt utrzymuje sie na stabilnym (nizszym niz na poczatku
2009r.) poziomie (Wykres 18).

Wykres 18: Srednia dynamika roczna cen ofertowych
mieszkan w 7 najwiekszych miastach Polski
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Ryzyko zwigzane z mieszkaniowym kredytem walutowym
dla os6b zarabiajgcych w walucie krajowej wynika nie tylko
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ze wzrostu rat zaleznych od kursu i poziomu stép procen-
towych, ale takze z mozliwej straty w przypadku koniecz-
nosci zbycia nieruchomosci. Wysokie ceny nieruchomosci
przektadajg sie takze na wzrost popytu na kredyty o wyz-
szej wartosci jednostkowej, co wymusza lepszg weryfikacje
kredytobiorcow oraz zmniejsza dostepnos$¢ kredytéw. Tym
samym stabilizacja cen nieruchomosci jest takze istotnym
czynnikiem wptywajacym na wartos¢ i jakos¢ akcji kredy-
towej dla gospodarstw domowych.

Perspektywy wzrostu kredytow dla gospodarstw do-
mowych

Zgodnie z raportem NBP o rynku kredytowym w Polsce
banki tagodza warunki kredytowania zwigzane z kosztami
obstugi kredytow, za$ wsréd gtdwnych przyczyn tego zja-
wiska wskazywana jest presja konkurencyjna (Tabela 2).

Tabela 2: Ocena polityki kredytowej bankéw (procent netto
odpowiedzi ankietowych)

stan mieszkaniowe konsumpcyjne
kryteria spadek spadek
marza wzrost wzrost
marza dla kredytu z .
wigkszym ryzykiem bez zmian spadek
zabezpieczenia bez zmian wzrost
udziat wiasny bez zmian spadek
max okres kredyto- bez zmian wzrost
wania
przewidywania mieszkaniowe konsumpcyjne
polityka spadek spadek
popyt wzrost wzrost
Zrédto: NBP

W kolejnych kwartatach banki oczekujg wyzszego popytu
na kredyty mieszkaniowe oraz zamierzajg nieznacznie
(mniej niz deklarowano kwartat wczesniej) zaostrzy¢ polity-
ke kredytowg w tym segmencie rynku. W bardziej zr6zni-
cowanym stopniu banki przewidujg zaostrzenie polityki
udzielania kredytéw konsumpcyjnych i oczekujg utrzymania
(ewentualnie niewielkiego wzrostu) popytu na te kredyty.
Przyspieszenie wzrostu gospodarczego moze byé czynni-
kiem wptywajacym na wzrost popytu na kredyt. Rosnaca
liczba gospodarstw domowych (prognoza GUSu wskazuje
szczegolnie istotny wzrost liczby gospodarstw w miastach
do 2015r. oraz na wsiach w perspektywie nastepnych kil-
kudziesigciu lat) moze wptyna¢ na wzrost popytu na kredy-
ty mieszkaniowe. Obserwowane tagodzenie polityki ceno-
wej przez banki w tym sektorze w sytuacji rosnacego popy-
tu bedzie kontynuowane, jednak na warto$¢ udzielanych
kredytéw wplywaé beda takze ograniczajace regulacje
prawne (dziatajace zwykle z kilkumiesigcznym opdznie-
niem).

Perspektywy rynku kredytowego dla gospodarstw domo-
wych nie sg jednak jednorodne — rynek kredytow na nieru-
chomosci ma najwiekszy potencjat, za$ rozwoj kredytow
konsumpcyjnych bedzie musiat by¢é wsparty przez podnie-
sienie standardéw zarzgdzania ryzykiem, aby doprowadzi¢
do polepszenia jakosci tego segmentu. Popyt na kredyty
mieszkaniowe bedzie utrzymywat sie na wysokim poziomie
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ze wzgledu na wzrost liczby gospodarstw domowych, po-
lepszajaca sie sytuacje na rynku pracy oraz zte warunki
mieszkaniowe Polakéw (ponad 60% rodzin z dzie¢mi nie
spetnia minimalnych norm mieszkaniowych okreslonych
przez Unie Europejska). Udziat kredytéw ztotowych bedzie
stopniowo rosna¢ nie tylko ze wzgledu na wprowadzone
regulacje Komisji Nadzoru Finansowego, ale takze do-
$wiadczenia bankéw z utrudnionym i kosztownym pozyski-
waniem kapitatu w czasie kryzysu. Bedzie on jednak ogra-
niczany przez utrzymujacy sie dysparytet stop procento-
wych. Czynnikiem ryzyka pozostaje duze prawdopodobien-
stwo naptywu kapitatu na rynek polski ze wzgledu na luzng
polityke pieniezng w najwiekszych gospodarkach swiata,
co moze wptyna¢ na dalszy rozwoj akcji kredytowej w walu-
tach obcych. Wsrdd kredytow walutowych zwigkszaé sie
jednak bedzie proporcja kredytéw w euro w stosunku do
franka szwajcarskiego. Wzrost popytu na kredyty mieszka-
niowe stwarza presje na wzrost cen mieszkan, ktéra jednak
bedzie ograniczana rosnaca liczbg nowych projektéw de-
weloperskich (a zatem rosngca podazg nowych mieszkan).
Tym samym ceny na rynku nieruchomosci powinny pozo-
sta¢ stabilne, w diuzszym okresie delikatnie napedzane
wzrostem popytu.

