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·  Mimo niesprzyjaj� cych warunków pogodowych, znajduj� cych odzwierciedlenie 

w lutowych danych o produkcji budowlanej i sprzeda� y detalicznej, obserwu-
jemy dalsz�  kontynuacj�  o� ywienia w przemy� le. Jest ona zwi� zana m.in. z 
poprawiaj� cym si�  popytem zagranicznym. Szacujemy, � e dynamika PKB w I 
kw. br. wyniesie 2,8% r/r. W dalszej perspektywie oczekujemy, � e g
ównym 
czynnikiem wzrostu PKB, obok relatywnie stabilnej w cyklu koniunkturalnym 
konsumpcji, b� d�  inwestycje. Oczekujemy, � e w 2010 r. najwi� kszy wk
ad do 
wzrostu inwestycji ogó
em b� d�  mie�  inwestycje publiczne. W kolejnych latach 
przyspieszy tempo wzrostu inwestycji mieszkaniowych i na � rodki trwa
e pro-
dukcyjne, wraz z poprawiaj� cymi si�  perspektywami popytu. 

 
·  Od kilku ju�  miesi� cy jeste� my � wiadkami zwi� kszonego zainteresowania 

cz
onków RPP i zarz� du NBP kwestiami zwi� zanymi z kursem z
otego. Po se-
rii interwencji s
ownych w pi� tek, 9. kwietnia, obawa NBP o nadmierne umoc-
nienie z
otego przybra
a kszta
t interwencji walutowej.  Wiarygodna polityka in-
terwencji walutowych oznacza�  b� dzie wzrost presji na spadek stóp procen-
towych (rynkowych i oficjalnych NBP) w krótkim okresie. 

 
·  Pozytywne sygna
y nap
ywaj�  ostatnio z ameryka� skiego rynku pracy, gdzie w 

marcu zanotowano wyra� ny wzrost zatrudnienia. Jednocze� nie jednak na ryn-
ku nieruchomo� ci w USA wci��  brak jest trwa
ego o� ywienia (szczególnie na 
rynku pierwotnym) a ceny nadal spadaj� . Z kolei w strefie euro ostatnie tygo-
dnie przynios
y d
ugo wyczekiwan�  decyzj�  przywódców eurolandu o pakiecie 
ratunkowym dla targanej powa� nymi problemami fiskalnymi Grecji. 

 
 

 
Wska� nik 2007 2008 2009 2010 2011

PKB r/r 6,5 4,8 1,7 3,0+ 4,5

Inflacja (� rednia w okresie) 2,4 4,3 3,5 2,3 2,9

-4,5 -5,3 -1,6 -2,7 -3,7

Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,4 9,5 11,9 12,1 10,9

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 4,00 5,50

Wska� nik

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

PKB r/r 0,8 1,1 1,7 3,1 2,8 3,3

Inflacja r/r (� rednia w okresie) 3,2 3,7 3,5 3,5 3,3 2,1

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

20102009

Saldo na rachunku obrotów bie� . (% PKB)
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G	ÓWNE WSKA � NIKI MAKROEKONOMICZNE  
 Wrze 09 Pa�  09 Lis 09 Gru 09 Sty 10 Lut 10 Mar 10 

PKB i produkcja        
PKB 1,7%   3,1%   2,8% 
Popyt krajowy -1,2%   0,9%   2,9% 
Spo� ycie indywidualne 2,2%   2,0%   2,2% 
Nak
ady brutto na � rodki trwa
e -1,5%   1,6%   -1,0% 

Warto��  dodana 1,8%   3,0%    
   w przemy� le -0,2%   5,6%    

   w budownictwie 7,2%   3,4%    
   w sektorze us
ug rynkowych 2,0%   2,2%    
Produkcja przemys
owa r/r -1,3% -1,3% 9,9% 7,4% 8,5% 9,2% 10,4% 
Produkcja przemys
owa m/m 15,0% 1,9% -3,2% -5,4% -5,4% 3,1% 16,8% 

Sprzeda�  detaliczna r/r 2,5% 2,1% 6,3% 7,2% 2,5% 0,1% 3,6% 
Sprzeda�  detaliczna m/m -0,7% 3,9% -6,1% 21,1% -24,4% -4,0% 16,2% 

Rynek pracy        
Przeci� tne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3283,18 3312,32 3403,92 3652,40 3 231,13 3 288,29 3445,96 
Wynagrodzenie w sektorze przedsi� biorstw   r/r 3,3% 2,0% 2,3% 6,5% 0,5% 2,9% 3,4% 
Wynagrodzenie w sektorze przedsi� biorstw m/m 0,4% 0,9% 2,8% 7,3% -11,5% 1,8% 4,8% 
Zatrudnienie w sektorze przedsi� biorstw    r/r -2,4% -2,4% -2,2% -1,8% -1,4% -1,1% -0,5% 
Zatrudnienie w sektorze przedsi� biorstw  m/m -0,1% 0,0% 0,0% -0,2% 0,9% -0.2% 0,0% 
Stopa bezrobocia 10,9% 11,1% 11,4% 11,9% 12,7% 13,0% 12,9% 

Handel zagraniczny        
Rachunek obrotów bie�� cych (mln EUR) -308 -266 -1 237 -1 034 -710 229  
Saldo wymiany towarów na bazie trans. (mln 
EUR) 

-25 -103 -305 -711 -171 20  

Eksport na bazie transakcji r/r (w EUR) -18,4 -10,9 1,1 12,3 12,3 18,3%  
Import na bazie transakcji r/r (w EUR) -27,4 -21,5 -10,7 -2.6 7,6 16,7%  
Rachunek obrotów bie�� cych (% PKB) -2,2 -1,8 -1,8 -1,6 -1,5   

Ceny        
Wska� nik cen towarów i us
ug kons.    m/m 0,0% 0,1% 0,3% 0,0% 0,5% 0,2% 0,4% 
Wska� nik cen towarów i us
ug kons.    r/r 3,4% 3,1% 3,3% 3,5% 3,6% 2,9% 2,6% 
Inflacja bazowa (bez cen � ywno� ci i energii) r/r 2,9% 2,9% 2,8% 2,6% 2,4% 2,2% 2,0% 
Wska� nik cen produkcji przemys
owej  m/m -0,2% 0,4% -0,4% -0,2% 0,4% -0,1% -0,2% 
Wska� nik cen produkcji przemys
owej  r/r 1,6% 2,0% 1,9% 2,1% 0,2% -2,4% 1,6% 

Agregaty monetarne        
Poda�  pieni� dza M3 (mld PLN) 691,3 711,2 699,9 720,3 711,0 715,8  
Poda�  pieni� dza r/r 9,6% 11,9% 8,0% 8,1% 6,3% 5,1% 4,9% 
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 26,3% 20,4% 18,5% 12,0% 8,6% 5,5%  

Kredyty dla przedsi� biorstw r/r 6,5% 2,8% -0,4% -3,6% -5,5% -7,2%  
Depozyty gospodarstw domowych r/r 19,9% 19,3% 17,5% 15,3% 13,0% 11,4% 11,3% 
Depozyty przedsi� biorstw r/r 3,3% 3,5% 7,0% 10,4% 6,3% 7,8% 8,4% 

