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Czy bedzie kontynuacja?

= Wzrost PKB w pierwszym kwartale byt mniej wi ecej zgodny z
oczekiwaniami, jednak w drugim mo  zliwe jest spowolnienie poni  zej 3%. Wynikaé
to bedzie gtdwnie z czynnikédw jednorazowych widocznych juz w informacjach
kwietniowych, jednak kolejne dane moga by¢ ponownie trudne do prognozowania ze
wzgledu na powddz. Niemniej, podtrzymujmy prognoze wzrostu gospodarczego w
tym roku na poziomie minimalnie powyzej 3% - ozywienie w sektorze przetwérczym
trwa, sektor budowlany bedzie nadrabiat straty w Il pol. roku, a spadek sprzedazy
detalicznej w kwietniu postrzegamy jako tymczasowy. W catym roku obnizyliSmy
nieco prognoze inwestycji i produkcji budowlane;.

= Polski rynek finansowy byt w maju pod wptywem wydar zen w UE, ktére
przyniosty zar6éwno ostabienie zlotego, jak i obliga cji. Po chwilowym
odreagowaniu ztotego do 3,94 po uchwaleniu pakietu pomocowego, kolejne tygodnie
przyniosty ponowy wzrost awersji do ryzyka i stabszego zitotego (ok. 4,20). Naszym
zdaniem, kurs EURPLN od goéry bedzie ogranicza¢ pasmo 4,18-4,20, a od dotu
istotnym wsparciem pozostaje 4,08 (potem 4,04 i 4,00). W dalszym umocnieniu
zlotemu moze przeszkadzaé¢ powrét presji na ostabienie euro, cho¢ przy zakladanej
lekkiej aprecjacji w czerwcu oczekujemy niewielkiego odreagowania na rynku
obligacji. Krajowe dane beda mialy niewielkie znaczenie, ale w kierunku obnizenia
stop rynkowych na krétszym koncu moga dziata¢ dane o inflacji CPI.

= Zgodnie z zapowiedziami w poprzednim raporcie, czer wcowy Temat
miesigca poswiecony jest interwencjom walutowym.  Prébujemy odpowiedzie¢ na
pytania: czy interwencje walutowe w Polsce sg uzasadnione, czy moga by¢
skuteczne i czy mamy do czynienia ze zmiang rezimu kursowego? Naszym zdaniem,
przyktady niektérych krajow stosujacych polityke interwencji walutowych pokazuja,
ze moze to by¢ strategia skuteczna. Spodziewamy sie, ze polskie wladze bedag
kontynuowaly polityke okazjonalnej aktywnosci na rynku. Nie ma jednak podstaw do
tego, aby twierdzi¢, ze nastgpita w Polsce zmiana rezimu kursowego, a tym bardziej,
aby oczekiwaé, ze postrzegany przez niektorych uczestnikéw rynku dopuszczalny
przedziat wahan 3,80-4,20 byt w jakikolwiek sposéb wigzacy. Potwierdzajg to zresztg
wypowiedzi nowego Prezesa NBP. Co ciekawe, oszacowane przez nas nhowe
wspotczynniki dla wskaznika restrykcyjnosci polityki pienieznej wskazujg na mniejszg
relatywng wage stopy procentowej kosztem kursu walutowego w tacznym wplywie
tych dwoch zmiennych na inflacje.

= Nowy prezes NBP, prof. Marek Belka zapowiada kontynu  acje prowadzonej

ostatnio polityki pieni eznej, zarébwno w zakresie stép procentowych, jak i ku rsu
walutowego. Oceniamy, ze bedzie on prezentowat pragmatyczne podejscie, lokujac
sie mniej wiecej posrodku w rankingu ,restrykcyjnosci’ cztonkéw RPP. Bazujac na
pogladach przedstawianych w ostatnich raportach MFW mozna by sie pokusi¢ o
nieznaczne przesuniecie go w strone ,gotebi”.

Na rynku finansowym 31 maja 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR3M 3,86 USDPLN 3,3132
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,50 EURPLN 4,0707
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 5,14  EURUSD 1,2305

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.06.2010 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Czy i jakich interwencji potrzeba?

W temacie miesigca Ziloty w czasach kryzysu
przedstawionym w MAKROskopie w pazdzierniku 2009
rozwazaliSmy miedzy innymi scenariusz szybkiej
aprecjacji zlotego. Pisalismy, ze zwigzany mogt on by¢
z dalszym utrzymywaniem wyjgtkowo tagodnej polityki
pienieznej na Swiecie i poprawg perspektyw polskiej
gospodarki. Sygnalizowalismy, ze w takiej sytuacii
pojawi¢ sie moze pytanie o prowadzenie optymalnej
polityki kursowej przy stosowaniu strategii
bezposredniego celu inflacyjnego.

Nie trzeba bylo dlugo czekaé, aby rzeczywiscie
zagadnienie bardziej aktywnej polityki kursowej znalazto
sie jednym z tematéw dyskusji nowej Rady Polityki
Pieniezne;. Po znaczacej aprecjacji  zlotego
obserwowanej od lutego 2009, pierwszy kwartat 2010
przyniost dalsze gwaltowne umocnienie, ktére
doprowadzito do pierwszej od 1998 r. interwencji NBP
na rynku walutowym®.

Z kolei, w obliczu fali deprecjacji ztotego, ktéra niedtugo
potem zostala wywotana kryzysem fiskalnym krajow
potudnia strefy euro, zasadne stalo sie pytanie czy i
przy jakim poziomie nastgpitaby kolejna interwencja,
tym razem w obronie wartosci ziotego. Przy poziomie
4,20 na rynku pojawity sie pogtoski o aktywnosci
Ministerstwa Finanséw (przez BGK) na rynku
walutowym, sprzedajgcego srodki euro pochodzace z
funduszy unijnych. W ostatnich tygodniach pojawity sie
réwniez nieoficjalne komentarze ze strony Ministerstwa
Finanséw, sugerujace zmiane podejscia do polityki
kursowej na bardziej aktywne. Zostaly one jednak
zdementowane stwierdzeniami, ze kurs jest ptynny, a
polityka interwencji w jedng badz drugg strone jest
okazjonalna i majgca na celu ograniczenie nadmiernych
wahan kursowych. Niemniej, biorac pod uwage, ze na
rynku finansowym stworzy¢ sie moga oczekiwania na
preferowane przez wiadze fiskalne i monetarne wahania
kursu EURPLN w przedziale 3,80-4,20, w niniejszym
Temacie miesigca prébujemy odpowiedzie¢ na
nastepujgce pytania: czy interwencje walutowe w
Polsce sa uzasadnione, czy moga by¢ skuteczne i czy
mamy do czynienia ze zmiang rezimu kursowego?

! NBP dokonywat operacji na rynku walutowym w latach 1995-
1998 jednak woéwczas w Polsce obowigzywat innym system
kursowy. Przy petzajacym kursie walutowym i zaktadanej powolnej
dewaluacji zlotego, NBP skupowat waluty od bankow
komercyjnych, ktérych nadmiar na rynku wynikat z sytuacji bilansu
ptatniczego. Bank centralny zrezygnowat z interwencji ze wzgledu
na wysokie koszty sterylizacji i wzrost nadptynnosci sektora
bankowego.
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Techniczne aspekty interwencji

Interwencje bankéw centralnych moga oddziatywa¢ na
rynek walutowy przez kilka kanatow: monetarny,
portfelowy,  sygnalizujgcy,  mikrostrukturalny. W
przypadku kanatu monetarnego interwencja walutowa
nie jest w petni sterylizowana, co ma wpltyw na podaz
pienigdza oraz rynkowe stopy procentowe. Z kolei kanat
portfelowy powoduje, ze po interwencji banku
centralnego nastepuja zmiany w portfelach inwestorow,
w zwigzku ze zmiang relacji podazy aktywow krajowych
i zagranicznych. Efekt ten moze by¢ istotniejszy w
krajach mniej rozwinietych, ktérych rezerwy walutowe
sg stosunkowo duze w poréwnaniu do wartos$ci aktywow
na lokalnym rynku finansowym. W literaturze wiecej
uwagi poswieca sie efektowi sygnalizacyjnemu. Zaktada
sie, ze banki centralne dysponujg lepsza informacja
dotyczaca sytuacji gospodarczej niz inni uczestnicy
rynku i chca sie podzielic tg informacjg poprzez
bezposrednie dziatania na rynku walutowym. W wyniku
aktywnosci banku centralnego uczestnicy rynku
rewidujg swoj poglad dotyczacy perspektyw sytuacii
makroekonomicznej i polityki pienieznej, co przektada
sie na skutecznos¢ interwencji. Poprzez kanat
mikrostrukturalny bank centralny wptywa na zachowanie
uczestnikbw rynku, ktérzy podazajg za trendem,
poprzez niespodziewane interwencje na technicznie
wykupionych i wyprzedanych poziomach Kkursu
walutowego. Takie dziatanie banku centralnego
zacheca uczestnikow rynku podazajacych za trendem
do odwrdcenia swoich pozycji w momencie, gdy
prawdopodobna jest interwencja banku centralnego
zmieniajagca trend. Kanat ten moze by¢ skuteczny
szczegOblnie w krajach rozwijajacych sie, gdzie rynki
walutowe sg mniej plynne, a skala interwencji jest
stosunkowo duza w relacji do rozmiaru rynku.

Diugotrwale interwencje swiadczg o determinacji banku
centralnego, cho¢ z drugiej strony moga oznaczac, ze
uczestnicy rynku nie podazyli za bankiem centralnym, co
stwarza ryzyko dla jego wiarygodnosci i mniejszej
skutecznosci interwencji. Duza interwencja walutowa
zwieksza skuteczno$¢ dziatania banku centralnego.
Jednak, jesli mata interwencja jest skuteczna, wéwczas
Swiadczy to o duzej wiarygodnosci banku centralnego.

Najczesciej banki centralne dokonujg interwencji na rynku
spot. Poza bezposrednim wplywem na biezacy kurs
walutowy bank centralny moze dokonywac transakcji na
rynku forward. W tym przypadku rezerwy banku
centralnego nie ulegajg zmianie do czasu rozliczenia
kontraktu. Bank centralny moze réwniez dokonywaé
operacji FX swap wplywajac na zmiane podazy waluty
krajowej i zagranicznej, czy decydowac sie na zakup lub
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sprzedaz opcji walutowych. Jednym ze Zzrodet presji
kursowej na rynku walutowym jest zabezpieczanie
pozycji na instrumentach pochodnych na rynku spot.
Poprzez  wykorzystywanie  opcji banki  centralne
doprowadzajg do sytuacji, w ktorej czes¢ uczestnikow
rynku, chcac zabezpieczy¢ ryzyka wynikajace z pozyciji
opcyjnej wykonuje na rynku spot dziatania stabilizujgce
kurs i pozadane przez bank centralny. Wykorzystanie
rynkow terminowych moze by¢ mniej skuteczne w
przypadku niskiej ptynnosci rynku lub  kryzysu
finansowego. Banki centralne mogtyby réwniez stosowac
bardziej skomplikowane struktury opcyjne.

Wykorzystywanie  instrumentéw  pochodnych  do
interwencji na rynku walutowym moze wesprzeé
efektywnos¢ interwencji jako narzedzie uzupetniajgce
klasyczne dziatania na rynku spot. Warto jednak
zachowa¢ duza ostrozno$¢ przy ich stosowaniu ze
wzgledu na ryzyko wysokich kosztéw interwencji. Poza
tym dziatanie na rynku terminowym moze budzi¢ obawy,
ze bank nie ma dostatecznie duzych rezerw, aby
interweniowa¢ w celu obrony kursu na rynku spot.
Wyniki ankiet wéréd bankéw centralnych wskazujg, ze
niewiele bankéw decyduje sie na dziatania na
instrumentach pochodnych.?

Skuteczno $¢ interwencji w innych krajach

Banki centralne w krajach rozwinietych oraz
rozwijajacych sie dokonywaly wielu interwencji w
ostatnich kilkunastu latach. Zwykle celem interwenciji
jest korekta odchylenia kursu walutowego od poziomu
rébwnowagi, zmniejszenie poziomu zmiennosci kursu
walutowego, akumulacja rezerw, dostarczenie ptynnosci
w walutach obcych rynkowi czy osiggniecie celu
inflacyjnego. W wielu krajach rozwijajgcych sie nawet
mimo obowigzywania ptynnego Kkursu walutowego,
stabilno$¢ kursowa pozostaje istotnym czynnikiem dla
bankéw centralnych, ktérych wiarygodnos¢ nie jest
czasami tak duza jak w krajach rozwinietych, a do tego
wieksze jest przelozenie kursu na inflacje. Nieche¢ do
nadmiernego ostabienia waluty moze czesto wynika¢ z
duzej ekspozycji na dlug zagraniczny. Przyczyng
wiekszej zmiennosci jest mniejszy i mniej ptynny rynek,
ktory jest podatny na szoki zewnetrzne.