Chcac wesprze¢ analize jakosciowg skonstruowali$my
kwartalne modele oparte na podstawowych wskaznikach
makroekonomicznych. Prognozy zostaty przygotowane w
pierwszej kolejnosci przy wykorzystaniu zwigzkéw przyczy-
nowo-skutkowych (dobér parametréw pod katem uzasad-
nionej ekonomiczne interpretacji kierunku zaleznosci, nie
za$ pod katem dopasowania modelu do danych).

Na kredyty gospodarstw domowych istotny okazat sie
wptyw wskaznika inflacji konsumenckiej CPI (dodatni),
poziom 3-miesiecznej stopy WIBOR (ujemny), indeksu
WIG20 (ujemny), kursu CHF/PLN (ujemny) oraz stopy
bezrobocia (ujemny), dla kredytéw konsumpcyjnych dodat-
kowym czynnikiem byt kurs EUR/PLN (ujemny). Sciezka
prognoz (Wykres 19) wyznaczona jest na podstawie pro-
gnoz wymieniowych wskaznikébw makroekonomicznych
zaktadajgcych m.in. niewielkie umocnienie zfotego, wzrost
stop procentowych w cyklu o 75-100pb., stabilny spadek
bezrobocia oraz dobrg sytuacje na gietdzie. Nasze modele
potwierdzajg wczesniejsze analizy dotyczace duzego po-
tencjatu rynku kredytowego oraz istotnego wptywu na niego
sytuacji gospodarczej. Modele wskazujag na nieznaczne
ostabienie dynamiki kredytéw na nieruchomosci w 2011r.
(efekt wysokiej bazy z II-IV kw. 2010r.) i powr6t do wyso-
kich dwucyfrowych przyrostéw w 2112r. Kredyty konsump-
cyjne w 2011r. moga osiggna¢ nawet ujemne dynamiki
roczne, jednak wraz z eliminacjg wysokiego udziatu kredy-
tow zagrozonych oraz poprawg sytuacji na rynku pracy
konsumpcja na kredyt bedzie wzrastac.
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Wykres 19: Prognoza kredytéw na nieruchomosci i kon-
sumpcyjnych dla gospodarstw domowych
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Zrédto: Obliczenia wiasne

Podsumowanie

- Polski rynek kredytéw dla gospodarstw domowych ma
wcigz duzy potencjat wzrostowy w obecnej fazie ozywienia
gospodarczego i w zwigzku z perspektywa poprawy sytu-
acji na rynku pracy.

- Sytuacja mieszkaniowa i demograficzna (systematyczny
wzrost liczby gospodarstw domowych) wspierana przez
rzgdowy program ,Rodzina na swoim” to czynniki mogace
wspiera¢ stabilny wzrost wartosci kredytow mieszkanio-
wych - gtéwnie zlotowych, w dalszej kolejnosci w euro i
franku szwajcarskim.

- Powyzsze wnioski co do perspektyw kredytu dla gospo-
darstw domowych sg réwniez wspierane przez wyniki uzy-
skane na podstawie modeli ekonometrycznych.

Paulina Ziembinska
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Inflacja w wybranych najwazniejszych krajach
Europy Srodkowo-wschodniej, Azji i Ameryki
Poludniowej. Znaczenie cen surowcow oraz anali-
za cykliczna.

Naturalna konsekwencja wzrostu zmiennosci cen su-
rowcow na przestrzeni ostatnich 10 lat jest ich wigkszy
wplyw na wysokos¢ inflacji. Wzrost cen surowcow jest
Scisle zwiazany ze wzrostem popytu ze strony szybko
rozwijajacych sie gospodarek Azji oraz z ekspansywna
polityka monetarna bankow centralnych krajow rozwi-
nietych.

Wzrost znaczenia krajow Azji (zwtaszcza Chin i Indii) w
ksztaftowaniu sie cen surowcow bardzo dobrze od-
zwierciedla wyraznie wyzsza korelacja cyklu PKB z
cenami surowcow na przestrzeni ostatnich 10 lat w
porownaniu z latami 90°. Obszarem, w ktorym korelacja
ta nieznacznie spadfa jest Europa.

Ceny surowcow i zywnosci na swiecie w drugiej poto-
wie roku powinny nieznacznie spas¢ lub ustabilizowa¢
si¢ na obecnym poziomie, czemu towarzyszy¢ bedzie
stabilizacja inflacji w krajach, w ktorych ceny dobr
konsumpcyjnych w duzym stopniu odzwierciedlaja juz
poziom cen surowcow.