Kursy walutowe        

Kurs EUR/PLN (koniec miesi� ca) 4,20 4,25 4,16 4,10 4,05 3,94 3,86 

Kurs USD/PLN (koniec miesi� ca) 2,87 2,89 2,78 2,86 2,92 2,89 2,85 

Stopy procentowe        
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 
WIBOR 3M 4,08% 4,08% 4,09% 4,17% 4,09% 4,05% 4,00% 
Rentowno��  obligacji 2Y 5,13% 5,01% 5,14% 5,22% 4,99% 4,91% 4,57% 
Rentowno��  obligacji 5Y 5,72% 5,71% 5,69% 5,96% 5,60% 5,51% 5,15% 
Rentowno��  obligacji 10Y 6,18% 6,15% 6,19% 6,26% 6,11% 6,06% 5,51% 

Gospodarka � wiatowa        
Inflacja w strefie euro (r/r) -0,3% -0,1% 0,5% 0,9% 1,0% 0,9% 1,5% 
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) -4,0%   -2,1%    
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 
Inflacja w USA (r/r) -1,3% -0,2% 1,8% 2,7% 2,6% 2,1%  
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 2,2%   5,6%    

Stopa docelowa Fed Funds 
0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

� ród
o: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursyw�  oznaczono prognozy.  
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SFERA REALNA  
 

Bie�� ce dane nie przynios
y wi 	 kszych niespo-
dzianek 
 
Dane, które nap
yn� 
y ze sfery realnej w marcu br. 
(patrz: Tabela „G
ówne wska� niki makroekonomicz-
ne”) nie odbiega
y istotnie od naszych oczekiwa� . 
Produkcja przemys
owa w lutym br. wzros
a o 9,2% 
r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Niekorzystne 
warunki pogodowe mia
y wp
yw na budownictwo 
(spadek produkcji o 24,6% r/r) oraz w pewnym stop-
niu równie�  na wyniki sprzeda� y detalicznej (spadek 
o 2,8% r/r w uj� ciu realnym). Dodatkowo, w wynikach 
sprzeda� y detalicznej odzwierciedlenie mia
a równie�  
s
absza ni�  w analogicznym okresie roku ubieg
ego 
sytuacja na rynku pracy. Wg GUS zatrudnienie 
w sektorze przedsi� biorstw w lutym spad
o o 1,1% r/r 
a stopa bezrobocia rejestrowanego wzros
a do 
13,0%. Spadki zatrudnienia w sektorze przedsi� -
biorstw dotyczy
y przede wszystkim niektórych sekcji 
przetwórstwa przemys
owego (m.in. produkcji odzie-
� y, maszyn i urz� dze� ), budownictwa, handlu deta-
licznego oraz transportu. Wraz z niewielkim wzro-
stem wynagrodze�  brutto w sektorze przedsi� biorstw 
(o 2,9% r/r) prze
o� y
o si�  to na dynamik�  sprzeda� y 
(patrz: Wykres 1). 
 
Wykres 1.  Sytuacja w sektorze przedsi� biorstw a 
sprzeda�  detaliczna 
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Sprzeda�  detaliczna
 

� ród
o: GUS. 
 
Dobre wyniki niektórych ga
� zi przemys
u (m.in. 
przemys
 motoryzacyjny) w styczniu i lutym br. wi���  
si�  ze stymulacj�  popytu zewn� trznego, co znalaz
o 
potwierdzenie w wynikach eksportu w styczniu br. 
(wg GUS znacz� co wzrós
 eksport towarów m.in. 
w grupach: cz�� ci i akcesoria do � rodków transportu 
– o 18,7% r/r, przemys
owe � rodki transportu - o 
20,1% r/r). Nieco s
abszy ni�  w styczniu ub.r. by
 
import towarów (wg GUS przyczyni
y si�  do tego 
m.in. spadki importu dóbr inwestycyjnych i towarów 
konsumpcyjnych (odpowiednio o 7,5% r/r oraz 
o 11,6% r/r). 
 

Nap
ywaj� ce dane pozwalaj�  ocenia�  dynamik�  PKB 
w I kw. br. w wysoko� ci 2,8% r/r. Na poziomie 3,0% 
szacujemy dynamik�  PKB w ca
ym 2010 r., a na-
st� pnie oczekujemy przyspieszenia wzrostu do po-
ziomu ok. 4,5% w latach 2011 – 2012, za�  g
ównym 
motorem wzrostu, obok relatywnie stabilnej w cyklu 
koniunkturalnym konsumpcji, b� d�  inwestycje. 
 
 
Perspektywy wzrostu inwestycji w gospodarce 
 
Bie�� ce dane GUS o nak
adach inwestycyjnych 
przedsi� biorstw zatrudniaj� cych powy� ej 49 osób 
wskazuj�  na wyra� ny regres akcji inwestycyjnej tej 
grupy podmiotów. (spadek inwestycji o ok. 20,0% r/r 
w IV kw. ub.r. w cenach sta
ych). Jednak� e opubli-
kowany przez GUS szacunek PKB w IV kw. ub.r. 
pokaza
 dodatni�  dynamik�  inwestycji w ca
ej gospo-
darce w wysoko� ci 1,6% r/r.  
 
Do utrzymania si�  wzrostu inwestycji na dodatnim 
poziomie przyczyni
y si�  i nadal b� d�  przede wszyst-
kim inwestycje publiczne (nawet mimo konieczno� ci 
zacie� nienia fiskalnego w najbli� szych latach w celu 
spe
nienia fiskalnego kryterium konwergencji). Ocze-
kujemy, � e dynamika inwestycji publicznych b� dzie 
znacz� co stymulowana przez nap
yw � rodków 
z funduszy strukturalnych UE (patrz: Wykres 2). 
 
Wykres 2.  Wk
ady (pkt. proc.) � rodków z UE i krajo-
wych do wzrostu inwestycji publicznych (%, r/r) 
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� ród
o: Eurostat, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, szacunki 
BRE. 
 
W okresie stycze� -luty br. odnotowano spadki po-
zwole�  na budow�  o 23,7% r/r, rozpocz� tych inwe-
stycji o 9,8% r/r, a mieszka�  oddanych do u� ytkowa-
nia o 31,9% r/r. Cho�  bie�� ce dane GUS wskazuj�  
na pogorszenie sytuacji w budownictwie mieszkanio-
wym (po cz�� ci mog� ce odzwierciedla�  warunki po-
godowe w tym okresie), oczekujemy, � e spadki inwe-
stycji gospodarstw domowych w budownictwo miesz-



Miesi� czny Przegl� d Makroekonomiczny                                                                            BRE Bank SA 

Kwiecie�  2010 
 

 4 

kaniowe powinny zosta�  powstrzymane w drugiej 
po
owie roku. 
 
Na taki scenariusz wydarze�  wskazuje szacunek 
odchylenia nak
adów brutto na � rodki trwa
e miesz-
kaniowe od ich poziomu fundamentalnego (przez 
czynniki fundamentalne rozumiemy czynniki demo-
graficzne, dochody do dyspozycji ludno� ci oraz wa-
runki prowadzenia akcji kredytowej przez banki). Gdy 
faktyczne nak
ady inwestycyjne gospodarstw domo-
wych przekraczaj�  te wynikaj� ce z czynników fun-
damentalnych (odchylenie ma dodatni znak, patrz: 
Wykres 3), wskazuje to, � e poda�  na rynku zosta
a 
wygenerowana przez nadmiarowy popyt, a sygna
em 
do jej kreacji poda� y by
y rosn� ce ceny. 
 