Okreslenie skali zmiany kursu i jego zmiennosci, aby
mozna byto nazwa¢ interwencje skuteczng moze jednak
stwarza¢ problem. Wynika to z braku odpowiednich
modeli, ktére pokazywatby $ciezke kursu w przypadku
braku interwencji. Analizy poswiecone skutecznosci
interwencji dajg mieszane wyniki. Wedtug czesci z nich
trudno jest uzyskac skuteczny wptyw na kurs walutowy

% K. Gajewski, 2007.
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poprzez interwencje niezaleznie od polityki pienieznej.
Inne analizy dla krajow rozwinietych moéwig o
skutecznosci sterylizowanej interwencji, niezaleznie od
tego czy jest oficjalnie zapowiedziana. Czes¢ badan
wskazuje z kolei, ze prawdopodobienstwo sukcesu
interwencji jest wyzsze, jesli jest skoordynowane przez
kilka bankéw centralnych, a jej skala jest duza. Inne
analizy sugeruja, ze interwencje nie sg efektywne w
ograniczaniu zmiennosci  kursu, a niekiedy ja
zwiekszaja. Wyniki niektérych analiz w krajach
rozwinietych wskazujg, ze efekt interwencji walutowej
jest widoczny na rynku gtéwnie w dniu aktywnosci
banku centralnego i stopniowo zanika. Wyniki badan dla
krajow rozwijajacych sie pokazuja, ze tatwiej opierac sie
aprecjacji niz deprecjacji, cho¢ zalezy to od lokalnej
sytuacji makroekonomicznej i globalnych czynnikéw. Z
kolei silnej deprecjacji towarzyszy czesto srodowisko
kryzysowe i ucieczka kapitalu zagranicznego, a
zwiekszona zmiennos¢ rynkowa ogranicza skutecznosé
interwencji. Tabela na stronie 8 zawiera zestawienie z
opisem interwencji walutowych w wybranych krajach.
Przedstawione przyktady potwierdzajg, ze w niektdrych
warunkach interwencje walutowe mogq by¢ skuteczne
(Izrael, Kolumbia, Wegry, Czechy).

Interwencje walutowe mogg miec przejsciowy wplyw na
rynki w zaleznosci od panujgcych warunkéw rynkowych
oraz sity przekonania uczestnikébw rynku, co do
ksztaltowania sie kursu. Interwencje moga byc¢
skuteczne w korygowaniu krétkoterminowych wahan
kursowych wynikajacych z tymczasowych szokdw,
jednak nie mogq zastapic polityki pienieznej lub fiskalnej
w skorygowaniu fundamentalnych nieprawidtowosci w
polityce gospodarczej. Sygnat ze strony banku
centralnego moze by¢ pomocny w sytuacji, gdy stan
fundamentéw gospodarki nie wskazuje dokfadnie
kierunku dla kursu walutowego.

NBP wraca na rynek po kilkunastu latach

W  warunkach realizacji bezposredniego celu
inflacyjnego podstawowym zalozeniem przy
podejmowaniu decyzji 0 przeprowadzeniu interwencji na
rynku walutowym powinna by¢ pewnos¢, ze nie zagraza
ona celowi inflacyjnemu. Co wiecej, do niedawna bank
centralny brat pod uwage interwencje walutowg jedynie
w przypadku, gdy zagrozony bytby cel inflacyjny. Taki
zapis widniat jeszcze w Zalozeniach polityki pienieznej
na 2009 r. Jednak juz poprzednia Rada zdecydowata
sie na zmiane podejscia na bardziej aktywne. Co
prawda NBP nie zdecydowat sie na obecnos¢ na rynku,
ale uczestniczyt w skoordynowanej interwencji werbalnej
bankéw w regionie w lutym ub. r., a Rada zmienita
odpowiednie sformutowanie w Zalozeniach polityki
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pienieznej na 2010 r., ktére méwi, ze bank centralny ,hie
wyklucza prowadzenia interwencji na rynku walutowym,
gdyby okazalo sie to niezbedne dla zapewnienia
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co
sprzyja $redniookresowej realizacji celu inflacyjnego”.
Taki cel, czyli zwiekszenie stabilnosci kursu zlotego,
zmniejszenie jego odchylen od kursu roéwnowagi i
stabilizacja funkcjonowania polskich
przedsiebiorstw, przyswiecat zapewne kwietniowej
interwencji NBP (na poziomie ok. 3,85 do euro).

warunkow
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Posrednim celem byto takze zwiekszenie
konkurencyjnosci polskiej gospodarki i wsparcie eksportu,
ktérego perspektywy moglyby ulec pogorszeniu za

sprawa dalszej szybkiej aprecjacji ztotego.

Kurs optacalno sci eksportu, a kurs rynkowy

5,00

4,80
/ \ —— kurs euro
460 F—————————— feN-———-- -

] \ — $rednia

4,40
fffffff przedziat

4207 ufnosci

4,00 1
3801
3,60 1
3401 4""11”’””””””””::ff gl S

320 —— - - mm—m—m oo oA

3,00

—
— — o o [s2] [s2] < < wn wn © ©0 ~ ~ (=] [=<] [=2] [=2] o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o -
o oo oo oo oo oo o0 o000
— o™ — [s2] — o™ — [s2] — o™ — o™ — [s2] — o™ — [s2] —
Zrédto: NBP

Dzialanie NBP byto o tyle uzasadnione, ze okolicznosci
wewnetrzne i zewnetrzne sprzyjaly skuteczno$ci
interwencji. W Polsce podwyzki stop byly dosy¢ odlegte
ze wzgledu na korzystne perspektywy inflacji.
Tymczasem, mimo utrzymywania od dtuzszego czasu
neutralnego nieformalnego nastawienia w polityce
pienieznej przez RPP umocnienie ziotego zacie$niato
warunki monetarne w gospodarce. Wedtug wielu analiz,
m.in. MFW dot. Kolumbii, istnieje duza zaleznos$¢
skutecznosci interwencji od odpowiedniego
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dostosowania parametrow polityki pienieznej oraz
synchronizacji z fazami cyklu koniunkturalnego.
prawdopodobienstwo skutecznosci
interwencji w celu ostabienia waluty krajowej jest
wyzsze w przypadku jednoczesnej obnizki stop
procentowych. Substytutem obnizki stép byly gotebie
sygnaly czlonkéw Rady w marcowych komentarzach,
kiedy Andrzej Bratkowski
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych ocenia
na 30%, co obnizylo rynkowe stopy procentowe.
Decyzja NBP o interwencji przyczynita sie do dalszego
zmniejszenia oczekiwan rynku na podwyzki stép w tym
roku, co zaowocowalo sporym spadkiem stop FRA.
Rynek stwierdzit, bowiem, ze bank centralny wystat
sygnat, ze nie obawia sie szybkiego wzrostu inflacji i nie
widzi ryzyka dla celu inflacyjnego. Spadek stép FRA
obrazowat przekonanie rynku, ze bank centralny moze
by¢ zdeterminowany do hamowania aprecjacji waluty i
wzrosto ryzyko obnizki stop.

Mianowicie

stwierdzit, ze

Rynkowe stopy procentowe, a interwencja NBP
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Wsparciem dla NBP byt tez niski poziom rynkowych
krétkoterminowych  stop  procentowych,  bedacy
pochodng nadptynnosci sektora bankowego i
ostabiajacy presje na aprecjacje waluty ze strony
krétkoterminowego kapitatu spekulacyjnego.
Sprzyjajacym makroekonomicznym czynnikiem
zewnetrznym byla réwniez niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw gospodarki swiatowej, a zwlaszcza strefy
euro. Dodatkowym czynnikiem, ktéry zwiekszat szanse
na skutecznos¢ dziatan NBP byta korzystna sytuacja
techniczna kursu EURPLN, sugerujgca wykupienie
zlotego (niski RSI, ksztattujgca sie dywergencja MACD),
co uruchomito kanat mikrostrukturalny.

Trend aprecjacyjny ztotego zostat zahamowany a kurs
EURPLN ustabilizowat sie ponizej poziomu 3,90 wobec
euro. Interwencja okazata sie skuteczna, mimo ze jej
rozmiar byt stosunkowo niewielki (bank centralny kupit od
kilku bankéw po ok. 9 min €), co moze $wiadczy¢ o duzej
wiarygodnosci banku centralnego lub ptytkosci rynku.
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Szczesliwym zbiegiem okolicznosci ostatnie interwencje
NBP i Ministerstwa Finanséw zbiegaly sie w czasie ze
zmianami tendencji, nastrojow i apetytu na ryzyko na
Swiatowych rynkach. W lutym 2009 interwencje
werbalne ze strony NBP i rzadu oraz wymiana walut na
rynku przez Ministerstwo Finanséw za pomoca BGK
powstrzymaly fale deprecjacyjng zlotego powyzej 4,90.
Wkrétce potem nastgpito odwrdcenie negatywnych
tendencji na $wiatowych rynkach, a zioty zaczat
odrabia¢ straty. Z kolei niedtugo po interwencji NBP w
kwietniu tego roku nasility sie obawy o kryzys fiskalny w
strefie euro, co doprowadzito do dalszej przeceny
zlotego do ok. 4,26. Dziatania Ministerstwa Finansow za
pomocg BGK uspokoity sytuacje na rynku walutowym, a
wkrétce po nich ogtoszono pakiety stabilizacyjne UE i
MFW dla krajow strefy euro, ktére potrzebowatyby
wsparcia, co poprawito globalne nastroje. Tak zwany
Liming” decyzji NBP i Ministerstwa Finansow byt
prawdopodobnie przypadkowy, ale okazywal sie
whasciwy i pozytywnie wplywal na skutecznosé
interwenciji.

Czy kolejne interwencje mog g by ¢ skuteczne?

Obecnie kurs zlotego znajduje sie w przedziale, ktéry
jest akceptowany z punktu widzenia zar6éwno
Ministerstwa Finanséw jak i NBP. Naszym zdaniem,
dziatania stabilizujgce kurs ziotego w dosy¢ waskim
przedziale moga by¢ skuteczne, gdyz na rynek
oddziatujg czynniki, ktére nie wskazujg jednoznacznie
kierunku zmiany kursu. Z jednej strony, inflacja jest
wcigz umiarkowana, a niepewnos¢ co do perspektyw
ozywienia na Swiecie i w Polsce jest spora. Z drugiej
strony, Polska osiggnie relatywnie dobry wynik PKB w
poréwnaniu do krajéw Unii Europejskiej, nastapit wzrost
dynamiki wydajnosci pracy, deficyt obrotéw biezacych
jest niski, sytuacja fiskalna dosy¢ dobra (wzglednie
nieduza relacja diugu do PKB, szczegélnie biorac pod
uwage uwzgledniane w niej koszty reformy emerytalnej
nieprzeprowadzonej w innych krajach). O wplywie
obecnosci banku centralnego na rynku walutowym na
decyzje graczy $wiadczg chociazby rekomendacje
globalnych bankéw, ktorzy przed interwencja NBP
sugerowali poszukiwanie wiekszego zysku w grze na
umochienie ziotego niz na umocnienie szekli ze
wzgledu na obecnos¢ Banku Izraela na rynku.

W sytuacji poprawy apetytu na ryzyko w tym roku w
zwigzku z kontynuacjg ozywienia gospodarczego na
Swiecie pozytywne czynniki powinny zdominowac
perspektywy zitotego i moze powrdci¢ presja na jego
aprecjacje. Spodziewane odbicie inflacji na jesieni oraz
rozpoczecie cyklu podwyzek stép procentowych na
przetomie roku spowodujg jednoczesnie, ze warunki do
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przeprowadzenia skutecznej interwencji ostabiajgcej
zlotego pogorsza sie. Zgodnie ze wspomnianymi
wczesniej wynikami analiz (m.in. MFW) interwencje
walutowe w celu ostabienia waluty oraz podwyzki stop
procentowych dajg sprzeczne sygnaly dla rynku.
Przyktad Kolumbii wskazuje, ze w przypadku podwyzek
stép procentowych presja na umocnienie waluty
krajowej moze znacznie wzrosng¢, a jesli interwencja
okazalaby sie nieskuteczna mogtaby  obnizy¢
wiarygodnos¢ banku centralnego. W  przypadku
narastania presji inflacyjnej dziatanie wyraznie
ostabiajace ziotego w celu wsparcia eksportu bytoby
niezrozumiate i niezgodne z podstawowym celem NBP.?