We wszystkich analizowanych grupach krajéow (Europie
Srodkowo-wschodniej: Czechach, Polsce, Stowacji i na
Wegrzech; w Azji: Chinach, Indiach, Korei, Malezji, Tajlan-
dii i Tajwanie, oraz w Am. Pd; Argentynie i Brazylii) obser-
wowany jest obecnie wzrost inflacji. W duzym stopniu wy-
nika on ze wzrostu cen surowcéw. Dobrym miernikiem
globa1lnych cen poszczegélnych surowcdéw sg indeksy
MFW".

Jak wida¢ na wykresie 1 (ponizej) wskaznik ogélny cen
surowcow MFW notuje od potowy 2010 r. wyrazne wzrosty
i w marcu znalazt sie na poziomie najwyzszym od lipca
2008 r. Wybrane indeksy znajduja si¢ w biezacym roku na
najwyzszych historycznie poziomach (indeks dla zywnosci,
dla surowcow innych niz energetyczne).

' Indeksy mierza ceny w USD, NSA, Indeks 2005=100 i
oparte sg o ceny najwiekszego eksportera.

552 bank

Wykres 1 Indeks cen MFW: ogdliny, zywnosci, metali oraz
energii w latach 2005-2011.
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W okresach dobrej koniunktury wzrost cen surowcéw jest
naturalny. Wyzszej produkcji towarzyszy wzrost popytu na
surowce, co przektada sie¢ na wzrost ich cen. Od czasu,
kiedy grze popyt-podaz na rynku surowcéw towarzyszy
rosngca aktywnos¢ inwestoréw chronigcych wartos¢ akty-
wéw w czasach taniego pienigdza, zmianie ulegty zalezno-
8ci cykliczne na tym rynku.

Cykl koniunkturalny w analizowanych krajach a ceny
surowcow

Ceny surowcédw od poczatku XXI w. sg wysoce skorelowa-
ne z cyklem koniunkturalnym. Zaréwno w Japonii, jak i w
USA korelacja wskaznika cen w latach 2000-2010 byta
wyzsza, niz w latach 1995-1999; wyjatkiem jest tylko UE.
Wyzsza korelacja cyklu z cenami surowcow w XXI w. jest
obserwowana we wszystkich analizowanych krajach Am.
Pd. (Argentynie i Brazylii) oraz Azji (w Chinach i Indiach) w
poréwnaniu z okresem 1970-1999.

Taka tendencja w wymienionych krajach Azji wydaje sie
naturalna ze wzgledu na wzrost ich znaczenia w Swiatowej
produkcji (same Chiny i Indie w 1980 r. odpowiadaly za
4,6% Swiatowego PKB mierzonego parytetem sity nabyw-
czej, a w 2010 wedtug szacunkéw MFW warto$¢ ta wynio-
sta 18,5%). Wzrost korelacji cyklu z cenami surowcow
rowniez w krajach, ktérych udziat w $wiatowej produkciji
maleje (np. w USA) sugeruje, ze jest to zjawisko charakte-
rystyczne dla catej Swiatowej gospodarki.

Oczywiscie sama dodatnia korelacja cen surowcoéw z cy-
klem nie jest nowa czy zaskakujgca. W poréwnaniu z lata-
mi 90’ nowym zjawiskiem jest za to jej wzrost oraz towa-
rzyszacy temu wyrazny wzrost zmiennosci cen surowcow.
Wyzsza zmienno$¢ cen jest zwigzana ze wzrostem aktyw-
nosci funduszy inwestycyjnych i hedgingowych na rynkach
surowcowych, ktéry wynika z kolei z niskiego poziomu
realnych stop procentowych i nadptynnoscig sektora finan-
sowego (wylaczajac poczatkowy okres kryzysu finansowe-

Wyrbiniaja nas ludzie.
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go, gdg na globalnych rynkach wystapity problemy z ptyn-
noscia”).

Wzrosty cen surowcow mialy szczeg6lnie gwattowny prze-
bieg w koncowej fazie ostatniej ekspansji swiatowej gospo-
darki — pod koniec 2007 r. i w pierwszej potowie 2008 r.
(patrz wykres 2 ponizej). Obecnie mamy do czynienia z
sytuacja, w ktérej ceny surowcow znajduja sie na bardzo
wysokich poziomach we wczesnej fazie ekspansji. Z tego
punktu widzenia korekta z poczatku maja jest z pewnoscig
zdrowa, pytanie jednak, czy bedzie trwata oraz czy $rodki
wycofane z rynku przez fundusze inwestycyjne z czasem
na niego nie powrdca. Na wzrosty cen surowcéw z pewno-
$cig wplynety programy QE (podobnie jak na site ozywie-
nia). W tej sytuacji znamienne jest, ze katalizatorem prze-
ceny na rynku srebra byty decyzje administracyjne (pod-
wyzszeni depozytow przez CYMEX ograniczajacy ,papie-
rowa gre” na rynku w Chicago).