Wykres 3.  Dynamika wska� nika liczby rozpocz� tych 
budów mieszka�  (%r/r, LO) wobec wska� nika odchy-
lenia nak
adów brutto na mieszkania od poziomu 
fundamentalnego (bezwymiarowe, PO) 
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Odchylenie nak
adów  od poziomu fundamentalnego Rozpocz� te budow y  
� ród
o: GUS, szacunki BRE. 
 
Poprawiaj� ca si�  sytuacja strony popytowej na rynku 
nieruchomo� ci b� dzie oddzia
ywa�  w kierunku wzro-
stu inwestycji mieszkaniowych. W kolejnych latach w 
przedzia
 wiekowy 25-35 lat wchodzi�  b� d�  jeszcze 
kolejne roczniki wy� u demograficznego (patrz: Wy-
kres 4). 
 
Wykres 4.  Populacja Polski w wieku 25-34 lata (mln, 
LO) i jej dynamika (%, PO) 
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� ród
o: Eurostat, EUROPOP 2008. 
 

St� d potencja
 popytu na tym rynku nale� y oceni�  
jako wysoki. Jednak� e jego realizacja nast� powa�  
b� dzie jedynie cz�� ciowo. W g
ównej mierze zale� e�  
b� dzie ona od sytuacji dochodowej gospodarstw 
domowych. 
 
Dochody gospodarstw domowych zdeterminowane 
b� d�  przede wszystkim sytuacj�  na rynku pracy. 
Oczekiwane przez nas o� ywienie w gospodarce 
prze
o� y si�  z opó� nieniem na popraw�  na rynku 
pracy. Jednak� e ju�  w 2011 r. oczekujemy wzrostu 
zatrudnienia i spadku stopy bezrobocia (patrz: Tabela 
na s.1). Znajdzie to odzwierciedlenie w rosn� cej dy-
namice dochodów do dyspozycji ludno� ci, co 
w po
� czeniu z oczekiwanym wzrostem akcji kredy-
towej banków doprowadzi do ponownego wzrostu 
popytu mieszkaniowego, odzwierciedlonego przez 
powstrzymanie korekty cen nieruchomo� ci. 
 
W rezultacie nak
ady brutto gospodarstw domowych 
na cele mieszkaniowe wzrosn�  (w cenach sta
ych) 
w 2010 r. o ok. 0,7% r/r, aby w nast� pnych latach 
rosn��  � rednio o ok. 6% r/r. 
 
Oczekujemy, � e nak
ady inwestycyjne na � rodki pro-
dukcyjne w sektorze przedsi� biorstw oraz gospo-
darstw domowych (rolnicy indywidualni, mikroprzed-
si� biorstwa) nieznacznie obni��  si�  w 2010 r. (o ok. 
2% r/r), g
ównie z powodu niskiego poziomu mocy 
produkcyjnych oraz dopiero odbudowuj� cego si�  
popytu krajowego i zagranicznego. Wzrost inwestycji 
dotyczy�  b� dzie w pierwszym rz� dzie du� ych przed-
si� biorstw w przemy� le, co znajduje odzwierciedlenie 
we wska� niku koniunktury procentowej zmiany inwe-
stycji w roku bie�� cym w stosunku do nak
adów z 
ubieg
ego roku. (patrz: Wykres 5). 
 
Wykres 5.  Wska� nik koniunktury procentowej zmiany 
nak
adów inwestycyjnych w przemy� le w roku bie�� -
cym w stosunku do nak
adów z ubieg
ego roku (po-
ziom z ubieg
ego roku = 100) 
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� ród
o: GUS. 
 
Akcja inwestycyjna przedsi� biorstw budowlanych 
oraz us
ugowych b� dzie poprawia�  si�  jedynie stop-
niowo. Silniejszego impulsu popytowego w kraju 
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mo� na spodziewa�  si�  dopiero wraz z popraw�  sytu-
acji na rynku pracy przek
adaj� cej si�  na dochody do 
dyspozycji ludno� ci, co ma mie�  miejsce w przysz
ym 
roku. Równie�  popyt zagraniczny b� dzie nabiera�  
wystarczaj� co silnego momentum dopiero w tym 
roku. Dodatkowo cz���  przedsi� biorstw posiada 
rezerwy si
y roboczej („przechowywane” przez okres 
spowolnienia), co w po
� czeniu z wolnymi mocami 
produkcyjnymi pozwala szybko reagowa�  na pozy-
tywne szoki popytowe. 
 
Zasadniczym � ród
em finansowania inwestycji w 
Polsce s�  � rodki w
asne przedsi� biorstw (wg GUS 
udzia
 � rodków w
asnych w finansowaniu inwestycji 
oscyluje w granicach ok. 70 – 75%). Dlatego te�  poli-
tyka kredytowa banków nie powinna mie�  kluczowe-
go znaczenia dla odwrócenia trendu inwestycji w 
� rodki produkcyjne. Potencja
 i mo� liwo� ci finanso-
wania inwestycji przedsi� biorstw w chwili obecnej 
oceniamy wysoko. Jak pokazuj�  dane GUS, du� e 
przedsi� biorstwa niefinansowe, po krótkotrwa
ym 
szoku w I kw. 2009 r. znowu wykazuj�  wysokie zyski 
(patrz: Wykres 6). 
 
Wykres 6.  Zysk netto przedsi� biorstw niefinanso-
wych zatrudniaj� cych powy� ej 49 osób (mld PLN) 
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� ród
o: GUS. 

Na przyspieszenie akcji inwestycyjnej przedsi� -
biorstw musimy jeszcze poczeka�  do 2011 r., gdy 
zdecydowanie poprawi si�  sentyment w gospodarce. 
Oceniamy, � e w latach 2011 – 2012 � rednie roczne 
tempo wzrostu inwestycji w � rodki produkcji wyniesie 
ok. 16%, a kategoria ta b� dzie mie�  najwi� kszy 
wk
ad do wzrostu inwestycji w gospodarce (patrz: 
Wykres 7). 
 
Wykres 7.  Dekompozycja wzrostu nak
adów brutto 
na � rodki trwa
e w gospodarce (pkt. proc.) 
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� ród
o: Eurostat, szacunki BRE. 
 
Micha
 Rot 
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SFERA NOMINALNA I POLITYKA MONETARNA 
 

Decyzja RPP z konfliktem o zysk NBP w tle 
 
Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmieni
a w marcu 
stóp procentowych. Stopa repo wynosi nadal 3,5%. 
Rada utrzyma
a równie�  dotychczasowe (nieformal-
ne) nastawienie w polityce pieni�� nej (fragment ko-
munikatu mówi� cy o zbli� onych prawdopodobie� -
stwach kszta
towania si�  inflacji powy� ej i poni� ej 
celu NBP), wsparte dodatkowo wzmiank�  o istotnym 
wp
ywie zagranicznej polityki gospodarczej na ten 
element komunikacji RPP z rynkiem. W komunikacie 
RPP da
a wyraz swym obawom co do utrzymania 
niepewno� ci na rynkach � wiatowych oraz zagro� e-
niom, jakie niesie nadmierna ekspansja fiskalna. 
Bardziej optymistyczne wydaj�  si�  natomiast oczeki-
wania RPP co do sytuacji w polskiej gospodarce; 
obni� enie dynamiki sprzeda� y detalicznej Rada wi� -
� e z warunkami pogodowymi. Cz
onkowie Rady 
wskazuj�  na popraw�  sytuacji na rynku pracy oraz 
wzrost wyników finansowych przedsi� biorstw. Co do 
prognoz inflacji Rada wskaza
a na dalszy jej spadek 
podyktowany efektami bazowymi, ni� sz�  presj�  po-
pytow�   i umocnieniem z
otego w poprzednich mie-
si� cach. Ryzykiem dla � cie� ki inflacji pozostaj�  zmia-
ny cen administracyjnych. 
   