W dluzszym terminie aprecjacja ztotego wydaje sie
najbardziej prawdopodobnym  scenariuszem. Od
momentu poprawy nastrojow na rynkach $wiatowych w
Il kw. 2009 r. obserwowany jest powr6t naptywu kapitatu
do Polski, relatywnie wiekszy niz do krajow regionu, ze
wzgledu na to, ze Polska gospodarka wzglednie dobrze
poradzita sobie w czasie kryzysu i poprawita sie opinia o
braku strukturalnych stabosci polskiej gospodarki.*
Utrzymanie duzego naptywu kapitatu diugoterminowego
i naplyw kapitalu spekulacyjnego w perspektywie
wejscia do strefy euro moze zwiekszy¢ presje na
aprecjacje ziotego w najblizszych latach. W obliczu
unijnego zakazu ograniczania przeptywu kapitatu
(rozwigzanie zastosowane, m.in. przez Brazylie — w
ocenie MFW mato skuteczne), przeciwdziatanie
nadmiernej aprecjacji krajowej waluty i ograniczenie
naptywu kapitatu spekulacyjnego moze by¢ realizowane
przez obecno$¢ NBP na rynku walutowym (albo
mniejszg skale podwyzek stép procentowych niz w
przypadku gdyby tej aprecjacji nie byto). Bank centralny
poprzez akumulacje rezerw walutowych zwiekszatby
takze bezpieczenstwo ziotego przed nadmierng
deprecjacjg w okresie podwyzszonej awersji do ryzyka
przyczyniajac sie do ograniczenia odchylen od kursu
réwnowagi. Warto zauwazy¢, ze rezerwy walutowe NBP
wzrosty wyraznie za sprawg wymiany $rodkéw
Ministerstwa Finanséw w NBP. Co za tym idzie, mozna
powiedzie¢, ze w praktyce kurs ztotego nie jest w petni
ptynny od dluzszego czasu, gdyz znaczaca czesc
srodkéw naptywajaca do naszego kraju, wymieniana
jest poza rynkiem walutowym. Z drugiej strony, w
przypadku interwencji NBP na rynku, zakup walut
wigzatby sie z dodatkowymi kosztami sterylizacji i
dalszym wzrostem znacznej nadptynnosci sektora

% Poza tym préby ostabienia ztotego pod koniec roku stalyby tez w
sprzecznosci z celem Ministerstwa Finansow, ktéremu zalezy na
jak najmocniejszym ziotym w ostatnim dniu roku, w celu
minimalizacji ryzyka przekroczenia progu 55% przez relacje diugu
publicznego do PKB.

*IMF Country Report No. 10/119, May 2010



[B w==x | Bank Zachodni WBK

bankowego. Ta nadplynnos¢ oddzialuje z kolei w
kierunku nizszych krotkoterminowych rynkowych stop
procentowych, co takze jest jednym z czynnikéw
hamujacych tempo aprecjaciji.

Warto jednak pamieta¢, ze w przypadku silnego
naptywu kapitalu umocnienie waluty krajowej jest
naturalnym sposobem hamowania wzrostu inflaciji,
ograniczania baniek spekulacyjnych i przegrzania
gospodarki. Odwrécenie silnego fundamentalnego
trendu ztotego byloby trudne i kiopotliwe. Dlatego tez,
naszym zdaniem, bank centralny powinien skupi¢ sie
raczej na hamowaniu nadmiernej aprecjacji i
niwelowaniu zbyt duzych odchylen kursu od trendu.

W przypadku powrotu awersji do ryzyka w zwigzku z
pogorszeniem perspektyw ozywienia gospodarczego na
$wiecie przy zaciesnianiu fiskalnym krajow strefy euro,
czy probleméw sektora bankowego strefy euro, mozliwa
jest dalsza wyprzedaz aktywéw uznawanych za
ryzykowne, w tym walut gospodarek wschodzacych i
zlotego. W takiej sytuacji, naszym zdaniem, s$rodki
walutowe zgromadzone przez Ministerstwo Finanséw
(ok. 4-5 mid €) mogag i nawet powinny by¢
wykorzystywane w sytuacji znacznej, ale chwilowej
wyprzedazy ztotego. Dzialania Ministerstwa Finansow
moglyby by¢é skuteczne, ale powinny nastgpi¢
stosunkowo wczesnie, aby zniecheci¢ kolejnych
inwestorow do  przylaczenia sie do trendu
deprecjacyjnego i powinny nastepowac¢ w sprzyjajacych
okolicznosciach (np. momenty technicznego
wyprzedania). Silnemu gwattownemu tapnieciu zlotego,
ktére wynikatoby z sytuacji na rynkach $wiatowych
(najprawdopodobniej w zwigzku z drastycznym
pogorszeniem perspektyw Swiatowej gospodarki),
towarzyszytoby zapewne ostabienie na innych
ryzykownych  aktywach. Hamowanie trendu na
deprecjacje w takich warunkach mogtoby by¢ duzo
mniej skuteczne. O skutecznosci interwencji przesadza
m.in. sita czynnikbw przemawiajgcych za ruchem kursu
w danym kierunku. Gorsze wyniki swiatowej gospodarki
zapewne wplywatyby istotnie na pogorszenie popytu na
polski eksport, a ostabienie ztotego przyczyniatoby sie
do stabilizacji wyniku finansowego eksporteréw.

Trudno obecnie jednoznacznie  stwierdzi¢ jak
zachowatby sie NBP gdyby $rodki Ministerstwa
Finanséw okazaly sie niewystarczajgce do obrony
zlotego przed nadmierng deprecjacjg. W lutym 2009 r.
poprzednia Rada nie zdecydowata sie na interwencje
walutowa, kiedy biezaca inflacja byta na znacznie
wyzszym poziomie. Jednak od tego czasu zmienito sie
podejscie RPP do polityki kursowej i zmienili sie takze
cztonkowie Rady. Ostatnie wypowiedzi nowego prezesa
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Narodowego Banku Polskiego, Marka Belki, wskazuja,
ze bytby on zwolennikiem aktywnej polityki kursowej w
celu hamowania nadmiernych wahan kursowych, co jest
zgodne z zatwierdzonymi przez niego ostatnimi
raportami MFW dotyczgcymi Polski. W sytuacji kryzysu i
duzej zmiennosci na rynkach finansowych skutecznosé
interwencji bankéw centralnych moze byé mniejsza, co
byto widoczne na przetlomie 2008/2009, m.in. na
przyktadzie rosyjskiego banku centralnego. W
przypadku nieudanej interwencji ucierpiataby
wiarygodnosé banku centralnego. NBP magtby jednak
dostarcza¢ waluty obce w transakcjach FX swap w celu
zmniejszenia strukturalnego brak walut w polskim
sektorze bankowym, wspierajac jego stabilno$¢. Co
istotne - transakcje terminowe nie naruszatyby wielkosci
rezerw Ww czasie przeprowadzania interwencji, a
oddziatywalyby takze psychologicznie na rynek.

W celu zmniejszenia wahan kursowych wsparciem dla
Ministerstwa Finanséw i NBP moga by¢é réwniez
dziatania regulatora, ktére wzmacnialyby stabilno$¢
sektora finansowego. Jednym z takich dziatann mogtyby
by¢ ograniczenia w udzielaniu kredytéw walutach
obcych. Mniejsza podaz walut obcych zmniejszataby
presje aprecjacyjng na zlotego, a nizsze zadtuzenie
sektora prywatnego w walutach obcych chronitoby
przed nadmierng deprecjacjg w przypadku nasilenia
awersji do ryzyka. Zgodnie z sugestia MFW Komisja
Nadzoru Finansowego mogtaby wywiera¢ naciski lub
stworzy¢ regulacje wymagajace uzyskiwania przez
banki  dlugoterminowego finansowania  kredytéw
walutowych oraz zwiekszenia wag ryzyka dla tych
kredytéw. Gdyby taka polityka znaczaco podrozyta
kredyty walutowe wzrostaby skutecznos$¢ krajowej
polityki pienieznej w oddziatywaniu na rynek kredytowy.
Jednak, aby takie regulacje byly skuteczne musiatyby
by¢ przeprowadzone w kooperacji z regulatorami
bankéw zagranicznych obecnych w Polsce.

Whioski

Przyktady innych krajow wskazuja, ze interwencje
walutowe mogg by¢ skuteczne, o ile sprzyjajg temu
lokalne uwarunkowania i globalne trendy. Duza
ptynno$¢ na rynkach $wiatowych wynikajaca z
wyjatkowo tagodnej polityki pienieznej i szybki przeptyw
kapitatu spekulacyjnego powoduja, ze interwencje NBP
sq wskazane w celu zmniejszenia negatywnego wpltywu
nadmiernych wahan i tempa zmian kursu walutowego
na funkcjonowanie  gospodarki. Préby zmian
dtugoterminowych trendéw nie moga by¢ skuteczne, ale
obecnos¢ NBP na rynku moze zniechecac cze$¢ graczy
do budowania nadmiernych pozycji spekulacyjnych.
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Naszym zdaniem, Narodowy Bank Polski bedzie
kontynuowat polityke okazjonalnych interwencji w
przypadku zbyt gwattownej aprecjacji ztotego. Powinny
by¢ one stosowane w zaleznosci od perspektyw inflaciji,
fazy cyklu koniunkturalnego i warunkéw rynkowych.
Niemniej, w chwili obecnej nie postrzegamy bardziej

aktywnej polityki kursowej jako zmiany rezimu
kursowego. Po pierwsze, trudno uznaé za zmiane
rezimu jedng interwencje NBP i okazjonalne

wymienianie $rodkéw z UE na rynku walutowym. Po
drugie, dziatania NBP bedg zapewne miaty charakter
nieco ,przypadkowy”, bez przywigzywania sie i bez
wskazywania konkretnych pozioméw kursu. Jesli
ograniczg one wahania kursu ztotego to dobrze. Jesli to
sie nie uda, NBP nie bedzie raczej walczyt z trendem.
Dlatego tez, nawet jesli na podstawie ostatnich dziatan
polskich wtadz moze powstaé przekonanie o jakim$
dopuszczalnym przedziale wahan (3,80-4,20), to
naszym zdaniem uczestnicy zycia gospodarczego
(kredytobiorcy, eksporterzy, importerzy), nie powinni sie
zbyt mocno do tego przedzialu przywigzywac.
Potwierdza to zresztg wypowiedz nowego Prezesa
NBP, dementujgca istnienie jakiegokolwiek przedziatu.
Cho¢ taki przedziat bylby zapewne w chwili obecnej
mozliwy do obronienia przez NBP i Ministerstwo
Finanséw, jednak nie ma przestanek, aby sadzi¢, ze
bedzie on utrzymywany w dluzszej perspektywie. Dla
przyktadu, gdybysmy zatozyli gwattowny odptyw kapitatu
powodowany czynnikami globalnymi, to poziom 4,20
moégtby nie obroni¢ sie nawet przy dziataniach rzadu
(naszym zdaniem, dotgczanie NBP poprzez interwencje
bronigce zlotego nie byloby najlepszym pomystem).
Podobnie moze by¢ w przypadku ruchu w drugg strone.
Zaktadamy, ze dalszy wzrost produktywnosci pracy,
dosy¢ wysoka dynamika PKB, wzrost inflacji i podwyzki
stép procentowych pod koniec roku oraz dalszy naptyw
kapitalu dtugoterminowego do Polski (prywatyzacja,
inwestycje bezposrednie) przyczynig sie do umocnienia
zlotego w nadchodzacych kwartatach. Bank centralny
co prawda bedzie interweniowat w przypadku
nadmiernego tempa aprecjacji, jednak pamieta¢ nalezy,
ze interwencje NBP w celu ostabienia waluty w sytuacji
podwyzek stép procentowych mogtyby by¢ odbierane
jako niespojne sygnaly. Rada Polityki Pienieznej stoi
przed wyborem dotyczacym optymalnej sciezki kursu
walutowego i stop procentowych. Warto zauwazyé, ze
wedtug naszych nowych wyliczen odnosnie indeksu
restrykcyjnosci polityki pienieznej (MCI, szczeg6ly na
stronie 12), zwiekszyla sie w ostatnim czasie rola kursu
walutowego w ksztaltowaniu ogoélnej restrykcyjnosci
polityki pienieznej wptywie na inflacje.
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Przegl ad wybranych interwencji walutowych

Kraj

Okres

Opis

Czechy

2001-2002

W okresie 2001-2002 czeski bank centralny interweniowat w celu zahamowania aprecjacji kursu korony. Zgodnie z wynikami analiz Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych te interwencje miaty niewielki, ale statystycznie istotny wplyw na kurs spot oraz na ceng risk reversali
(inwestorzy oceniali prawdopodobierstwo ostabienia jako wigksze niz umocnienia). Interwencje nie miaty wptywu na implikowang zmienno$¢, co
oznacza, ze co prawda jej nie ograniczyly, ale takze nie przetozyly sie na wzrost niepewnosci rynku co do przysziego ksztattowania sig kursu
walutowego. Ponadto z analiz wynika, ze skuteczno$¢ interwencji jest asymetryczna, tzn. wigkszy wplyw na kurs walutowy majg interwencje
majace na celu zahamowanie aprecjacji waluty niz deprecjacji. Skuteczno$¢ interwencji mogta wynika¢ z jej duzego rozmiaru relatywnie do
wielkosci rynku korony do euro. Wyniki analizy dla czeskiej korony raczej potwierdzajg wigksza role kanatu portfelowego i mikrostrukturalnego w
krajach rozwijajacych niz rozwinietych oraz ze bardziej skuteczne moga by¢ interwencje hamujace aprecjacje niz deprecjacje. Interwencje sg
takze bardziej skuteczne w sytuacii, gdy bank centralny sygnalizuje zmiang parametrow polityki pienieznej w celu wplyniecia na kurs walutowy.