Wykres 2 Cykl koniunkturalny w UE, Japonii, USA i indeks
ogolny cen MFW
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Zrédto: obliczenia wiasne, MFW.

Specyfika zaleznosci pomiedzy cyklem koniunkturalnym a
cenami surowcdw jest oczywiscie nieco inna w poszcze-
gélnych analizowanych krajach. Gospodarke argentyriska
cechuja wysokie wahania cyklu oraz wysoka inflacja. Okre-
sami o szczegdblnie wysokiej inflacji byt poczatek lat 90’,
kiedy siegata ona kilkuset procent w ujeciu rocznym. Po-
dobna pod tym wzgledem jest Brazylia (gdzie inflacja w
1994 r. dochodzita do 5000% r/r).

2 Niektorzy autorzy wskazujg na to, ze natura kryzysu fi-
nansowego zostata zZle zdiagnozowana jako problem ptyn-
nosci a nie problem z ryzykiem, ktérego konsekwencjg byta
utrata ptynnosci, zobacz np.: J. B. Taylor ,Getting Back on
Track: Macroeconomic Policy Lessons from the Financial
Crisis”.
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Wykres 3 Cykl koniunkturalny w Argentynie i Brazylii oraz
indeks ogélny cen MFW
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Zrodto: obliczenia wtasne, MFW.

Wzrost produkcji (szczeg6lnie przemystowej) w Chinach i
Indiach sprawia, ze korelacja cen surowcéw z cyklem
wzrosta na przestrzeni 10 lat najbardziej sposréd omawia-
nych krajéw. W sytuacji gdy — dla przyktadu — udziat Chin w
Swiatowej produkcu suréwki zelaza na przestrzenl 10 lat
wzrést ponad dwu i pétkrotnie do 45, 9% trudno sie dziwi¢,
ze na ksztaltowanie si¢ cen surowcOw coraz wigkszy
wplyw ma tempo wzrostu gospodarczego w tym kraju.

Wykres 4 Cykl koniunkturalny w Chinach i Indiach oraz
indeks ogélny cen MFW
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Zrodto: obliczenia wtasne, MFW.

Rynkowe prognozy cen surowcow i zywnosci a ocze-
kiwania bankow centralnych

Znaczny wzrost cen surowcow sprawit, ze duzo doktadniej
analizujg je obecnie banki centralne. Tymczasem dyna-
miczny wzrost cen surowcow w znacznym stopniu wynikat
z programéw QE. Srodki pieniezne znajdujace sie w obro-
cie musiaty by¢ gdzie$ ulokowane i rynek surowcow, jako
atrakcyjny do obrony sity nabywczej w sytuacji gdy polityka
pieniezna (zwitaszcza Fed) byta ekspansywna, podobnie
jak w latach 2005-2007 stat sie celem inwestycji.

3 Dane World Steel Association.
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Paradoksalnie, katalizatorem dynamicznej (pytanie czy
trwalej) przeceny na rynku surowcéw w pierwszym tygo-
dniu maja byto ztagodzenie komunikatu przez ECB obawia-
jacego sie o trwato$¢ ozywienia w strefie Euro. Spowodo-
wato to przecene EURUSD (sam USD zyskat na wartosci w
pierwszym tygodniu maja wobec wszystkich walut krajow
G10 z wyjatkiem jena: od 1% wobec CHF do 4% wobec
NOK) i cen surowcéw — ktdrych handel w przewazajacym
stopniu odbywa sie w USD. Spadek wyceny surowcow na
rynku spot pociagnat za sobg spadek wycen forwardowych
i prognoz (patrz wykres 5; przerywana linia, to prognoza z
potowy kwietnia).

Korekty cen surowcéw w drugiej potowie roku spodziewa
sie wiekszo$¢ bankéw centralnych. Materializacja korekty
niewatpliwie ograniczytaby presje inflacyjng oraz stanowi-
taby argument dla gotebi w Fed i ECB.

Wykres 5 Prognozy4 cen energii, metali i zywnos$ci w opar-
ciu o prognozy analitykdéw ankietowanych przez Bloomberg
oraz wyceny forward (indeks cena spot z 5 maja =100).
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg.

Inflacia w wybranych krajach Europy Srodkowo-
wschodniej

Przejdzmy teraz do szczegdtowej analizy poziomu inflacji w
krajach Europy Srodkowo-wschodniej. Wyrazny wzrost
inflacji jest obecnie obserwowany w Polsce i na Stowagciji.
Jeszcze we wrzesniu ubiegtego roku inflacja ksztattowata
sie w Polsce na poziomie celu inflacyjnego i wynosita 2,5%
r/r, obecnie jest jednak na poziomie powyzej dopuszczal-
nego przedziatu wahan (3,5% r/r; patrz tabela 1) i w marcu
wyniosta 4,3% r/r. Jeszcze szybsze przyspieszenie dyna-
miki cen na przetomie roku miato miejsce na Stowacji,
gdzie w grudniu inflacja byta na poziomie 1,3%, a w stycz-
niu — juz 3% r/r.