Szczególn�  uwag�  mediów przyku
a jednak  dysku-
sja i komentarze cz
onków RPP odnosz� ce si�  do 
kwestii rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu PLN 
do walut obcych w NBP. Rada Polityki Pieni�� nej na 
marcowym posiedzeniu zmieni
a uchwa
�  z 2006 
roku w sprawie zasad tworzenia i rozwi� zywania tej 
rezerwy. Zdaniem zarz� du NBP uchwa
a ta jest 
obarczona powa� nymi wadami prawnymi, co skutko-
wa
o wstrzymaniem jej wykonania. Konfrontacj�  re-
prezentacji cz
onków PRP popieraj� cych zmian�  
sposobu liczenia rezerw (Zieli� ska-G
� bocka) z pre-
zesem NBP i Z. Gilowsk�  mogli� my wszyscy � ledzi�  
podczas konferencji po posiedzeniu RPP. Z wypo-
wiedzi i atmosfery na posiedzeniu wydaje nam si� , � e 
zarz� d NBP opowiada si�  za przekazaniem oko
o 4 
mld z
 zysku NBP do bud� etu, natomiast zmiana 
uchwa
y o metodologii liczenia rezerw skutkowa
aby 
prawdopodobnie zwi� kszeniem tej kwoty do 8 mld z
.  
 
Upublicznienie konfliktu wewn� trz RPP uderza w 
wiarygodno��  Rady i NBP. Fakt, wyj� tkowego zainte-
resowania Ministerstwa Finansów zyskiem z NBP 
(dyskusja  nad zyskiem z NBP i sk� din� d s
uszne 
nawo
ywania o zwi� kszenie przejrzysto� ci i doprecy-
zowania sposobu tworzenia rezerw rozpocz� 
a si�  
jeszcze latem 2009, ostatnio byli� my � wiadkami ko-
lejnych uwag wiceministra Radziwi

a) mo� e rzuca�  
negatywne � wiat
o na sytuacj�  fiskaln� . Obawy te 
mog�  by�  stymulowane prawdopodobnie wy� szym 

wykonaniem deficytu w kolejnych miesi� cach (ni� sze 
wp
ywy podatkowe po I kw.).  
 
 
Kurs z
otego w centrum uwagi 
 
Od kilku ju�  miesi� cy jeste� my � wiadkami zwi� kszo-
nego zainteresowania cz
onków RPP i zarz� du NBP 
kwestiami zwi� zanymi z kursem z
otego. Przedstawi-
ciele NBP i RPP pomimo zasadniczych ró� nic co do 
metodologii zawi� zywania rezerw NBP, jak i ich ade-
kwatno� ci do zmian kursowych, zgodnie podkre� laj� , 
� e umocnienie z
otego mo� e skutkowa�  spowolnie-
niem wzrostu gospodarczego i jest szczególnie nie-
bezpieczne we wczesnej fazie o� ywienia gospo-
darczego. Po serii interwencji s
ownych w pi� tek, 9. 
kwietnia, obawa NBP o nadmierne umocnienie z
ote-
go przybra
a kszta
t interwencji walutowej. Skala tej 
interwencji, prawdopodobnie oko
o 100 mln euro, 
by
a jednak wed
ug � wiatowych standardów bardzo 
ma
a. Przeprowadzenie jej przy poziomach z
otego 
powy� ej 3,80 by
o znacznym zaskoczeniem dla ryn-
ku. Bezpo� rednim skutkiem interwencji by
o os
abie-
nie z
otego do 3,89.  Zmiany na EURUSD oraz ogól-
nie dobry sentyment na rynkach � wiatowych spowo-
dowa
, � e bardzo szybko z
oty powróci
 do poziomów 
wokó
 3,860 wobec euro.  
 
Oceniamy, � e dzia
anie NBP mog
o mie�  zwi� zek ze 
spodziewanym na maj/czerwiec nap
ywem na rynek 
znacznych � rodków w zwi� zku z emisjami na rynku 
kapita
owym. Skala interwencji i sposób jej przepro-
wadzenia sugeruje, � e NBP nie b� dzie broni
 z góry 
zdefiniowanych poziomów kursu z
otego, a jedynie 
b� dzie stara
 si�  spowolni�  podyktowan�  fundamen-
tami i nap
ywem kapita
u zagranicznego na polski 
rynek aprecjacj� . O ile dzia
ania te mog�  na krótk�  
met�  spowolni�  aprecjacj�  z
otego, walka ze � red-
niookresowym trendem nie wydaje si�  mo� liwa.  Aby 
w krótkim okresie polityka stabilizacji kursu odnios
a 
sukces konieczne (i tego mog�  oczekiwa�  inwesto-
rzy) by
yby dalsze obni� ki stóp procentowych. Przez 
spadek stóp procentowych z
amane zosta
yby coraz 
popularniejsze, i skutkuj� ce dalszym umocnieniem 
lokalnej waluty, carry trades na z
otym. Ostatnie wy-
darzenia uzmys
awiaj�  nam wreszcie, � e musimy si�  
pogodzi�  z wyd
u� eniem okresu niskich stóp procen-
towych w Polsce. Oczekiwania na realizacj�  takiego 
scenariusza wspiera�  b� d�  równie�  kolejne odczyty 
inflacji. Oczekujemy, � e w kolejnych miesi� cach 
roczny wska� nik inflacji mo� e przej� ciowo obni� y�  
si�  do poziomu dolnej granicy celu NBP. 
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Wykres 1.  Inflacja CPI (%r/r) 

Inflacja CPI

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

4,5

5

sty-09 maj-09 wrz-09 sty-10 maj-10 wrz-10

prognoza

 
� ród
o: GUS, szacunki BRE. 
 
S
abszy z
oty i spadaj� ce stopy rynkowe (w ostatnim 
okresie stawki WIBOR obni� y
y si�  o 25pb., co niesie 
ze sob�  takie same implikacje jak obni� ka stóp NBP) 
zaczynaj�  kontrastowa�  z zapewnieniami  RPP co do 
neutralnego nastawienia w polityce monetarnej. W 
� rednim terminie takie de facto poluzowanie mone-
tarne mo� e prze
o� y�  si�  na wy� sz�  inflacj� , co z 
kolei oznacza�  mo� e konieczno��  dodatkowego za-
cie� nienia monetarnego (powiedzmy) w roku 2011. 
Niestety dzia
ania NBP i dualizm celów monetarnych 
(inflacja oraz kurs walutowy) nasuwaj�  skojarzenia z 
dzia
aniami w� gierskiego banku centralnego z roku 
2003, które jak wiadomo zako� czy
y si�  dla tamtej 
gospodarki fatalnie. 
 
Wykres 2.  Stawka WIBOR 3M (%) 
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� ród
o: Bloomberg. 