W ostatnich miesigcach czeski bank centralny wielokrotnie wyrazat swoje niezadowolenie z umacniajacej sie korony, jednak wplyw na rynek
walutowy nastepowat przede wszystkim za pomocg dostosowania parametréw polityki pienigznej (obnizki stop procentowych), w celu
zahamowania zacie$niania warunkdw monetarnych.

|zrael

2008-

Zgodnie z analiza MFW interwencje walutowe w Izraelu w ostatnich latach okazaly sie skuteczne hamujac aprecjacje szekli przy utrzymaniu
wiarygodnej polityki bezposredniego celu inflacyjnego. W marcu 2008 r. w obliczu duzego naptywu kapitatu, presji na umocnienie waluty
krajowej bank centralny zdecydowat sig na program akumulacji rezerw, ktére znajdowaty sig wowczas na niskim poziomie. Zakup walut odbywat
sie z dzienng czestotliwoscig w formie zapowiedzianych wcze$niej zakupéw okreslonej kwoty. Po realizacji planu akumulacji rezerw w sierpniu
2009 r. Bank Izraela zmienit schemat interwencji na dyskrecjonalny, w momentach nietypowych zachowan kursu walutowego, ktére odbiegatyby
od sygnatow fundamentalnych lub gdyby funkcjonowanie rynku walutowego byto zaburzone.

Kolumbia

2004-2007

Strategia interwencji walutowych prowadzona w Kolumbii w latach 2004-2007 wskazata na potrzebe synchronizacji aktywnosci banku
centralnego na rynku walutowym z faza cyklu koniunkturalnego. Bank Kolumbii stosowat od 2004 r. aukcje swapéw walutowych oraz
dyskrecjonalne interwencje na rynku kasowym przy stosowaniu bezposredniego celu inflacyjnego i w systemie ptynnego kursu walutowego.
Zalozeniem banku byto utrzymanie odpowiedniego poziomu rezerw, ograniczenie nadmiernej zmienno$ci kursu walutowego, ktére utrudniatby
realizacjg celu inflacyjnego, utrzymanie stabilnosci sektora finansowego oraz relacji zewnetrznych. Interwencje okazaly sig skuteczne w
pierwszej fazie programu w sytuacji, gdy zakupy walut w formie aukcji byt wsparte przez poluzowanie polityki pienigznej. Jednak, gdy ozywienie
gospodarcze nabrato tempa interwencje walutowe i podwyzki stép procentowych dawaly sprzeczne sygnaly. W zwigzku z przekonaniem
inwestoréw, ze bank centralny bedzie bronit celu inflacyjnego, narastata presja oraz rozmiar pozycji spekulacyjnych na aprecjacje peso.

Meksyk

1996-2003

W latach 1996-2001 po kryzysie peso bank centralny przeprowadzat aukcje sprzedazy opcji put na dolary w celu akumulacji rezerw bez wptywu
na poziom kursu walutowego, co okazato sie skuteczne. W latach 1996-2003 bank centralny dokonywat tez dyskrecjonalnych interwencji w celu
stabilizacji kursu peso bez obrony konkretnego poziomu. Bank centralny sprzedawat takze dolary, aby zmniejszy¢ tempo narastania rezerw i
obnizy¢ ich koszt. Analiza MFW z 2004 r. wskazuje na niewielki, ale istotny statystycznie wptyw interwencji walutowych w Meksyku
polegajacych na sprzedazy walut obcych na poziom kursu walutowego, ale wptyw ten nie jest juz istotny statystycznie w przypadku zakupu
walut. Wyniki analiz MFW sg zgodne z zatozeniem banku centralnego o minimalizowaniu wplywu interwencji na poziom kursu walutowego.
Badania MFW wskazaly, ze interwencje nie sg uzytecznym narzedziem ograniczania czy wygtadzania zmienno$ci, gdyz sprzedaz walut obcych
powodowata zazwyczaj wzrost zmiennosci wbrew celowi banku.

Pakistan

2001-2006

W lipcu 2000 r. Pakistan uwolnit kurs rupii, co doprowadzito do duzej zmiennosci kursu PKR/USD. Rynek walutowy byt ptytki, a bank centralny
rozpocza} interwencje walutowe w celu ograniczenia wahan kursowych. Od wrzesnia 2001 do marca 2004 SBP skupowat dolary, aby
wyhamowac nadmierng aprecjacje rupii i uchroni¢ konkurencyjno$¢ eksportu. Od kwietnia 2004, SBP sprzedawat dolary by wesprze¢ rupie
stabnaca z powodu rosnacego deficytu obrotéw biezacych. Bank centralny skutecznie wygtadzit wahania kursu i wptynat na poziom kursu.

Szwajcaria

1986-1995
2008-

Wyniki analizy z roku 2003 r. dla interwencji z lat 1986-1995 przeprowadzanych przez szwajcarski bank centralny wskazujq na wieksza
skuteczno$¢ interwencji umacniajacych franka niz go ostabiajacych.

Presja na umocnienie franka pojawita si¢ w czasie ostatniego kryzysu w zwiazku z odptywem kapitatu z ryzykownych rynkéw i popytem na
bezpieczne aktywa. Obawa przed deflacjg przyczynita si¢ do interwencji walutowych SNB w celu ostabienia lub zahamowania pres;ji
aprecjacyjnej franka. Spadek obaw o deflacje, korzystniejsze perspektywy gospodarcze w poréwnaniu do strefy euro i oczekiwania szybszych
podwyzek stop przez SNB niz przez EBC powodujg, ze intensywne interwencje SNB nie sg wystarczajace do zmiany trendu, ktéry dodatkowo
nasila sie w momentach awersji do ryzyka. Mozna powiedzie¢, ze dziatania SNB spowalniajg tempo aprecjacji franka, jednak jednoczes$nie
doprowadzity do trzykrotnego wzrostu rezerw walutowych.

Turcja

2001-2003

Wyniki badan tureckiego banku centralnego z 2005 r. wskazujg, ze bardziej skuteczne sg interwencie w celu zahamowania trendu
aprecjacyjnego waluty krajowej przy duzej skali interwencji. CBRT interweniowat w fazie poluzowania polityki pienigznej w trendzie
aprecjacyjnym tureckiej liry, ktory trwat od zakonczenia kryzysu i rezygnacji z kursu petzajacego w 2001 r. Niewielkich rozmiaréw sprzedaz
walut obcych w 2002 r. i w 2003 r. miata na celu sygnalizowanie uczestnikom rynku obecnosci banku centralnego. Po pierwszej z interwencii
nastapito odwrdcenie trendu, a po drugiej nastapito zmniejszenie zmienno$ci kursu. Przeprowadzony pod koniec 2002 r. zakup walut na rynku
nie spowodowat wzrostu zmienno$ci i przetamat trend aprecjacyjny liry. Duze i oddalone w czasie zakupy walut zostaly przeprowadzone w
formie aukcji w Il potowie 2003 r. Jednoczesnie te interwencje nie wplywaty na wzrost zmiennosci, obserwowano po nich ostabienie waluty
krajowej jednak nie nastepowata istotna statystycznie zmiana trendu.

Wyniki analizy MFW z 2004 r. wykazaly, ze wplyw interwencji walutowych na poziom kursu okazat sig nieistotny statystycznie zaréwno w
przypadku zakupu jak i sprzedazy walut, co bylo zgodne z zatozeniem banku centralnego o minimalizowaniu wptywu interwencji na poziom
kursu walutowego. Ponadto sprzedaz walut obcych zmniejszata zmienno$¢ krétkoterminowa, ale zwiekszata dtugoterminowa. Wyniki analiz
MFW wskazaty, ze interwencje nie sg uzytecznym narzedziem ograniczania czy wygtadzania zmienno$ci.

Wegry

2003
2008-

W styczniu 2003 r. doszto do silnego ataku spekulacyjnego na forinta. Gracze chcieli wymusi¢ na banku centralnym obnizenie pasma wahan
kursowych. Inwestorzy oczekiwali wzrostu inflacji, szybkiego wejécia do ERM2 i przyjecia euro. Na umocnienie forinta wskazywato wiele
rekomendaciji. Inwestorzy oczekiwali, ze bank centralny nie obnizy stop procentowych, gdyz bedzie chciat broni¢ celu inflacyjnego, a dwczesny
poziom stép sprawiat, ze interwencja bytaby dla banku bardzo droga. Bank centralny zakupit 5,3 mid € w ciggu dwoch dni, obnizyt stopy
procentowe, ustalit niski maksymalny poziom depozytéw w banku centralnym i odpart atak. Ruch spekulacyjny nie byt zdaniem czesci
analitykéw uzasadniony fundamentalnie, mimo pojawiajacej si¢ presji na rynku pracy i presji popytowej. Gracze rynkowi nie zdawali sobie tez do
korica sprawy z regulacji prawnych (do obnizenia pasma wahan byla potrzebna zgoda rzadu). Wzrost podazy krajowej waluty jedynie
przejsciowo obnizyt krétkoterminowe stopy rynkowe. Po nieudanym ataku wigkszo$¢ pozycji spekulacyjnych zostato zamknietych w ciagu kilku
dni, a inwestorzy poniesli dotkliwe straty. Bank centralny Wegier zrealizowat spory zysk i wzmocnit wiarygodno$¢ systemu kursowego. Aby
utrzymac¢ kurs z dala od mocnego konca pasma bank centralny zadecydowat o poluzowaniu polityki pienigznej. Po interwencji hamujacej
aprecjacje forinta MNB wraz z wycofywaniem kapitatu rozpoczat sprzedaz euro, za pomoca aukcji, sprzedazy oficjalnej na rynku oraz sprzedazy
nieoficjalnej. Dziatania banku byty skuteczne i pozwolity na unikniecie nadmiaru wahan na rynku oraz powrotu gry na aprecjacje.

Interwencyjne podwyzki stép procentowych pod koniec 2008 r. w okresie nasilenia awersji do ryzyka nie powstrzymaly ostabienia forinta, a
straty na obligacjach i zamykanie pozycji na rynku dtugu przez inwestoréw zagranicznych negatywnie wplywato na forinta, cho¢ trzeba
zauwazy¢, ze skala deprecjacji forinta byta mniejsza niz zlotego. W ostatnich miesigcach reakcjg na zbyt szybkie umocnienie sig forinta byty
gofebie komentarze MNB oraz obnizki stdp procentowych i interwencje werbalne.
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Stabszy wzrost PKB w | pétroczu, potem odbicie

= Wozrost PKB w | kw. br. lekko spowolnit do 3,0% r/r i byt mniej
wiecej zgodny z oczekiwaniami, chociaz jego struktura
dostarczyta kilku niespodzianek. Znacznie gtebszy od prognoz
spadek inwestycji o 12,4% r/r (prawdopodobnie zwigzany z
fatalng pogodg na poczatku roku) zrekompensowany zostat w
duzej czesci przez lepsze wyniki handlu zagranicznego i
odbudowe zapaséw. Te dwa ostatnie czynniki moga by¢ lepsze
niz wczesniej zaktadalismy réwniez w kolejnych kwartatach.
Wzrost konsumpcji indywidualnej lekko przyspieszyt (2,2%).