Tabela 1 Cele inflacyjne w analizowanych krajach

Kraj Cel inflacyjny
Argentyna || Brak celu inflacyjnego
Brazylia 4,5% (+- 2%)

* Indeks energii obejmuje rope WTI, Brent oraz gaz: NY-
MEX Henry Hub, RBOK, UK NBP; indeks metali: alumi-
nium, miedz, nikiel, cynk, otéw, cyne i uran, zywnos¢: kuku-
rydza, pszenica, ryz, kawe, kakao, baweine oraz soje.
Wagi odpowiadajg tym przyjmowanym przez MFW przy
tworzeniu indekséw surowcéw i zywnosci (po skorygowa-
niu koszyka).

Czechy 2%

Polska 2,5% (+- 1%)

Stowacja 2%

Wegry 3% (+- 1%)

Chiny 4% (podwyzszony w 2011 r.)

Indie 8%

Korea Pd. 3% (+- 1%)

Tajlandia Miedzy 3% a 5% (podwyzszony
w2011 r.)

Od pazdziernika na poziomie powyzej gornej granicy prze-
dziatu dopuszczalnych wahan znajduje sie réwniez inflacja
na Wegrzech. Za wzrost inflacji w naszym regionie w wiek-
szosci odpowiedzialne sg wyzsze ceny surowcoOw i zywno-
$ci. O kosztowym charakterze inflacji $wiadczy to, ze na
duzo nizszym poziomie znajduje sie inflacja bazowa. Wy-
sokie ceny ropy szybko jednak powodujg wzrost cen
wszystkich produktéw i obecnie rowniez na inflacji bazowej
widoczny jest wzrostowy trend we wszystkich omawianych
krajach.

Wykres 6 Inflacja w wybranych krajach Europy Srodkowo-
wschodniej
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Zrédto: Bloomberg.

Wzrost cen pociaggnat za sobag podwyzki stép procento-
wych. Stopa procentowa w Polsce zostata podniesiona z
historycznie najnizszego poziomu 3,5% o 50 pb. Na We-
grzech stopy na przestrzeni 3 miesiecy wzrosty o 75 pb. i
stopa bazowa wynosi obecnie 6%. Znajdujace sie na naj-
nizszym historycznie poziomie 1% stopy w strefie euro
rowniez wzrosty, o 25 pb.

Inflacja w Chinach, Indiach, Tajlandii i innych krajach
Azji

Ze wzgledu na rosnacy udziat w $wiatowym PKB, coraz
wiekszego znaczenia nabiera poziom inflacji oraz stop
procentowych w krajach Azji Pd-Wsch. Dotyczy to w
szczegolnosci Chin.
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Wykres 7 Inflacja w Chinach, Indiach i Tajlandii od 2005 r.
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Zrédto: Bloomberg.

Po przejsciowym okresie deflacji w 2009 r., wzrost cen
surowcow doprowadzit do wzrostu inflacji w tym kraju.
Inflacja w Chinach utrzymuje sie od poczatku roku na po-
ziomie wyraznie wyzszym niz cel inflacyjny wynoszacy 4% i
w marcu wyniosta 5,4% r/r. W tej sytuacji, przy rosnacej
inflacji producenckiej, Bank Chin zdecydowat si¢ na pod-
wyzszenie stép procentowych w kwietniu do poziomu
6,31%. Na przestrzeni p6t roku Bank Chin podwyzszyt
stopy tacznie o 100 pb. (w 4 krokach oraz dwumiesiecz-
nych odstepach). Bank nie podaje dat decyzji w sprawie
stop, jesli dotychczasowa polityka miataby zosta¢ utrzyma-
na oznaczatoby to kolejng podwyzke w czerwcu.

Dodatkowo, spekulacje co do mozliwosci uzycia przez
Bank Chin kanatu kursowego5 do walki z inflacjg sprawity,
ze kurs juana znalazt sie pod koniec kwietnia, po raz
pierwszy od 1992 r., na poziomie ponizej 6,5 juana za
dolara.

Inflacja (i w duzym stopniu réwniez polityka stép procento-
wych) w pozostatych krajach regionu: w Korei, Malezji,
Tajlandii i Tajwanie, ksztattuje sie na podobnych pozio-
mach oraz trendach, co w Chinach. Wyjatkiem jest druga
najwieksza gospodarka Azji. Po serii szybkich cie¢ stép
procentowych na przetomie 2008 i 2009 r. inflacja siegneta
tam 15% w 2010 r. i pomimo, ze zaciesnienie polityki mo-
netarnej pomogto w ograniczeniu inflacji do poziomu poni-
zej 10% w dalszym ciagu znajduje sie ona na niebezpiecz-
nie wysokim poziomie, co sprzyja¢ bedzie decyzjom o
dalszym podwyzszaniu stop procentowych. Zaréwno w
Indiach, jak i w Chinach realne rynkowe stopy procentowe
sg jednak obecnie (nieznacznie) ujemne.