Tragedia w Smole � sku i jej mo � liwe konsekwen-
cje dla polityki monetarnej 
 
Narodowa tragedia, jak�  niew� tpliwie jest katastrofa 
smole� ska, � mier�  Prezydenta RP oraz prezesa NBP 
mo� e oznacza�   radykalne zmiany w Narodowym 
Banku Polskim. Zmiany te mog�  wp
yn��  na wspó
-
prac�  Rady Polityki Pieni�� nej z zarz� dem NBP oraz 
na wspó
prace NBP z rz� dem RP. Ci�� ko sobie rów-
nie�  wyobrazi� , aby nowy prezes NBP, o którego 
rych
ym powo
aniu ju�  wypowiedzia
 si�  Prezydent 
Komorowski, ustawi
 si� , podobnie jak zmar
y S. 
Skrzypek, w opozycji do rz� du, czy tez wi� kszo� ci 
RPP. W krótkim okresie testem dla polityki pieni�� nej 
niew� tpliwie b� dzie rozwi� zanie zaognionego sporu 
o rezerwy i zysk NBP. Spór ten, naszym zdaniem 
rozwi� zany zostanie w zgodzie z uchwa
�  RPP. Jako, 
� e zdecydowana wi� kszo��  RPP opowiada si�  obec-
nie za wyd
u� eniem okresu stabilizacji stóp procen-
towych, zmiana na stanowisku prezesa NBP nie 
wp
ynie prawdopodobnie na bie�� ce decyzje RPP.  
Rynki finansowe, jakkolwiek tragicznie to brzmi, w 
zwi� zku ze spodziewanymi zmianami modelu wspó
-
pracy rz� du z NBP i Prezydentem mog�  po pewnym 
czasie wycenia�  szybsze przyst� pienie Polski do 
strefy euro i wi� ksze szanse na g
� bsz�  reform�  
fiskaln� . 
 
Ernest Pytlarczyk 
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GOSPODARKA GLOBALNA  
 

USA: stopniowa poprawa na rynku pracy  
 
Pozytywne sygna
y nap
ywaj�  ostatnio z ameryka� -
skiego rynku pracy. Wed
ug danych Departamentu 
Pracy w marcu zatrudnienie poza rolnictwem wzros
o 
o 162 tys. etatów po spadku o 14 tys. w lutym (patrz: 
Wykres 1), a stopa bezrobocia ustabilizowa
a si�  na 
poziomie 9,7%. Jest to ju�  trzeci (cho�  nie z rz� du) 
miesi� c, w którym zanotowano przyrost liczby miejsc 
pracy (pierwszy przyrost mia
 miejsce w listopadzie 
zesz
ego roku a drugi w styczniu br.) po dwuletnim 
okresie spadków zatrudnienia w ameryka� skiej go-
spodarce - ogó
em w ci� gu ostatnich dwóch lat za-
trudnienie poza rolnictwem zosta
o zredukowane o 
ok. 8,4 mln etatów.  
 
Wykres 1 . Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w 
USA (tys.) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
Je� li chodzi o struktur�  marcowego wzrostu zatrud-
nienia w USA, kluczowym czynnikiem by
o rosn� ce 
zatrudnienie w sektorze us
ug (+82 tys.), co jest 
zgodne z poprawiaj� c�  si�  koniunktur�  w tym dziale 
gospodarki (silne wzrosty wska� nika ISM w us
ugach 
w ostatnich miesi� cach). Szczególnie wysokie przy-
rosty zanotowano w opiece zdrowotnej (+27 tys.) i 
agencjach pracy tymczasowej (+40 tys.), nieco 
mniejsze  w handlu i transporcie, natomiast w bran� y 
IT i sektorze finansowym mieli� my do czynienia z 
kontynuacj�  spadku liczby zatrudnionych. Drugim 
filarem wzrostu zatrudnienia w marcu by
 przyrost 
tymczasowego zatrudnienia w sektorze rz� dowym 
wynikaj� cy z naboru pracowników pod k� tem prze-
prowadzanego w tym roku spisu powszechnego (we-
d
ug szacunków Departamentu Pracy wyniós
 on 48 
tys.). W pozosta
ych sektorach (górnictwo, budownic-
two, przemys
) mia
y miejsce umiarkowane wzrosty 
liczby etatów, � wiadcz� ce o stabilizacji sytuacji. Po-
zytywnym sygna
em jest szczególnie trzeci z rz� du 
przyrost zatrudnienia w przemy� le (+17 tys.), wska-
zuj� cy na utrwalenie si�  wzrostowej tendencji w tym 
sektorze. Niemniej jednak,  patrz� c na ca
o��  struktu-
ry rosn� cego zatrudnienia, nie dowodzi ona na razie 

trwa
ego odbicia na rynku pracy ze wzgl� du na du� y 
udzia
 w tych przyrostach zatrudnionych tymczasowo. 
 
Wykres 2 . 	 rednia tygodniowa liczba godzin pracy w 
USA 
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� ród
o: Departament Pracy USA. 
 
O poprawie sytuacji na ameryka� skim rynku pracy 
� wiadczy równie�  równoleg
y proces zwi� kszania si�  
przeci� tnej tygodniowej liczby godzin pracy przypa-
daj� cych na pracownika (w marcu wzros
a o 0,1 
godz. do 34,0 godz., od pa� dziernika zesz
ego roku 
wzros
a ju�  o 0,3 godz.), która w wyniku kryzysu spa-
d
a uprzednio z 34,7 godz. do 33,7 godz. (patrz: Wy-
kres 2). Kontynuacja tego procesu mo� e by�  w naj-
bli� szych miesi� cach czynnikiem t
umi� cym potrzeb�  
silnych wzrostów zatrudnienia, co mo� e nieco wyg
a-
dzi�  � cie� k�  dalszego wzrostu zatrudnienia  w USA. 
 
 
USA: brak trwa
ego o � ywienia na rynku nieru-
chomo � ci 
 
W 2009 roku nast� pi
o silne odbicie na rynku wtór-
nym nieruchomo� ci w  USA – sprzeda�  wzros
a z 
4,53 mln w styczniu do 6,49 mln w listopadzie (patrz: 
Wykres 3). G
ównym czynnikiem odpowiedzialnym za 
tak szybk�  popraw�  sytuacji by
 rz� dowy program 
dop
at do zakupów nieruchomo� ci (tzw. 2009 First-
Time Home Buyer Tax Credit). Zgodnie z tym pro-
gramem kupuj� cy domy po raz pierwszy (zdefiniowa-
ni jako tacy, którzy nie byli w
a� cicielami � adnej nie-
ruchomo� ci w ci� gu ostatnich 3 lat) mogli ubiega�  si�  
o bezzwrotny kredyt w postaci ulgi podatkowej w 
wysoko� ci do 8 tys. USD. Oryginalnie program ten 
mia
 obowi� zywa�  w okresie od 1 stycznia do 1 grud-
nia 2009 r., lecz zosta
 przed
u� ony do 30 kwietnia 
2010 r. i co wi� cej, pocz� wszy od 7 listopada 2009 r., 
rozszerzony na wi� ksz�  liczb�  uprawnionych do do-
p
at. Uprawnienie do subwencji otrzymali mianowicie 
równie�  w
a� ciciele nieruchomo� ci, którzy w ci� gu 
ostatnich 8 lat minimum 5 lat u� ytkowali aktualnie 
posiadane domy – w ich przypadku dop
ata wynosi 
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6,5 tys. USD, czyli nieco mniej ni�  w wypadku kupu-
j� cych dom po raz pierwszy.  
 