= W Il kwartale mozliwe jest obnizenie dynamiki PKB ponizej
3% ze wzgledu na zaburzenia zwigzane z katastrofg smolenska
oraz powodzig, ale w kolejnych kwartatach powinno nastgpi¢
ozywienie aktywnosci gospodarczej, dzieki ktéremu wzrost PKB
w catym 2010 r. wyniesie nieco powyzej 3%.

Stabsze od prognoz dane z pocz atku Il kwartatu

= Dane za kwiecien potwierdzaja, ze dynamika PKB w Il kw.
moze by¢ nizsza niz w | kw. Wzrost produkcji przemystowej
wyniést w kwietniu 9,9% r/r (wyrébwnany sezonowo 8,8% f/r,
najmniej w roku), a produkcja budowlano-montazowa zanotowata
spadek 0 6,1% r/r. Oba wyniki byty gorsze od prognoz.

= Produkcja na eksport jest nadal istotnym zrédiem ozywienia
gospodarczego, co potwierdzajg rowniez wyniki badania PMI za
maj (najszybszy od trzech lat wzrost zaméwien eksportowych). Z
kolei w budownictwie straty z poczatku roku sg odrabiane w
wolniejszym tempie niz zakladaliSmy. W maju pojawit sie nowy
czynnik ryzyka w postaci skutkéw powodzi, ktory prawdopodobnie
negatywnie wptynat na warto$é produkcji, powodujac zaktocenia w
transporcie i w dostawach oraz wstrzymanie czesci robot.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w maju do
52,2 pkt. z 52,5 w kwietniu. Mimo pogorszenia gtownego
indeksu, badanie pokazato utrzymanie tempa wzrostu produkc;ji
w przemysle na poziomie z kwietnia. Ostabito sie tempo wzrostu
nowych zamowien, ale jedynie krajowych.

= Dane o sprzedazy detalicznej za kwiecien okazaly sie duzo
stabsze od oczekiwan (nominalny spadek roczny o 1,6% zamiast
oczekiwanego wzrostu o blisko 4%). Trzeba jednak pamieta¢, ze
istotny wplyw na zachowanie konsumentdw w kwietniu mialy
Swieta wielkanocne, a pOzniej Zaloba narodowa. Precyzyjne
uwzglednienie tych efektéw w prognozach nie byto mozliwe.

= RoOwniez dane o sprzedazy za maj moga nie by¢é miarodajne dla
sity konsumpcji ze wzgledu na wplyw powodzi na zachowanie
konsumentow. Niemniej jednak, warto zwréci¢é uwage, ze caly
czas poprawiajg sie nastroje konsumentoéw, co potwierdzity m.in.
majowe badania nastrojéow konsumentéw opublikowane przez
GUS i Ipsos. Wraz z poprawg na rynku pracy daje to podstawy by
oczekiwaé ozywienia wzrostu konsumpcji w kolejnych kwartatach.

Wyrazne ozywienie w handlu zagranicznym

= W marcu zanotowano deficyt obrotéw biezacych 559 min €,
zgodny z oczekiwaniami. W obrotach handlowych odnotowano
dalsze wyrazne przyspieszenie. Eksport w euro wzrést o 24,1%
rlr, a import 0 27%. Warto$¢ eksportu wyrazona w ziotych
osiggneta najwyzszy poziom w historii, co sugeruje, ze wyniki
finansowe polskich eksporteréw w | kw. byly réwniez rekordowo
dobre.

= Nadwyzka na rachunku ustug (350 min €) w marcu zostata
osiggnieta gtéwnie dzieki sektorowi transportowemu, co
potwierdza ozywienie w handlu zagranicznym, podobnie jak
wyniki badan koniunktury w firmach.

= Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych utrzymuje sie
na bardzo wysokim poziomie — w marcu ok. 1,3 mid €, a w
ostatnich 12 miesigcach ponad 8 mid €.
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Umiarkowanie pozytywne sygnaly z rynku pracy

= Dane z rynku pracy za kwiecien byly w sumie dos¢
pozytywne. Nizszemu od oczekiwan wzrostowi ptac (3,2% r/r)
towarzyszyta  pozytywna niespodzianka w  przypadku
zatrudnienia (0% r/r po 14 miesigcach spadkéw). W poréwnaniu
Z marcem przecietne zatrudnienie zwiekszyto sie o 0,3% i byto
to wynikiem wzrostu popytu na prace w wiekszosci branz
sektora przedsiebiorstw, a wiec odzwierciedla raczej og6ing
tendencje na rynku pracy, a nie jednorazowg zmiane w jednej z
duzych sekcji. Pozytywne tendencje na rynku pracy potwierdza
réwniez utrzymujgca sie duza liczba ofert pracy (najwyzszy
poziom od dwdch lat).

= Spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w kwietniu do
12,3% (z 12,9% w marcu) byt silniejszy niz wynikaloby z
sezonowego wzorca — liczba bezrobotnych zmniejszyta sie w
ciggu miesigca o ponad 100 tys. osob, najsilniej od 3 lat.

= Wedlug metodologii BAEL stopa bezrobocia w | kwartale
wyniosta 10,6%. Kwartalny wzrost (0 2,3 pkt. proc.) byt silniejszy
niz w przypadku stopy bezrobocia rejestrowanego, co mozna
wigza¢ z tym, ze duza cze$¢ zatrudnienia w budownictwie nie
jest rejestrowana, w zwigzku z czym wptyw trudnych warunkéw
pogodowych w | kw. byt bardziej widoczny w danych BAEL niz w
urzedowych statystykach bezrobocia.

= W kolejnych miesigcach poprawa danych z rynku pracy moze
nie byc¢ tak silna jak w kwietniu, poniewaz nie bedzie juz efektu
odreagowania po ostrej zimie. Z drugiej strony, pojawi sie wptyw
odbudowy zniszczen powodziowych.

= Wedlug szacunkéw Ministerstwa Pracy, w maju stopa
bezrobocia spadta do 12% (kilka tygodni wczes$niej ministerstwo
zakladato, ze bedzie nieco ponizej 12%), a w kolejnych
miesigcach powinna sie obnizac.

Inflacja poni zej celu, b edzie dalej spada ¢

= Inflacja w kwietniu byla nieco wyzsza od oczekiwan, ale
spadta do 2,4% r/r, ponizej celu inflacyjnego po raz pierwszy od
ok. 2,5 roku. Zaskoczeniem po raz drugi z rzedu okazaly sie
podwyzki cen odziezy i obuwia, jednak wydaje sie, ze byt to
efekt przejsciowy zwigzany ze zmiang kolekcji. Znaczny wzrost
zanotowaly ceny paliw i zywnosci, natomiast w wiekszosci
pozostatych kategorii kontynuowana byta stabilizacja cen, przy
braku presji popytowej.

= Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii spadta
do 1,9% r/r. Obnizyly sie tez pozostale miary inflacji bazowej,

potwierdzajac, ze fundamentalna presja inflacyjna pozostaje
sttumiona.

= Dynamika cen produkcji byla w kwietniu powyzej prognoz i
wyniosta -0,5% r/r. Wzrost cen widoczny byt gtownie w branzach

surowcowych i w kolejnych miesigcach moze by¢ kontynuowany
Z uwagi na ostabienie zlotego.

= W kolejnych miesigcach spodziewany jest dalszy spadek
inflacji, chociaz jego tempo moze by¢ nieco mniejsze niz
wczesniej zaktadano ze wzgledu na wplyw ostabienia zlotego
oraz ewentualny wzrost cen zywnosci na skutek powodzi (ktory
jednak nie powinien by¢ nadmiernie silny). W Il pétroczu
powinien nastgpi¢ powr6t inflacji do celu.

= Ministerstwo Finanséw spodziewa sie spadku inflacji w maju
do 2,1% r/r, a w czerwcu by¢é moze ponizej 2%. Zdaniem MF
prognoza na maj jest jednak obarczona wieksza niz zwykle
niepewnoscia, a gtownym ryzykiem sg ceny zywnosci, dla
ktérych MF zalozylo wzrost o zaledwie 0,1% m/m. Naszym
zdaniem zywnos$¢ zdrozata bardziej (0,9% m/m), gtéwnie w I
potowie miesigca pod wplywem powodzi, a inflacja w maju
wyniesie 2,3% r/r.
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Fragmenty majowego komunikatu RPP

(...) W zwigzku z kryzysem fiskalnym w Grecji oraz duzg niepewnoscig co do
tempa ograniczania nieréwnowag w finansach publicznych w niektérych innych
krajach strefy euro pogorszyly sig krotkookresowe perspektywy wzrostu
gospodarczego tego regionu. Jednocze$nie w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych ma miejsce szybki wzrost gospodarczy. Zwigzane z tym ryzyko
silnego pogtebienia sie nierdbwnowagi gospodarczej w wyniku boomu prowadzi
do stopniowego zaostrzania polityki makroekonomicznej w tych krajach.
Niepewnos$¢ zwigzana z greckim kryzysem fiskalnym wplyneta na wzrost
zmienno$ci cen aktywow na miedzynarodowych rynkach finansowych, w tym
cen surowcow energetycznych. Wzrost awersji do ryzyka na rynkach
finansowych przyczynit sie takze do wyraznej deprecjacji kursu euro wobec
dolara amerykanskiego oraz do ostabienia walut gospodarek wschodzacych, w
tym kursu zlotego.

Wedtug dostepnych prognoz, w najblizszych miesigcach roczny wskaznik
inflacji bedzie nadal obnizat si¢ ze wzgledu na ujemne efekty bazy zwigzane z
silnym wzrostem cen wyrobéw akcyzowych i cen zywnosci w 2009 r. W
kierunku obnizenia inflacji bedg oddziatywac takze czynniki ekonomiczne: niska
obecnie presja popytowa oraz umiarkowane tempo wzrostu kosztéw pracy.
Spadek inflacji w 2010 r. moze by¢ natomiast ograniczany przez wzrost cen
surowcow na rynkach $wiatowych - ktory jednak w ostatnim okresie
wyhamowat — a takze utrzymywanie sie podwyzszonej dynamiki czesci cen
administrowanych, w tym cen no$nikéw energii oraz ustug zwigzanych z
uzytkowaniem mieszkania.

Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie
ponizej lub powyzej celu inflacyjnego za zblizone.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja finansow
publicznych. Podjecie dziatan majacych na celu trwate zmniejszenie deficytu
sektora finansow publicznych i zahamowanie narastania dtugu publicznego
bedzie sprzyja¢ stabilnosci makroekonomicznej oraz umozliwi spetnienie
kryteriow niezbednych dla przyjecia euro.

Rada podtrzymuje stanowisko, ze przystapienie Polski do ERM Il i strefy euro
powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po spefnieniu niezbednych
warunkéw prawnych, ekonomicznych i organizacyjnych.

Sylwetka nowego prezesa NBP

Marek Belka ma 58 lat. Jest absolwentem Uniwersytetu
todzkiego i profesorem ekonomii. Ma bogate doswiadczenie
akademickie (prace nt. polityki pienieznej), znajomos¢ rynkow
finansowych i duze doswiadczenie praktyczne zdobyte w
instytucjach rzadowych, doradczych i naukowych.

Ostatnio petnit funkcje dyrektora Departamentu Europejskiego w
Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Wczesniej m.in. penit
funkcje sekretarza wykonawczego w Komisji Gospodarczej ONZ,
byt szefem koalicyjnej Rady Koordynacji Miedzynarodowej w
Iraku, gdzie byt odpowiedzialny za stworzenie tymczasowego
rzadu, a potem dyrektorem ds. polityki gospodarczej w
Tymczasowych Wiadzach Koalicyjnych w Iraku. Byt premierem i
dwukrotnie  ministrem finanséw, doradcg ekonomicznym
Aleksandra Kwasniewskiego i banku inwestycyjnego JP Morgan.

Wynik gtosowania w Sejmie nt. powotania prezesa NBP

& REEe Wstr:émalo gloch:;alo
PO 202 1 - 3
PiS 149 7
Lewica 39 - 4
PSL 26 5
Polska Plus - 6 1
SDPL 4 - - -
DKP SD 3 - - -
niezalezni 5 2 - 3
SUMA 253 184 23

Zrédto: NBP, PAP, Reuters, Sejm
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W czerwcu b edzie ciekawiej

= W maju RPP nie zmienita stép procentowych (stopa
referencyjna nadal na poziomie 3,5%) ani nieformalnego
nastawienia w polityce pienieznej. W komunikacie Rada
zwrocita uwage na kolejne sygnaty ozywienia na swiecie przy
nierbwnomiernym  jego roztozeniu oraz pogorszenie
krétkoterminowych perspektyw wzrostu w niektérych krajach
strefy euro na skutek kryzysu fiskalnego. Rada zauwaza, ze
kryzys ten wplynat réwniez na ostabienie zlotego, cho¢ trudno
doszukac¢ sie dluzszego komentarza na ten temat.