Inflacja w Argentynie i Brazylii

Inflacja w dwdch najwazniejszych krajach Am. Pd.: w Ar-
gentynie i Brazylii, pobodnie jak w Chinach i Indiach, znaj-
duje sie obecnie na poziomach powyzej $redniej z ostat-
nich 5 lat. Co wiecej, w Brazylii jest na poziomie powyzej
celu inflacyjnego (wynoszacego 4%).

5 Wybér narzedzi i celi polityki monetarnej w szybko rozwi-
jajacych sie krajach, ktérych wzrost jest oparty na ekspor-
cie jest trudnym zadaniem. Zobacz np. niedawne wypowie-
dzi szefa Banku Centralnego Indii co do (nie)adekwatnosci
polityki bezposredniego celu inflacyjnego
http://www.rbi.org.in/scripts/BS_SpeechesView.aspx?ld=56
3.
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Wykres 8 Inflacja w Argentynie i Brazylii
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Zrédto: Bloomberg.

W samej Argentynie inflacja wynosi obecnie ok. 10%°.
Utrzymywaniu sie podwyzszonej inflacji w tym kraju z pew-
noscig sprzyja brak celu inflacyjnego. Podobnie jak w wy-
padku krajow Azji realna stopa procentowa w Argentynie
ksztattuje sie na poziomie okoto 0%.

W odr6znieniu od Argentyny, stopa procentowa w Brazylii
od 2003 r. jest dodatnia. Zaciesnianie polityki pienieznej w
obecnym cyklu Bank Brazylii rozpoczat w maju 2010 r. gdy
inflacja w ujeciu rocznym wyniosta 5,26%.

Indeksy zaskoczen dla inflacji

W oparciu o indeks zaskoczen przesledzmy w jakim stop-
niu wahania inflacji na przestrzeni ostatnich 5 lat byty za-
skoczeniem dla rynkow.

Wzrost inflacji w 2008 r. niewatpliwie byt zaskoczeniem w
przypadku Europy Srodkowo-wschodniej i Azji. Co cieka-
we, w wypadku Azji zaskakujacy zaréwno dla analitykow
byt wzrost, jak i szybki spadek inflacji. Wynika to w duzym
stopniu z nietypowego trendu inflacji w Tajlandii (wzrost, a
potem roéwnie szybki spadek). W wypadku Brazylii rynek
spodziewat sig utrzymania sie inflacji w 2006 r. na nizszym
poziomie, czego konsekwencjg sg wysokie wartosci indek-
su zaskoczen w 2010 r. ]

W wypadku krajow Europy Srodkowo-wschodniej zasko-
czeniem dla analitykéw byt szczegdlnie wzrost inflacji na
Stowacji pod koniec 2008 r. W nastepnych miesigcach
inflacja w zasadzie ksztattowata sie na poziomach zgod-
nych z konsensusem rynkowym. Zaskoczenie stanowit z
kolei spadek inflacji pod koniec 2009 r.

5w 2010 oficjalna wielkos¢ inflacji sredniorocznej wyniosta
10,9%, wobec szacunkéw niektérych analitykbw na pozio-
mie 25%.
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Wykres 9 Indeksy zaskoczeh dla analizowanych grup
krajow’
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Zrédto: Obliczenia witasne na podstawie danych Bloom-
berg.

Perspektywy dla inflacji w 2011 r.

Gtownym czynnikiem ryzyka dla inflacji w 2011 r. sg ceny
surowcow i zywnosci. W wypadku cen surowcow jest to
przede wszystkim czynnik geopolityczny (sytuacja w Afryce
Pn. i na Bliskim Wschodzie), a w wypadku zywnosci: pogo-
dowy (wielko$¢ zbioréw w poszczegdlnych krajach bedzie
wptywac lokalnie na ceny, w wypadku kluczowych ekspor-
ter6w — réwniez na ceny na swiecie).

W omawianych krajach Europy Srodkowo-wschodniej
szczyt inflacji powinien przypasé na przetom pierwszej i
drugiej potowy roku. W Polsce inflacja w maju i w czerwcu
z pewnoscig utrzyma sie powyzej goérnej granicy dopusz-
czalnego przedziatu wahan, w drugiej potowie roku powin-
na jednak spadac.