Wykres 3 . Sprzeda�  na wtórnym rynku nieruchomo-
� ci w USA (mln sztuk) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
W zwi� zku z zako� czeniem si�  pierwszej edycji pro-
gramu dop
at w listopadzie zesz
ego roku, miesi� c 
ten przyniós
 rekordow�  wielko��  sprzeda� y (6,49 
mln w uj� ciu zannualizowanym), natomiast w kolej-
nych miesi� cach nast� pi
 jej szybki spadek mimo 
przed
u� enia programu (5,02 mln w lutym). Przyczy-
n�  takiego stanu rzeczy by
 najprawdopodobniej fakt, 
� e wi� kszo��  ludzi, którzy zamierzali skorzysta�  z 
programu transakcje planowa
a z du� ym wyprzedze-
niem uwzgl� dniaj� c listopad jako ostatni miesi� c 
obowi� zywania programu. W zwi� zku zako� czeniem 
drugiej fazy programu dop
at pod koniec kwietnia 
tego roku, miesi� c ten mo� e przynie��  druga fal�  
wzrostu aktywno� ci na rynku wtórnym. 
 
Wykres 4 . Sprzeda�  na pierwotnym rynku nierucho-
mo� ci w USA (mln sztuk) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
Interwencja rz� dowa wywo
a
a wi� c jedynie czasow� , 
cho�  trzeba zaznaczy� , � e istotn� , popraw�  na rynku 
wtórnym. Co wi� cej, reakcja rynku pierwotnego by
a 
bardzo s
aba (patrz: Wykres 4) i obecnie sytuacja w 
tym segmencie nadal si�  pogarsza, a pocz� tek 2010 
roku przyniós
 rekordowo niskie poziomy sprzeda� y 

nowych domów (przebite zosta
o minimum ze stycz-
nia zesz
ego roku na poziomie 329 tys.).  
 
Wykres 5 . Liczba rozpocz� tych budów w USA (mln 
sztuk) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
Popyt na nieruchomo� ci wci��  nie odrodzi
 si�  wy-
starczaj� co by wywo
a�  trwa
y wzrost poda� y nowych 
mieszka� , co wida�  wyra� nie na Wykresie 5 pokazu-
j� cym liczb�  rozpocz� tych budów, która po osi� gni� -
ciu minimum w kwietniu 2009 r. (479 tys.) ca
y czas 
oscyluje w granicach 500-600 tys. nie wykazuj� c 
wi� kszych oznak o� ywienia. Diagnoz�  tak�  potwier-
dza równie�  brak istotnego odbicia cen nieruchomo-
� ci, które po lekkim wzro� cie w Q2-Q3’2009 w ostat-
nich miesi� cach znów si�  obni� y
y (wska� nik cen 
domów Case-Schiller wskazuje na spadek o 0.7%r/r 
w styczniu). 
 
W � adnym razie nie mo� na wi� c jeszcze mówi�  o 
wyra� nym odbiciu na ameryka� skim rynku nierucho-
mo� ci, bez którego, bior� c pod uwag�  bardzo istotn�  
rol�  tego sektora w ameryka� skiej gospodarce i sys-
temie finansowym, niemo� liwy b� dzie powrót na 
trwa
�  � cie� k�  o� ywienia gospodarczego. Obecnie 
wci��  mamy do czynienia jedynie z okresem stabili-
zacji, natomiast na wyra� ne o� ywienie przyjdzie nam 
jeszcze poczeka�  (by�  mo� e nawet do przysz
ego 
roku). Co wa� ne, obawy o ameryka� ski sektor nieru-
chomo� ci potwierdza te�  komunikat z marcowego 
posiedzenia Fed, w którym na nowo pojawi
 si�  frag-
ment podkre� laj� cy utrzymuj� ce si�  problemy tego 
sektora. 
 
 
Strefa euro: uchwalono pakiet ratunkowy dla 
Grecji 
 
Ostatnie tygodnie przynios
y wyczekiwan�  od d
u� -
szego czasu przez rynki finansowe decyzj�  pa� stw 
strefy euro w sprawie pomocy finansowej dla prze-
� ywaj� cej powa� ne problemy fiskalne Grecji. Przy-
pomnijmy, � e w zesz
ym roku deficyt greckiego bu-
d� etu wyniós
 12,9% PKB, za�  d
ug publiczny si� gn� 
 
poziomu 112,6% PKB (patrz: Wykres 6) - wi� kszy 
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d
ug publiczny spo� ród pa� stw strefy euro maj�  tylko 
od dawna zmagaj� ce si�  z tym problemem W
ochy, 
które jednak� e nie dopu� ci
y do tak wielkiego wzrostu 
deficytu bud� etowego.  
 
Wykres 6 . D
ug publiczny Grecji (% PKB) 
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D
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� ród
o: Eurostat. 
 
Niestety pomimo przyj� cia przez grecki rz� d ambit-
nego planu konsolidacji finansów publicznych, zak
a-
daj� cego redukcj�  deficytu bud� etowego do 8,7% 
PKB w 2010 r. (który, co zrozumia
e, wzbudzi
 w  
Grecji ogromne protesty spo
eczne), w ostatnich 
miesi� cach nast� pi
 silny spadek zaufania inwesto-
rów w stosunku do tego kraju i wzrost obaw o jego 
ewentualn�  niewyp
acalno�� . Znalaz
o to odzwiercie-
dlenie w rekordowym wzro� cie rentowno� ci greckich 
obligacji skarbowych – tylko w pierwszym tygodniu 
kwietnia rentowno��  greckiego papieru 10-letniego 
wzros
a o prawie 100pb, przekraczaj� c znacz� co 
poziom 7,00% (patrz: Wykres 7), czemu sprzyja
y 
informacje o konieczno� ci zrolowania przez Grecj�  
d
ugu w wysoko� ci ok. 20 mld EUR na prze
omie 
kwietnia i maja. Oliwy do ognia dolewa
y te�  kolejne 
obni� ki ratingu kredytowego Grecji - obecny rating 
greckich papierów skarbowych wed
ug agencji Fitch 
to BBB-, czyli najni� szy poziom akceptowalny przez 
EBC w operacjach refinansuj� cych. 
 
Narastaj� cy niepokój inwestorów w kwestii Grecji, 
którego rozmiary powoli zaczyna
y grozi�  bankruc-
twem tego pa� stwa w wyniku mechanizmu samo-
spe
niaj� cej si�  przepowiedni, sk
oni
 przywódców 
krajów strefy euro do podj� cia zdecydowanych kro-
ków w sprawie pomocy finansowej dla Grecji. Naj-
pierw na szczycie UE pod koniec marca wst� pnie 
zdecydowano o zagwarantowaniu Grecji 
� czonej 
pomocy ze strony pa� stw eurolandu oraz MFW, która 

uruchomiona zostanie jednak jedynie w razie najwy� -
szej konieczno� ci. 
 
Wykres 7 . Rentowno� ci 10-letnich obligacji skarbo-
wych wybranych pa� stw UE 
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Polska Grecja Niemcy Portugalia W� gry  
� ród
o: Bloomberg. 
 
Nast� pnie po drastycznych wzrostach rentowno� ci 
greckich obligacji w pierwszym tygodniu kwietnia, 
przywódcy pa� stw strefy euro ustalili szczegó
y po-
mocy dla Grecji. Wed
ug og
oszonego planu pa� stwa 
strefy euro zaoferuj�  Grecji pakiet ratunkowy w for-
mie preferencyjnego kredytu w wysoko� ci ok. 40 mld 
USD oprocentowanego na poziomie 5,0%, czyli 
znacznie poni� ej rentowno� ci emitowanych przez 
Grecj�  obligacji.  Dodatkowo MFW ma udzieli�  Grecji 
kredytu w wysoko� ci kolejnych 20 mld USD (opro-
centowanego prawdopodobnie jeszcze ni� ej ni�  po-
� yczka od pa� stw eurolandu). Co wi� cej, nie wyklu-
czono te�  rozszerzenia tego pakietu w latach 2011-
2012 (pojawi
y si�  nieoficjalne informacje, � e nawet 
do 
� cznej sumy 107 mld USD).  
 