= Jesli chodzi o polskg gospodarke, to Rada podkresla
kontynuacje poprawy koniunktury i stopniowg poprawe

sytuacji na rynku pracy, cho¢ przy utrzymaniu
umiarkowanego wzrostu wynagrodzen i niskiego poziomu
wykorzystania  mocy  produkcyjnych. Podsumowujac

argumenty anty- i proinflacyjne Rada zwraca uwage na wcigz
niskg presje popytowa, a z drugiej strony wskazata na ryzyka
w postaci cen surowcow oraz cen administrowanych.

= W sumie wydaje sie, ze ocena Rady odnosnie sytuacji w
polskiej gospodarce nie ulegta zasadniczej zmianie. Mozliwe
pogorszenie perspektyw wzrostu PKB w strefie euro oraz
idace za tym odtozenie w czasie podwyzek stop przez EBC,
moze dziata¢ w kierunku pdézniejszego zaostrzenia polityki
pienieznej réwniez w Polsce. Jednak z drugiej strony,
obserwowane ostatnio ostabienie ziotego oraz mozliwe
inflacyjne efekty powodzi na ceny zywnosci, wraz z
postepujacym ozywieniem gospodarczym w kraju, moga
dziata¢ w przeciwnym kierunku. Dlatego tez nie zmieniamy
naszych prognoz, méwiacych o rozpoczeciu cyklu podwyzek
stop w IV kwartale i tacznej skali podwyzek o 100 pb do konca
2011. Niewatpliwie bardzo waznym czynnikiem w ocenie
Srednioterminowych perspektyw inflacji bedzie dla RPP nowa
projekcja CPI i PKB, ktérg poznamy juz w tym miesigcu.

Marek Belka howym prezesem NBP

= Pehigcy obowigzki Prezydenta Bronistaw Komorowski
zdecydowat sie jednak na wskazanie kandydata na Prezesa
NBP przed wyborami prezydenckimi. Nie wiadomo czy
zaskoczyt tym faktem postéw PO, ale koalicjanta na pewno.
Wspdlnie z opozycyjnym PiS, PSL nie popart tej kandydatury.
Gtéwnie ze wzgleddéw proceduralnych, cho¢ wicepremier
Pawlak podat réwniez szereg cech kandydata, ktére mu sie nie
spodobaly. Belka zyskat akceptacje dzieki koalicji PO-SLD.

= Naszym zdaniem, Marek Belka posiada wiekszos$¢ cech,
ktére powinien mie¢ bankier centralny. Poza duzg wiedzg
merytoryczng i bogatym doswiadczeniem w gospodarce,

polityce zarzgdzaniu (funkcje ministra i premiera), jest
postacig znang ha arenie miedzynarodowej.
= Oceniamy, ze Marek Belka prezentowat bedzie

pragmatyczne podejscie, lokujac sie mniej wiecej posrodku
w rankingu ,restrykcyjnosci” cztonkow RPP, z mozliwym
nieznacznym przesunieciem w strone ,gotebi”.

= Kwietniowy raport  Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego nt. Polski zatwierdzony m.in. przez prof. Belke,
sugerowat, ze nie nalezy sie spieszy¢ z zaciesnianiem polityki
pienieznej, a w przypadku presji na aprecjacje zlotego
mozliwe bylyby nawet obnizki stop. Raport zalecat tez
bardziej aktywna polityke kursowa. Wybor Marka Belki daje
tez pewng nadzieje na ztagodzenie podziatéw w RPP i wzrost
znaczenia czynnikdw merytorycznych w dyskusiji.

= Pierwsze wypowiedzi nowego Prezesa NBP wskazujg na
kontynuacje dotychczasowej polityki pienieznej. Mozna tez
sie spodziewaé, ze nowy Prezes bedzie raczej powsciagliwy
w wypowiedziach o stopach i kursie. Oby zarazit tym
niektérych cztonkéw RPP.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

14 4 ———MCI nominalny (miesigcznie) ~—e— MClI realny (kwartalnie) " ChCQC UWZg'an'é Zmiany ZaChOdZa.CG w p0|5kiej gOSpOdarce
od 2007 r., dokonalismy reestymacji wag stopy procentowej i
kursu walutowego na potrzeby obliczania MCI. Wraz ze
10 1 wzrostem otwartosci polskiej gospodarki (oraz spadkiem
8 1 efektywnosci polityki stép proc. za sprawg wzrostu udziatu
kredytow walutowych) uwzglednienie ostatnich lat w naszych
obliczeniach zmniejszylo relatywng wage stopy procentowej
41 kosztem kursu walutowego w tgcznym wplywie tych dwdch
/\ zmiennych na inflacje. Innymi stowy, MCI ratio, tj. relacja wagi

I~ stopy procentowej do wagi kursu walutowego, obnizyt sie (do 1,5

8 8 8855558 8 g 8 g {2 ¢ 9 z 1,8). Niemniej, zmiana wag nie zmienita zasadniczo przebiegu
25 2§ 8 28 F e LY = 8 7 E MCI. Nominalny MCI za maj spadt jako efekt spadku stawek

-4 - WIBOR3M i wzrostu kursu EURPLN.

= Ponadto, po raz pierwszy obliczylismy dynamiczny MCI, czyli
MCI uwzgledniajacy rozktad op6znien wplywu zmian stop
procentowych i kursu walutowego na inflacje (rézny dla obu

10 - Dynamiczny MCI R . K A .

zmiennych). Ze wzgledu na swojg konstrukcje, w przeciwienstwie
8 do tradycyjnych MCI, dynamiczny MCI nie jest wskaznikiem
64 zmiany stopnia restrykcyjnosci warunkéw monetarnych (stop

procentowych i kursu) w danym okresie, lecz wskaznikiem
natezenia presji inflacyjnej w danym okresie zwigzanej z
przesziymi zmianami warunkéw monetarnych (pomijajac inne
SN NS czynniki majgace wptyw na inflacje).

3 2 = Dynamiczny MCI dla Polski pokazuje, ze od potowy 2006 do
R AN konca 2009 natezenie presji inflacyjnej zwigzanej z warunkami
monetarnymi spadalo, co jest efektem wzrostu realnych stop
procentowych w latach 2004-2006 i aprecjacji REER od Il kw.
2004 do 1l kw. 2008. W kolejnych kwartatach natezenie presji
inflacyjnej bedzie jednak rosto ze wzgledu na spadek realnych

107 stép od korica 2008 i deprecjacje REER w 2009 r.
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Pierwsze wypowiedzi Prezesa NBP nie zaskakuj a

Po nominacji na stanowisko Prezesa NBP (oraz w trakcie przestuchania
przed Komisjg Finanséw Publicznych) prof. Marek Belka przedstawit
swoje poglady. Powiedziat miedzy innymi, ze w sytuacji realizacji

Filar 1,63 (1,61) bezpoéreqniego celu infle}cyjnego bank centralny nie powi.nien
[ sugerowa¢ docelowego poziomu kursu walutowego, ale interwencje w

Winiecki celu zapobiegania nadmiernym wahaniom kursu sg dopuszczalne.

Wasilewska - [ Ocenit tez, ze dotychczasowa polityka pieniezna w Polsce, byta
Trenkner 1,59 (1,48) | I B whadciwa. Jego zdaniem Polska powinna wejs¢ do strefy euro w
Rzonca momencie sprzyjajacym, kiedy gospodarka bedzie gotowa, ale odmdwit

S wskazania daty. Co ciekawe, wypowiedzi Belki wskazywaty niezbyt duzg

Noga 1,53 (1.,52) Zielifska-Giebocka otwartos¢ jesli chodzi o konkretne odpowiedzi na pytania (np. kiedy
Bratkowski pierwsza podwyzka stop? jaki wzrost PKB w 20107?). Belka powiedziat

Wojtyna 1,50 (0,91) nawet, ze prezes banku centralnego powinien by¢ powsciaglivy w

wypowiedziach. Mamy nadzieje, ze nowy prezes przekona do tego
punktu widzenia réwniez niektérych czionkéw Rady Polityki Pieniezne;.

Stawi fiski 1,25 (0,91) Belka Wiekszos$¢ czionkéw RPP pozytywnie zareagowata na kandydature Marka
Hausner Beki na Prezesa NBP, cho¢ na przykiad Adam Glapinski (podobnie jak
Czekaj 1,00 (0,86) przedstawiciele PSL i PiS) uznal, ze tryb wyboru Prezesa NBP jest
Jbulwersujacy”, a decyzja powinna by¢ podjeta dopiero po wyborach

Chojna-Duch prezydenckich.

Owsiak 0,88 (0,91) Problem FCL rozwi azany? Czas spojrze & na stopy

Pelnigcy obowigzki Prezesa NBP Piotr Wiesiolek powiedziat, ze NBP
Nieckarz 0,88 (0,83) Glapi nski otrzymat zmodyfikowany projekt stanowiska Ministerstwa Finansow w
sprawie elastycznej linii kredytowej z MFW, zaopiniowat go pozytywnie i
jest gotowy podpisa¢ wniosek o odnowienie FCL. Oznacza to, ze po

Gilowska

Skrzypek 0,81 (b.d.) Kazmierczak rozwigzaniu konfliktu w Radzie odnosnie zysku NBP za 2009 rok, teraz
zniknie drugi problem dotyczacy elastycznej linii kredytowej. Rada wiec
Pietrewicz 0,80 (0,74) bedzie mogta zajac sig proba okreslenia optymalnej Sciezki kursu

walutowego i stop procentowych, w kontekscie nowej projekcji CPI i PKB
L Wiesiotek powiedziat réwniez, ze istnieje zagrozenie dla inflacji, ze strony
cen zywnosci, ale wzrost CPI powinien sie ksztattowaé w okolicach celu
Objasnienia do naszego indeksu restrykcyjnosci cztonkéw inflgcyjnego i .stlopy.procentowe QO kohc:’;} roku powinny pgzostaé bez
RPP i osi restrykcyjnosci znajduja sie w poprzednich zr.nlan..Ta oplnla nie ma rzecz jasna WIQkS.ZEQ.O zZnaczenlia z punk@u
wydaniach MAKROskopu. widzenia oczekiwan na stopy procentowe. Wiesiotek dodal, ze reakcja
zlotego na wydarzenia na Wegrzech byta emocjonalna.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)
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Rynek nieruchomosci

Czy powdd z zaszkodzi realizacji bud zetu?

= Deficyt budZzetu panstwa po kwietniu wyniést 27,04 mid zi, czyli
51,8% rocznego planu. Wynik byt o 5,6 mid zt ponizej poziomu
zapisanego w harmonogramie realizacji budzetu. Wg sugestii
MF, po maju deficyt byt nadal wyraznie ponizej harmonogramu,
ale réznica mogta by¢ mniejsza niz miesigc wczesniej.

= W kwietniu dosy¢ dobry wynik zostat zanotowano przede
wszystkim w podatkach posrednich (wzrost 26,4% r/r). Znacznie
nizsze niz przed rokiem byly wptywy z PIT, co wynikato zapewne
z efektéw rocznego rozliczenia podatkowego za 2009 r. (pierwszy
rok obowigzywania nizszych stawek podatkowych).

= Szacunki kosztéw powodzi i ich wptyw dla budzetu nie sg na
razie znane, ale nie powinny one doprowadzi¢ do nowelizacji.
Srodki na usuwanie skutkéw powodzi i odszkodowania beda
pochodzity z rezerw i przesunie¢ z innych celéw.

Lepsza taka reguta wydatkowa ni  z zadna, ale...

= Wg MF ,reguta dyscyplinujgca” ograniczajgca realny wzrost
wydatkéw elastycznych do 1% rocznie, bedzie zastosowana juz
w budzecie na 2011 r., co pozwoli zaoszczedzi¢ w przysziym
roku 3 mid zt, a w ciggu dwéch lat ok. 8,5 mid zt.

= Naszym zdaniem, nie mozna moéwi¢ o jakichkolwiek
s0szczednosciach”, bo i tak koniecznoscig jest ograniczanie
tempa wzrostu wydatkdw w poréwnaniu z poprzednimi latami
(i uwzglednione to bylo w programie konwergencji).