W zakresie krajow Azji wyrazniejszego spowolnienia inflacji
nalezy spodziewac si¢ w przysztym roku. Cykl podwyzek w
Chinach rozpoczat sie w IV kw. 2010 r., co zaktadajac
okoto dwuletnie opdznienie w transmisji monetarnej ozna-
cza, ze efekty podwyzszenia stép powinny by¢ widoczne w
2012 r. Jesli Bank Chin pozwolitby na dalszg aprecjacje
juana, wyrazniejszy spadek inflacji mogtby mie¢ miejsce
jeszcze w tym roku. Bank centralny Indii spodziewa sig
spadku inflacji jeszcze w drugiej potowie roku. Dodajmy, ze
wzrost cen w Chinach i Indiach w potaczeniu z aprecjacjg
juana i rupii moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu (impor-
towanej) inflacji poza Azja.

Inflacja w Argentynie w biezacym roku powinna utrzymaé
sie na wysokim poziomie, czemu sprzyja¢ bedzie stabos¢
peso znajdujacego sie w trendzie spadkowym. Wzrostu
inflacji spodziewaja sie analitycy ankietowani przez bank
centralny Argentyny. Inna sytuacja ma miejsce w Brazylii,
gdzie spadek inflacji moze mie¢ miejsce jeszcze w drugiej
potowie roku, czemu powinien sprzyjac silniejszy real tago-
dzacy efekt wzrostu surowcow.

7 Europa Sr-Wsch = Czechy, Polska, Stowacja, Wegry,
Azja = Chiny, Tajlandia, Am. Pd. = Brazylia.
17
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(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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Obligacje

Ostatnie tygodnie przyniosty istotne spadki rentownosci
polskich obligacji. Rally dotyczyto poczatkowo krétkiego
konca (w zwigzku z rewizjg oczekiwan rynkowych co do
rychtosci zaciesnienia monetarnego w Polsce oraz oczeki-
waniami na wykup papieréw zapadajacych w 2012 roku
przez Ministerstwo Finanséw). Oczekiwania na brak pod-
wyzki stop w maju oraz mocniejszy ztoty okazaty sie po-
waznymi argumentami za wykorzystaniem carry w polskich
papierach. W kolejnej fazie bardziej istotne wsparcie uzy-
skaly papiery z dtugiego konca z uwagi na wyzszy wzrost
gospodarczy, poprawiajace sie perspektywy budzetu (silny
popyt wewnetrzny zmniejsza ryzyko fiskalne i zmniejsza
potrzebe ciecia na oslep wydatkéw juz na tym etapie) oraz
brak sprzeciwu Komisji Europejskiej wobec zaproponowa-
nej przez Ministra Rostowskiego Aktualizacji Programu
Konwergencji — czyli powazne argumenty przeciw wzro-
stowi premii za ryzyko fiskalne. Diugiemu kohcowi pomogto
takze pozytywne momentum na obligacjach niemieckich i
amerykanskich. Rally na bezpiecznych papierach wynikato
z kolei z pogorszenia perspektyw dla wzrostu gospo-
darczego, co najlepiej wida¢ na przyktadzie spadku tzw.
indeksu zaskoczen mierzonego jako roéznica miedzy wiel-
koscig zrealizowana, a wartoscig prognoz analitykéw dla
wskaznikéw makro. Istotnym wsparciem dla obligacji byta
rowniez gwattowna korekta na rynku surowcéw.

Surprise index

e — —
..........................

Ostatnia faza globalnego rally na bezpiecznych obligacjach
nie wynika juz prawdopodobnie jedynie z obaw co do niz-
szego przysziego wzrostu gospodarczego. Na pierwszy
plan przesunely sie obawy o rozwdj sytuacji w Grecji (wy-
muszona restrukturyzacja zadtuzenia, w tym przesuniecie
sptaty zadtuzenia Grecji zapadajacego do 2013 roku). O ile
do pewnego poziomu wzrost awersji do ryzyka, szczego6l-
nie w sytuacji, gdy kurs ztotego pozostaje relatywnie silny
(a taka sytuacje obserwowalismy na skutek aktywnosci
MinFinu ostatnio) sprzyjat polskim obligacjom, jego dalszy
wzrost moze spowodowaé negatywna reakcje polskich
aktywow.
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Niekwestionowanie polska inflacja znajduje sie w trendzie
wzrostowym. Ryzyko zwigzane z kolejnymi zaskakujacymi
odczytami zwieksza réwniez trwajagca w GUS znaczna
rewizja metodologii liczenia inflacji (ta zmiana metodologii
znacznie zmniejsza precyzjge naszych szacunkdéw inflacji).
Otoczenie makroekonomiczne sprzyja wzrostowi popytu
konsumpcyjnego, ptac i cen. RPP jednak jak na razie negu-
je pietrzace sie ryzyka, przyjmuje postawe wyczekujaca i
wystawia sie na kolejne ryzyka, w tym ryzyko spadku wia-
rygodnosci. W takiej sytuacji zaskakujace odczyty makro
(mozna sobie wyobrazi¢, ze sprawca zaskoczenia moze
by¢ inflacja, badz ptace w sektorze przedsigbiorstw, dla
ktérych szef NBP wyznaczyt juz dos$¢ precyzyjny przedziat
tolerancji) moga skutkowaé istotnym przeszacowaniem
oczekiwan co do skali zaciesnienia monetarnego i nega-
tywng reakcja polskich obligacji. W nadchodzacych tygo-
dniach widzimy znaczny wzrost ryzyka realizacji takiego,
negatywnego dla polskich papieréw scenariusza.