Na chwil�  obecn�  rz� d Grecji nie podj� 
 jeszcze de-
cyzji o skorzystaniu z pakietu pomocowego, lecz 
przyzna
, � e w przysz
o� ci mo� e by�  do tego zmu-
szony wskutek niekorzystnych warunków rynkowych. 
Co niezwykle wa� ne, komunikat o szczegó
ach pa-
kietu pomocowego dla Grecji skutecznie (cho�  nie 
wiadomo, czy trwale) uspokoi
 sytuacj�  na rynkach 
finansowych, gdzie ju�  na pierwszej sesji  po jego 
og
oszeniu rentowno��  greckich obligacji spad
a o 
kilkadziesi� t punktów bazowych. 
 
Piotr Pi� ko�  
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EUROMONITOR 
 
 

Kryteria konwergencji* 

·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
1,8% (luty 2010) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 5,66% (luty 2010) 

·  Deficyt bud� etu: <3,0% PKB  
·  D
ug publiczny:< 60,0% PKB 
·  Cz
onkostwo w ERM2: 2 lata  

Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
sma waha�  wokó
 kursu centralnego 
ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w 
przypadku pa� stw spoza ERM2 – 
wokó
 kursu z pocz� tku okresu ob-
serwacji)  

P
ol

sk
a 

Inflacja

Stopy 
procentowe

Deficyt

D
ug 
publiczny

Obszar 
kryteriów

Stopie�  
dostosowania

 

·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
4,0% (luty 2010)  

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 6,19% (luty 2010) 

·  Deficyt bud� etu: 7,2% PKB (2009) 
·  D
ug publiczny: 51,0% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie 

2,75

3,00

3,25

3,50

3,75

4,00

4,25

4,50

4,75

5,00

04
-0

8

07
-0

8

10
-0

8

01
-0

9

04
-0

9

07
-0

9

10
-0

9

01
-1

0

04
-1

0

 

C
ze

ch
y 

Inflacja

Stopy 
procentowe

Deficyt

D
ug 
publiczny

 

·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
0,4% (luty 2010) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 4,81% (luty 2010) 

·  Deficyt bud� etu: 6,6% PKB (2009)  
·  D
ug publiczny: ~36,5% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie 
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·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
4,6% (luty 2010) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 8,78% (luty 2010) 

·  Deficyt bud� etu: 3,6% PKB (2009) 
·  D
ug publiczny: ~79,1% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie  
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*Kryteria konwergencji ze stref�  euro zosta
y ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmuj�  pi��  obszarów: stabilno��  cen 
(inflacja HICP w okresie 12 miesi� cy poprzedzaj� cych okres kwalifikacyjny nie mo� e przekracza�  � redniej dla trzech krajów UE o 
najni� szej, dodatniej stopie inflacji o wi� cej ni�  1,5 pkt. proc.), d
ugookresowe stopy procentowe (rentowno��  10-letnich obligacji skar-
bowych o sta
ym oprocentowaniu nie mo� e przekracza�  o wi� cej ni�  2 pkt. proc. � redniej dla trzech krajów UE o najni� szej, dodatniej 
stopie inflacji), stabilno��  finansów publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego 
poni� ej 3% PKB, a d
ugu publicznego poni� ej 60% PKB), stabilno��  kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez 
powa� nych napi�� , czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno��  legislacji (dostosowanie przepisów prawnych do 
wymogów UE). W naszym zestawieniu  na bie�� co (w miar�  publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopie�  spe
nienia 
pierwszych czterech kryteriów przez Polsk� , Czechy i W� gry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na 
dwa lata przygotowuj�  raporty o konwergencji, oceniaj� ce stopie�  spe
nienia kryteriów konwergencji, b� d� cy podstaw�  dla decyzji 
Rady UE o wyra� eniu zgody na przyst� pienie danego pa� stwa do strefy euro. 
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NA RYNKU  
 

 
Polskie obligacje, stopy zwrotu
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Rynek stopy procentowej 
 
Oceniamy, � e w najbli � szym okresie ro � nie ryzyko 
korekty na polskim rynku obligacji. Ryzyko to do-
tyczy przede wszystkim d
u � szych papierów.  Z 
jednej strony banki centralne (Fed, ECB) potwierdzaj�  
zapewnienia co do wyd
u� enia okresu rekordowo ni-
skich stóp procentowych, co technicznie uniemo� liwia 
wzrost rentowno� ci krótkich papierów na rynkach ba-
zowych; równie�  ryzyko wzrostu inflacji w krótkim ter-
minie wydaje si�  by�  bardzo ograniczone. Z drugiej 
strony post� puj� ce o� ywienie i niepewno��  co do in-
flacji w okresie 2 lata plus zwi� kszaj�  (równie�  w skali 
globalnej) zmienno��  d
u� szych obligacji. Dodatkowo 
(w USA) coraz istotniejsze okazuj�  si�  kwestie rosn� -
cych poda� y obligacji. Ostatnie wzrosty rentowno� ci 
treasuries zawdzi� czamy w
a� nie temu czynnikowi. 
Fakt, � e te ostatnie wzrosty rentowno� ci w USA i (do 
pewnego stopnia) w Niemczech, pomimo eksponowa-
nia przez nas coraz s
abszej, ujemnej korelacji pol-
skich papierów z niemieckimi bundami, nie prze
o� y
y 
si�  na polski rynek wynika z du� ej liczby czynników 
kszta
tuj� cych ceny polskich papierów. Pami� tajmy, � e 
ci� gle znaczny wp
yw na polski rynek maj�  czynniki 
zmniejszaj� ce ryzyko systemowe w Unii Europejskiej i 
krajach EM. Czynnikiem takim w marcu okaza
y si�  
uzgodnienia co do pomocy dla Grecji – je� eli spada 
ryzyko niewyp
acalno� ci Grecji spada równie�  ryzyko 
Polski, nie musi przy tym nast� powa�  ucieczka z pol-
skich papierów do relatywnie ta� szych papierów grec-
kich. Wydarzenia te, przy dobrym sentymencie na 
polskich papierach, zneutralizowa
y wp
yw tendencji na 
core markets. 
  
Ewentualny dalszy wzrost rentowno� ci d
ugich papie-
rów w USA mo� e jednak wp
yn��  na relatywne zmniej-
szenie nap
ywu kapita
u portfelowego na rynek obliga-
cji w emerging markets, w tym Polski. Ró� nice w ren-
towno� ciach wzgl� dem core markets pomimo perspek-
tyw dalszego spadku premii za ryzyko w papierach 
polskich nie przemawiaj�  obecnie za dalszymi tak dy-
namicznymi wzrostami cen polskich papierów. Histo-
rycznie wzrosty rentowno� ci w USA ostatecznie (z 
pewnym opó� nieniem) zaczyna
y przek
ada�  si�  na 
stopy w emerging markets (podkre� lamy na stopy, nie 
za�  premi�  za ryzyko). Pami� tajmy równie� , � e stopy 
w EM (w tym w PLN) wykazuj�  wi� ksz�  zmienno��  ni�  
stopy w USD, czy EUR (wi� ksza beta).  Ostatnie wy-
darzenia na rynkach obligacji core markets  prze-
mawiaj �  wi 	 c za bardziej ostro � n�  alokacj �  global-
nych funduszy w obligacje EM. 
 