= Pozytywnie postrzegamy formalne zobowigzanie wtadz do
ograniczenia wzrostu wydatkow, jednak pamietajmy, ze reguta
wydatkowa dotyczy tylko ok. ¥ wydatkéw budzetu centralnego,
a te z kolei stanowig tylko potowe catosci wydatkéw sektora
finansbw  publicznych.  Wiecej  szczegotow  odnos$nie
przysztorocznego budzetu poznamy w lipcu.

tys. 2t Srednie ceny ofertowe 1 m 2 powierzchni mieszkania
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Zlotowe —— walubwe —— ogdtem

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Ceny mieszka n lekko w gor e

= Ceny mieszkan na rynku wtérnym lekko drgnety w kwietniu i
w maju, chociaz wzrostowa tendencja nie jest jeszcze zbyt silna
i ugruntowana i nie potwierdzajg jej niektére zrodta danych
(szczegOlnie w przypadku mniejszych miast).

= Oferta mieszkan na sprzedaz na rynku wtérnym nadal
znacznie przewaza nad liczbg zainteresowanych kupujacych,
chociaz posrednicy zwracajg uwage na wyrazny wzrost liczby
transakcji na rynku, sugerujacy ozywienie popytu.

= Rosnie liczba nowych  projektbw  mieszkaniowych
rozpoczynanych przez deweloperow.

= Przewaga podazy nad popytem jest nadal widoczna na rynku
wynajmu mieszkan w duzych miastach, co ma negatywny
wplyw na ceny najmu, szczegoélnie w przypadku wiekszych
mieszkan.

Rosnie popyt na kredyty mieszkaniowe

= Luzniejsze warunki udzielania kredytéw mieszkaniowych
przez banki i stabilizacja ich oprocentowania, rosngca
popularnosé programu ,Rodzina na swoim”, a takze stopniowa
poprawa sytuacji na rynku pracy, przyczyniajg sie do wzrostu
zainteresowania gospodarstw domowych zakupem mieszkania.
= Wozrost kredytow mieszkaniowych zaczal przyspieszac.
Najwiekszg popularnosciag ciesza sie kredyty w ztotych (ich
wzrost w pierwszych czterech miesigcach roku ponad
trzykrotnie  przekraczat ~ wzrost  kredytdbw  walutowych
skorygowany o wahania kursu), chociaz banki stopniowo
rozszerzajg oferte kredytéw w walutach obcych.

= KNF zapowiada wprowadzanie dalszych ograniczeh i

zakazow gdyby wzrost walutowych kredytow mieszkaniowych
niebezpiecznie przyspieszat w kolejnych miesigcach.
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Kurs ztotego
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Ztoty pod presj g negatywnych nastrojow i stabego euro

= W ostatnim miesigcu zloty byt pod negatywnym wplywem
wydarzen w UE. Po odreagowaniu ziotego do 3,94 po
uchwaleniu pakietu UE i MFW dla krajow strefy euro przy
aktywnosci BGK na rynku, kolejne tygodnie przyniosty ponowy
wzrost awersji do ryzyka i stabszego ziotego (ok. 4,20) po
wprowadzeniu przez Niemcy zakazu krétkiej sprzedazy obligacii,
CDS i wybranych akcji i wypowiedziach z Wegier o rzekomym
falszowaniu danych fiskalnych.

= Analiza techniczna nie wskazuje jednoznacznych sygnatéw, w
ktdrg strone moze podazy¢ rynek. Kurs EURPLN od goéry bedzie
ogranicza¢ pasmo 4,18-4,20 z mozliwg obecnoscig MinFin
(przez BGK) powyzej tego pasma, a od dotu istotnym wsparciem
pozostaje 4,08 (potem 4,04 i 4,00). W tg strone moze podazy¢
zloty po pokonaniu linii trendu wzrostowego. W dalszym
umochnieniu ztotemu moze przeszkadzac¢ powro6t presji na euro.

Znaczne ostabienie krajowych obligacji

= W ostatnim miesigcu doszio takze do sporego ostabienia rynku
diugu. Rynek obligacji zachowywat sie analogicznie do sytuacji na
rynku walutowym. Od potowy maja kolejne tygodnie przebiegaly
pod znakiem wzrostu rentownosci. Negatywnie na diugi koniec
mogly w pewien sposob wptynaé negatywne wydarzenia w regionie
oraz wypowiedzi premiera i ministra finanséw o tym, Zze euro nie jest
obecnie priorytetem. W ciggu miesigca doszio do wypltaszczenia
krzywej za sprawg wiekszego wzrostu stop na krotszym koncu
krzywej. Nastapit tez wyrazny wzrost spreadu asset swap.

= Oczekujemy niewielkiego odreagowania na rynkach obligacji przy
zaktadanym lekkim umocnieniu ztotego. Krajowe dane beda mialy
niewielkie znaczenie, cho¢ w kierunku obnizenia stép na krotszym
kohcu moga dziata¢ dane o CPI (nasza prognoza i szacunek MinFin
ponizej rynku) czy sprzedazy detalicznej. Istotne mogg by¢ za to
komentarze nowego prezesa NBP w sprawie polityki pienieznej.

Silna wyprzeda z euro

= QOdreagowanie euro po przyjeciu pakietu stabilizacyjnego UE i
MFW byt przejsciowe, a kurs EURUSD spadt do 1,22. Ponowny
wzrost do 1,26 byt tymczasowg korekta, wywotang przez spekulacje
o interwencjach bankéw centralnych. Po uchwaleniu zakazu krotkiej
sprzedazy przez Niemcy, wzroscie napiecie na Plw. Koreanskim,
spekulacjach, ze Chiny mogg ograniczy¢ zakup diugu strefy euro
ostrzezeniach EBC o mozliwych stratach bankéw i komentarzach o
problemach Wegier kurs EURUSD spadt chwilowo ponizej 1,20.

= O ile nie dojdzie do znaczacej poprawy apetytu na ryzyko euro w
dalszym ciagu bedzie pod presja. Czynniki fundamentalne, ktére
przyczynity sie do ostabienia euro nie znikng w ciggu miesigca,
jednak tempo deprecjacji euro moze wyhamowa¢, gdyby okazato
sie, ze stabsze euro wspiera europejskg gospodarke. Techniczna
dywergencja kursu EURUSD i MACD wspiera korekte euro w gore.

Rentowno $ci niemieckich obligacji rekordowo niskie

= Szereg wydarzen, ktére wpltywaly negatywnie na euro, apetyt na
ryzyko i ceny akcji w ubieglym miesigcu przyczynit sie do
znacznego umocnienia bazowych rynkéw dlugu (spadek
rentownosci 0 25-30 pb). Po uchwaleniu pakietu stabilizacyjnego
UE i MFW doszio do zawezenia spreadéw miedzy rentownosciami
obligacji krajow PIIGS i niemieckich Bundéw, jednak umocnienie
Bundéw i Treasuries byto kontynuowane. Rentownosci niemieckich
obligacji obnizyty sie do rekordowo niskich poziomow.

= W zwigzku z tym, ze pojawity sie obawy, ze tempo ozywienia
gospodarczego w USA spowolni w Il potowie roku perspektywa
podwyzek stop procentowych jest dosy¢é odlegta (oczekujemy
pierwszego ruchu w 2011 r.), co bedzie hamowaé wzrost
rentownosci. W zwigzku z zaciesnieniem fiskalnym w strefie euro
polityka pieniezna pozostanie luzna takze przez diuzszy czas (do
2011 r.), co réwniez bedzie hamowaé wzrost stop rynkowych.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut

% Rentowno $ci obligacji skarbowych

mdPLN Podaz i taczna sprzeda z papieréw skarbowych

T
o
=
P=
~

inne bony skarbowe W 52-tyg. bony skarbowe Hobligacje 2L
obligacje 5L obligacg']e 10L obligacje 20L
pozostae obligacje odkup bondw skarbowych = faczna sprzedaz

Przetargi bonéw skarbowych (min zf)

Data OFERTA
przetargu

POPYT / SPRZEDAZ

22.03.2010  52-tyg.: 700-1200; 39 tyg: 1000-1500  2653/1150; 2862/1498

29.03.2010 52 tyg.: 700-1000 2637/1000
1.04.2010 52 tyg.: 700-1000 4409/760
12.04.2010 52 tyg.: 700-1000 4429/855
19.04.2010 52 tyg.: 700-800 3941/750
26.04.2010 52 tyg.: 400-500 2183/500
30.04.2010 odwotany odwotany
10.05.2010 52 tyg.: 400-500 2632/500
17.05.2010 52 tyg.: 600-1000 1886/676
24.05.2010 52 tyg.: 600-1000 1518/794
7.06.2010 52 tyg.: 1100-1600 4096/1458
14.06.2010 52 tyg.: 800-1200 -
21.06.2010 52 tyg.: 600-1000

* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow

Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010r. (min  zh)

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie sprzedaz
lipiec 1.07 0K0112 30004500 4006 |15.07* PS0414 1000-2000 - 8.07 PS0414/ DS1019 0/1982
sierpien | 5.08* 0K0112 3900-5400 5402 |12.08 PS0414 2000-3500 3500 - - -
wrzesien | 2.09 0K0112 2500-3500 3500 9.09 PS0414 1000-2500 1109 | 23.09* WS0922 1000-2400/2400
pazdzierni | 7.10* 0K0112 3000-5400 5400 - - - - 29.10 PS0413/PS0414/DS1019  1573/1753/1290
listopad | 10.11 0K0712 3500-5000 5000 - - - 26.11 0K0712/P0414 1121/2243
grudzien | 2.12 OKO0712/PS041 3000-6000 5651 - - - - 16.12 - -
styczen  [13.01*  OK0712 6600 6600 |20.01* DS1019/WS0429 2400/600 2409/591 | 6.01 PS0415/WZz0118 2494/2383
luty 10.02* OKI/PS 6600 6600 |17.02 DS/WS/WZ/IZ - - 3.02 -
marzec 10.03 0K0712 3500-5400 5448 | 17.03 Wz0121 2000-3600 3600 3.03 PS0415/DS1019/WS0429  1784/2662/315
kwiecien | 7.04 0K0712 2500-3600 3219 | 14.04 DS1020 20004200 3600 | 21.04* PS0415 3600/3000***
maj 5.05 0K0712 2500-4500 3700 |12.05 PS0415 1500-3000 2989 27.05 WZ0121 422
czerwiec  2.06 0K0712 3000-5400 5400 |16.06 DS/WS/WZ/IZ - - 23.06 - -

* razem z przetargiem uzupeiajagcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy
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Zrédto: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna,

EBC kupuje obligacje krajow strefy euro

= Z opublikowanych w maju minutes Fed z kwietniowego
posiedzenia wynika, ze bank podniést prognoze wzrostu PKB, cho¢
nadal uwaza, ze spowolnienie bedzie widoczne jeszcze przez jakis
czas, a presja inflacyjna bedzie ograniczona. Wiekszos$¢ cztonkow
FOMC byta zdania, ze nie nalezy sie spieszy¢ ze sprzedaza przez
bank aktywow powigzanych z kredytami hipotecznymi. Cztonkowie
Fed byli dos¢ zgodni w sprawie utrzymania stwierdzenia w
komunikacie, ze stopy pozostang niskie przez diuzszy czas. W
czerwcu prezes Fed B. Bernanke powiedziat przed Izbg
Reprezentantéw, ze umiarkowane ozywienie w gospodarce USA
bedzie kontynuowane mimo stabej sytuacji na rynku nieruchomosci
i wysokiego bezrobocia. Jego zdaniem dlugo zajmie odtworzenie
8,5 min utraconych w ostatnich 2 latach miejsc pracy, a Fed bedzie
podejmowat kroki wspierajgce ozywienie.

= Zgodnie z oczekiwaniami EBC na poziomie 1%. Z konferencji po
posiedzeniu EBC wynikato, ze bank jeszcze przez diugi czas nie
bedzie podwyzszat stop procentowych. Lekko wzrést szacunek
EBC dla PKB na 2010 r. do 1% r/r i obnizyt sie na 2011 r. do 1,2%
rir. Jednoczesnie EBC oczekuje inflacji w latach 2011-2012 na
poziomach 1,5% r/r i 1,6% r/r, co wskazuje, ze stopy procentowe
moga pozostaé na niskim poziomie przez dtugi okres w 2011 r. J.C.
Trichet powiedzial, ze zakupy obligacji krajow strefy euro sg
tymczasowe nie stanowig ilosciowego tagodzenia polityki
pienieznej, gdyz sg sterylizowane.

= Dane o inflacji w USA pokazaty spadek indeksu CPI w kwietniu o
0,1% m/m (+2,2% r/r) wobec oczekiwanego wzrostu o 0,1%. Inflacja
bazowa po wykluczeniu cen energii i zywnosci pozostata bez zmian
w ujeciu m/m (0,9% r/r) wobec oczekiwanego wzrostu o 0,1%.