Kurs zlotego

Ztoty przez ostatnie tygodnie pozostawat pod wyraznym
wptywem dziatan Ministerstwa Finanséw, ktére zgodnie z
ustaleniami po spotkaniu Min. Rostowskiego z Prezesem
NBP M. Belka (21 kwietnia) rozpoczeto akcje systematycz-
nej sprzedazy walut na rynku.

Kurs EURPLN

Szacujemy, ze MinFin mogt sprzedaé (przez BGK) od 700
min do 1 mld euro z puli okoto 4 mld euro realnie dostep-
nych do wymiany bezposrednio na rynku. Aktywnos¢ Min-
Finu na rynku walutowym w znacznej mierze zneutralizo-
wata wptyw wzrostu awersji do ryzyka w ostatnich tygo-
dniach (najpierw seria stabszych danych makroekonomicz-
nych potem wzrost obaw o wymuszona restrukturyzacje
zadtuzenia Grecji i rozlanie kryzysu zadtuzeniowego na
system bankowy), czego przejawem byta gwattowna korek-
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ta na EURUSD oraz ostabienie walut regionu. Ztoty okazat
sie jedng z mocniejszych walut emrging markets (patrz
wykres ponizej). Aktywnos¢ MinFinu na rynku walutowym
zneutralizowata rowniez negatywny wptyw odktadania na
dalsze miesiace przez polskg RPP zaciesnienia polityki
pieniezne;.

GRAB CurncyWCRS

Modify ranking criteria and hit <GO> for new ranking, <PAGE> for tabular data

97) Refresh 98) News 99) Edit Baskets Pag World Currency Ranker

[Custom [ " ency IR
04/2111 JEos/ 10,11

Performers (%)

Czy jednak sprzedaz walut na rynku przez MinFin jest w
stanie trwale umocnié¢ polskg walute? Nasza odpowiedz
brzmi nie. Sprzedaz walut przez MinFin na rynku juz teraz
spotyka sie z silnym popytem ze strony zagranicznych
inwestorow, skutkujac jedynie przejsciowym umocnieniem
zlotego (ztoty umacnia sie¢ w zasadzie jedynie bezposred-
nio po interwencji MinFinu, szybko ostabiajac sie w przy-
padku braku obecnosci Ministerstwa na rynku). Sprzedaz
walut nie jest, jak myslata RPP, doskonatym substytutem
zaciesnienia monetarnego i eksperyment nie roztadowuje
coraz bardziej ewidentnych nierébwnowag w polskiej go-
spodarce — sztuczne umocnienie ztotego jedynie stymuluje
i tak nieproporcjonalnie szybko rosnaca konsumpcje. Inwe-
storzy sg coraz bardziej $wiadomi jedynie krétkookreso-
wych celéw catej operacji (wymuszenie szybkiego spadku
cen importowanej ropy naftowej i ograniczenie momentum
inflacji, co moze by¢ réwniez poczytane za cel nie jedynie
ekonomiczny, ale réwniez polityczny) i ograniczonych
Srodkdw, jakie MinFin moze przeznaczy¢ na interwencje.
Oceniamy, ze w diuzszej perspektywie przeptywy na rynku
walutowym sg niekorzystne dla ztotego — ozywienie gospo-
darcze jest wysoce importochtonne i skutkuje rozszerze-
niem deficytu handlowego, Rada Polityki Pienieznej jest
wybitnie zachowawcza i czeka na realizacje ryzyk, zamiast
je antycypowac.

Ernest Pytlarczyk
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Maj Czerwiec Lipiec
2011 2011 2011
Inflacja CPI 13 15 13
Produkcja sprzedana przemystu
i inflacja PPI 20 17 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie 18 16 18
w sektorze przedsigbiorstw
PKB 31 - -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 20 22 22
Podaz pienigdza M3 13 14 14
Bilans ptatniczy 16 14 15
Inflacja bazowa 20 22 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 6 7 7
Posiedzenie RPP 10-11 7-8 5-6
 STREFAELRO |
Inflacja HICP 16 16 14
PKB 13 8 6
Wskaznik koniunktury ZEW 17 21 19
Posiedzenie ECB 5 9 7
Inflacja CPI 13 15 15
PKB 26 24 29
Zmiana zatrudnienia poza rolnic-
: . 6 3 8
twem i stopa bezrobocia
Zamoéwienia na dobra trwate 25 24 27
Wskaznik koniunktury w prze- 4 1 1
twoérstwie ISM
Posiedzenie FED - 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 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

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAtA 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 PELNEJ 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 DZIAtAJACEGO 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, WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW,
AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEA-
CZONA. DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CA£OSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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