Na ryzyko korekty na d
ugim ko � cu polskiej krzy-
wej obligacyjnej wskazuj �  tak � e czynniki lokalne. 
Po marcu prawdopodobnie zanotowano dalszy 
znaczny wzrost deficytu bud � etowego.  Wynika to 
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przede wszystkim z ni� szych wp
ywów podatkowych w 
I kw. Prawdopodobnie du� y wp
yw mia
y na to czynniki 
pogodowe (zastój w handlu i budownictwie). Niemniej 
jednak gorsze wyniki bud� etu mog�  os
abi�  pozytywny 
do tej pory odbiór polskiej polityki fiskalnej i fundamen-
tów gospodarki (ci�� ko jednak oceni�  rzeczywist�  
istotno��  tego lokalnego czynnika). Pomimo zrealizo-
wania ju�  ponad 39% potrzeb po� yczkowych bud� etu, 
niepewno��  co do sytuacji gosp. w II po
owie roku nie 
pozwoli Ministerstwu Finansów na znaczne zmniejsze-
nie bie�� cych poda� y papierów. Nie powinni� my wi� c 
liczy�  na tak elastyczne dopasowywanie poda� y do 
popytu i warunków rynkowych jak to mia
o miejsce w 
poprzednich miesi� cach. 
 
Pierwsze symptomy pogorszenia sytuacji na rynku 
stopy procentowej s �  ju �  widoczne w obni � aj� cej 
si 	  p
ynno � ci. Czynnik ten, w po
 � czeniu z wi 	 k-
szymi poda � ami na rynku pierwotnym i wtórnym, 
mo� e wp
yn �
  na gwa
towno �
  korekty. .  
 
Wracaj� c do polskiego rynku obligacji, podkre� lamy, 
� e nie spodziewamy si�  kryzysu/znacznego pogorsze-
nia  p
ynno� ci bud� etu, co powinno ograniczy�  ryzyko 
wzrostu rentowno� ci na krótkim ko� cu krzywej sovere-
ign (co by
oby scenariuszem typowym przy wzro� cie 
ryzyka niewyp
acalno� ci).  Fakt interwencji NBP na 
rynku walutowym skutkuje wzmocnieniem oczekiwa�  
na wyd
u� enie okresu niskich stóp procentowych w 
Polsce. Oczekiwania te dodatkowo powinny wspiera�  
papiery z krótkiego ko� ca.  
 
 
Rynek walutowy 

 
Marzec i pocz� tek kwietnia przynios
y dalsze systema-
tyczne umocnienie z
otego. Polska waluta umacnia
a 
si� , rozkorelowuj� c si�  przy okazji z par�  EURUSD. 
Zasadniczym powodem umocnienia z
otego jest po-
prawa sentymentu wzgl� dem niemal wszystkich grup 
polskich aktywów. Z
otego wspiera
 mi� dzy innymi 
nap
yw kapita
u portfelowego na rynek obligacji. W 

okresie I-II 2010 r. nap
yw kapita
u zagranicznego na 
rynek SPW wyniós
 13,3 mld z
, a portfel tej grupy in-
westorów osi� gn� 
 rekordowy poziom 95,1 mld z
. Per-
spektywa przysz
ych emisji na rynku kapita
owym staje 
si�  równie�  czynnikiem stymuluj� cym oczekiwania na 
kontynuacj�  trendu aprecjacyjnego z
otego. Wed
ug 
naszych szacunków w kolejnych 2-3 miesi� cach inwe-
storzy zagraniczni mog�  z tytu
u IPOs zwi� kszy�  swoje 
zaanga� owania na rynku kapita
owym nawet o 5-5,5 
mld z
. Od jakiego�  czasu nad rynkiem ci�� y kwestia 
odp
ywu z rynku PLN � rodków, które po sprzeda� y 
akcji PZU uzyska Eureko. Wydaje si�  jednak, � e ryzy-
ko walutowe tej transakcji jest ju�  w du� ej mierze za-
bezpieczone (patrz komentarz rzecznika Eureko), co 
wskazywa
oby, � e szala ryzyka ci� gle przechyla si�  w 
stron�  dalszego umocnienia polskiej waluty, a ewentu-
alna korekta na EURPLN, na któr�  wskazuj�  sygna
y 
analizy technicznej mo� e by�  mocno ograniczona w 
czasie. Na rynku FX prawdopodobnie dominuj�  d
ugie 
spekulacyjne pozycje w PLN, jednak ich wielko��  mo-
� e by�  mniejsza ni�  si�  powszechnie uwa� a. Na to 
ostatnie wskazywa
yby ostatnie wydarzenia i do��  
ograniczona reakcja z
otego (os
abienie do 3,86) po 
negatywnych informacjach o Grecji, czy te�  brak paniki 
po interwencji NBP. W sytuacji znacznego „wyd
u� e-
nia” rynku w z
otym mieliby� my zapewne do czynienia 
z polowaniem na stop-loss’y i bardziej dynamiczn�  
deprecjacj� . 
 
Jak na razie inwestorzy spokojnie przyj� li komentarze 
cz
onków RPP i MinFinu o przewarto� ciowaniu polskiej 
waluty, jak i sam�  interwencj�  NBP. Wzrost aktywno� ci 
NBP na rynku walutowym prze
o� y si�  jednak naszym 
zdaniem w krótkim okresie na wzrost zmienno� ci z
o-
tego w przedziale 3,80-3,95, nie prowadz� c jednak do 
zdecydowanej deprecjacji z
otego. Podtrzymujemy 
nasze oczekiwania co do podyktowanego fundamen-
talnie umocnienia z
otego do poziomu 3,70 na koniec 
roku. 
 
Ernest Pytlarczyk 
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH  
 
 

 Kwiecie �  
2010 

Maj 
2010 

Czerwiec 
2010 

POLSKA  

Inflacja CPI 15 14 15 

Produkcja sprzedana przemys
u  
i inflacja PPI 

20 20 18 

Wynagrodzenia i zatrudnienie 
w sektorze przedsi� biorstw 

19 19 17 

PKB - 31 - 

Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 21 22 

Poda�  pieni� dza M3 14 14 14 

Bilans p
atniczy  13 17 14 

Inflacja bazowa 22 21 22 

Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 7 

Posiedzenie RPP 27-28 24-25 29-30 

STREFA EURO 

Inflacja HICP 16,30 18,29 16,30 

PKB 7 12 4 

Wska� nik koniunktury ZEW 20 18 15 

Posiedzenie ECB 8 6 10 

USA 

Inflacja CPI 14 19 17 

PKB 30 27 25 

Zmiana zatrudnienia poza rolnic-
twem i stopa bezrobocia 

2 7 4 

Zamówienia na dobra trwa
e 23 26 24 

Wska� nik koniunktury w prze-
twórstwie ISM 1 3 1 

Posiedzenie FED 27-28 - 22-23 

	 ród
o: GUS, NBP, Bloomberg. 
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Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej infor-
macjami z kompetentnych � róde
, jednak� e nie mo� emy zagwarantowa�  ich pe
-
nej wiarygodno� ci i kompletno� ci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym doku-
mencie wyra� aj�  nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpo-
wiedzialno� ci za skutki decyzji podj� tych na podstawie powy� szego opracowania 
i zawartych w nim tre� ci. Dystrybucja lub przedruk cz�� ci lub ca
o� ci opracowania 
jest mo� liwa jedynie za uprzedni�  zgod�  autorów. 