= Wedlug wstepnych szacunkéw Eurostatu inflacja w strefie euro
wyniosta w maju 1,6% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rosnac z 1,5%
r/r w kwietniu.

Spowolnienie wzrostu aktywno  $ci w przemy $le

= Indeks PMI dla przemystu chinskiego spadt w maju do 53,9
pkt z 55,7 wobec oczekiwanego mniejszego spadku do 54,5 pkt.

= PMI dla przemystu strefy euro spadt w maju do 55,8 pkt ponizej
wstepnego odczytu 55,9 (57,6 w kwietniu). Istotny z punktu
widzenia polskiego eksportu PMI dla Niemiec obnizyt sie mniej niz
oczekiwano z 61,5 do 58,4. PMI dla ustug strefy euro wzrést w maju
do 56,2 pkt wobec 55,6 pkt w kwietniu (oczekiwano 56,0).

= Sprzedaz detaliczna w strefie euro obnizyta sie w kwietniu o
1,2% m/m po wzroscie o 0,5% w marcu (analitycy przewidywali
wzrost 0 0,1% m/m). Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro
spadt niespodziewanie w maju do 98,4 pkt ze 100,6 pkt w
kwietniu po korekcie, a oczekiwano stabilizaciji.

= Wskaznik ISM aktywnosci w amerykanskim przemysle spadt w
maju do 59,7 pkt z 60,4 pkt i byt powyzej oczekiwan na poziomie
59,0. Pomogly w tym gtéwnie zamdwienia eksportowe. Z kolei
indeks ISM dla sektora ustug pozostat w maju bez zmian i
wyniost 55,4 pkt (spodziewano sie wzrostu do 55,6). Sprzedaz
detaliczna w USA rozczarowala (spadek o 1,2% m/m wobec
oczekiwan na wzrost 0 0,2%).

= PKB w strefie euro wzrost w | kw. o 0,6% r/r (s.a.) (0,2%
kw/kw) wobec oczekiwanych 0,5% r/r (0,2% kw/kw).

= Dane z USA o PKB w | kw. zostaly zrewidowane w dét do
3,0% z 3,2%, wobec oczekiwanej rewizji w gore do 3,4%.

= W maju w gospodarce USA poza rolnictwem przybyto 431 tys.
miejsc pracy wobec 290 tys. miesigc wczesniej i oczekiwanego
przez analitykdw wzrostu o 513 tys. W tym, 411 tys. przypadio na
tymczasowe zatrudnienie w sektorze publicznym przy organizaciji
spisu powszechnego, a w sektorze prywatnym zatrudniono
zaledwie 41 tys. oséb, mniej niz oczekiwano. Stopa bezrobocia
wyniosta w maju 9,7% wobec 9,9% w kwietniu ponizej oczekiwan
na poziomie 9,8%, za sprawg spadku zasobow sity robocze;j.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Czerwiec 2010

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
14 czerwca 15 16 17 18
PL: Przetarg bonéw PL: CPI (V) PL: Przetarg obligacji PL: Pface i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemysfowa
skarbowych DE: Indeks ZEW (VI) EZ: Finalny HICP (V) CH: Decyzja SNB V)
PL: Podaz pienigdza (V) US: Ceny importu (V) US: Pozwolenia na budowe (V) US: CPI (V) PL: PPI (V)
PL: Bilans pfatniczy (IV) US: Indeks NY Fed (V) US: PPI (V) US: Wskazniki wyprzedzajace (V)
EZ: Produkcja przemystu (IV) | US: Przeptywy kapitatowe (IV) US: Produkcja przemystu (V) US: Philadelphia Fed (VI)
JP: Decyzja Banku Japonii US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (V)
21 22 23 24 25
PL: Przetarg bonéw PL: Inflacja bazowa (V) PL: Przetarg zamiany PL: Sprzedaz detaliczna (V) US: Finalny PKB (I kw.)
skarbowych PL: Wskazniki koniunktury (VI) EZ: Wstepny PMI - sektor PL: Bezrobocie (V) US: Finalny Michigan (V1)
DE: Indeks Ifo (VI) przetworczy (V) PL: Minutes RPP (V)
US: Sprzedaz doméw (V) EZ: Wstepny PMI - sektor ustug US: Zamowienia na dobra trwate (V)
US: Indeks cen doméw (V) (V)
US: Sprzedaz nowych doméw (V)
US: Posiedzenie Fed (VI)
28 29 30 1 lipca 2
PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja PL: PMI (VI) EZ: PPI (V)
skarbowych PL: Bilans pfatniczy (I kw.) EZ: Wstepny HICP (VI) EZ: PMI - sektor przetwérczy (VI) | US: Zatrudnienie poza
EZ: Podaz pienigdza (V) EZ: Indeks nastrojow US: Raport ADP (V) US: ISM - sektor przetwdrczy (VI) | rolnictwem (V1)

US: Bazowy PCE (V)

gospodarczych (V)
US: Raport Case/Shiller (IV)

US: Chicago PMI (V1)

US: Niezakoriczone transakcje
sprzedazy domow (V)

US: Stopa bezrobocia (V1)
US: Zamowienia w przemysle
(V1)

5

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

EZ: PMI - sektor ustug (VI)
EZ Sprzedaz detaliczna (V)

6
PL: Spotkanie RPP
US: ISM - sektor ustug (VI)

7
PL: Przetarg obligacji 2-letnich
EZ: Zrewidowany PKB (I kw.)

8
EZ: Spotkanie EBC - decyzja

9
US: Zapasy hurtowe (V)

12

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

13

PL: CPI (V)

PL: Bilans pfatniczy (V)
DE: Indeks ZEW (VII)
US: Bilans handlowy (V)

14

PL: Przetarg obligacji 5-letnich
PL: Podaz pienigdza

EZ: Produkcja przemystowa (V)
EZ: Finalny HICP (V1)

US: Ceny w imporcie (V1)
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US: Indeks NY Fed (VII)

US: PPI (VI)

US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (VII)

US: Produkcja przemystu (V1)
US: Philadelphia Fed (VII)
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US: CPI (V1)

US: Przeptywy kapitatowe (V)
US: Wstepny Michigan (VII)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2010 roku

| Il 11 \% V VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 25-26 23-24  30-31  27-28 2425  29-30 6 2324 2829 26-27 2324 21-22
Minutes RPP 21 19 18 22 20 22 20 20 21 20 22 21
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 14 152 150 15 14 15 13 13 14 13 15 14
Inflacja bazowa 21 - 22 22 21 22 20 20 21 20 22 21
Ceny producenta 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 28 23 24 23 26 24 - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 19 16 16 19 19 17 16 17 16 18 18 16
Bezrobocie 28 23 24 23 26 24 - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 29 - - - - - -
Bilans ptatniczy 15 12 12 13 17 16 13 11 - - - -
Podaz pienigdza 14 12 12 14 14 14 14 13 - - - -
Bilans NBP 7 5 5 7 7 7 7 6 - - - -
Wskazniki koniunktury 22 22 22 22 21 22 22 20 22 22 22 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczer i luty.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

maj09 cze09 lip09 sie09 wrz09 paz09 lis09 gru09 sty10 Iut10 mar10 kwi10 maj10 cze 10

PMI pkt. 425 430 465 482 482 488 524 524 510 524 525 525 522 528

Produkcja przemystowa % rlr -5,2 -4,5 4.4 0,1 -1,3 1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,9 8,9 94

Produkcja budowlano- %o | 03 05 107 110 57 27 99 32 153 247 109 61 46 14

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 24 2,1 57 52 25 2,1 6,3 72 2,5 0,1 8,7 -1,6 22 4.1
Stopa bezrobocia % 10,7 10,6 10,7 10,8 10,9 11 114 119 12,7 13,0 12,9 12,3 11,9 115

Ptace brutto w sektorze % i 38 20 39 30 33 2,0 23 6,5 0,5 29 4,8 3.2 4.4 38

przedsigbiorstw 2

gfzt;‘:j‘iri‘éi’i‘;‘fs‘g”sekmze %ok | 47 49 22 22 24 24 22 48 A4 A4 06 00 05 10
Eksport (w euro) % | 206 213 228 206 70 108 10 124 119 201 241 223 222 219
Import (w euro) % | 307 306 293 27,0 268 209 110 33 76 221 270 241 243 226
Bilans handlowy mhEUR| 26 279 445 420 50 185 288 645 205 233 514 400 -200  -400
Rachunek biezacy mhEUR| 405 232 776 116 250 342 1433 959 754 155 550 670 550  -600
Rachunek biezacy %PKB | 35 30 30 28 23 49 49 A6 -6 -8 20 20 21 22

Saldo budzetu mAPLN | 164 167 -150 156 215 240 244 238 -48 167 227 270 -324 -369

(narastajgco)
Saldo budzetu %planu | 689 700 632 658 903 1011 1026 1000 93 321 435 518 620 706
(narastajgco)
Inflacja (CP) %or | 36 35 36 37 34 31 33 35 35 29 26 24 23 22

Inflacja bazowa po wyt.

. o % % rir 2,8 2,7 29 29 29 29 2,8 2,6 24 2,2 2,0 19 1,7 1,6
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tir 37 4,1 28 22 1,6 2,0 1,9 2,1 0,2 2,4 2,6 0,5 1,5 0,3
Podaz pienigdza (M3) % tir 14,2 144 119 9,0 9,6 119 8,0 8,1 6,3 5,1 55 6,0 6,1 5,7
Zobowigzania % rir 15,7 15,9 13,0 10,7 10,9 13,5 10,3 9,8 75 6,8 6,2 6,9 72 6,7
Naleznosci % tir 293 268 233 19,8 18,6 14,9 134 8,6 54 30 22 38 5,0 5,1

USD/PLN PLN 323 322 305 290 28 28 279 283 28 293 287 28 324 336
EUR/PLN PLN 441 4,51 430 413 416 4,21 417 414 407 4,01 389 387 406 @ 4,07
Stopa referencyjna © % 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa ® % 525 500 500 500 500 500 5,00 500 500 500 500 500 500 @ 500
WIBOR 3M % 452 460 426 416 418 418 419 423 424 417 413 392 385 385

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,91 473 443 423 433 435 426 425 401 3,90 3,92 3,84 3,71 3,80
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,60 534 493 492 5,10 503 492 492 495 490 476 447 452 455
Rentownos¢ obligacji 5L % 585 583 5,55 5,53 5,74 5,65 5,64 567 558 5,51 527 510 5,26 5,25

Rentowno$¢ obligacji 10L % 630 634 619 608 618 615 614 621 612 609 571 55 574 575

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Czerwiec 2010

2007 2008 2009 2010 | 1Q09  2Q09  3Q09  4Q09  1Q10  2Q10  3Q10  4Q10
PKB mdPLN | 11767 12728 13426 14145 | 3137 3270 3319 3714 3274 3425 3498 3948
PKB %rr | 68 5.1 18 32 07 11 18 33 30 28 34 37
Popyt krajowy %rr | 87 56 10 35 46 23 43 09 22 31 38 47
Spozycie indywidualne %rr | 49 57 23 23 33 16 23 17 22 20 25 25
Nakady brutionadrodki g ) | 476 g 08 18 | 08 33 A4 A1 124 00 60 65
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 10,7 3,6 -3,.2 8,4 -10,0 6,7 -1,3 55 9,4 9,4 8,5 58
Produkcja budowlano- %ok | 164 100 46 22 31 05 90 48 167 39 62 128
montazowa
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 7,6 50 2,7 2,7 1,0 1,0 3,6 47 0,3 -0,8 3,3 6,9
Stopa bezrobocia @ % 112 95 19 M5 | 111 106 109 119 129 M5 1M1 115
Ptace realne brutto w
oo pmedsetorsty P | 68 6,1 11 13 32 02 05 05 02 09 16 27
Zatrudnienie w sekiorze %ir | 46 48 42 06 0.1 40 48 20 3 05 14 19
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %k | 134 142 474 162 | 222 238 201 0.1 186 221 150 100
Import (w euro) %er | 195 172 254 185 | 282 322 218 121 189 236 170 150
Bilans handiowy mNEUR | -12369 17724 3183  -6039 | -744 513 812 1114 952  -1000 -1460 -2627
Rachunek biezacy mNEUR | -14606 -18302 5005 -6915 | -30 1088 -1159 2728 -1158 -1820 -1560 -2377
Rachunek biezacy %PKB | 47 51 16 49 | 40 30 22 46 49 20 21 -9
Wynik general government % PKB -1,9 -3,7 11 6,7 - - -
Inflacia (CP!) %rr | 25 42 35 25 33 37 35 33 30 23 22 26
Inflacja (CPI) ° %rr | 40 33 35 27 36 35 34 35 26 22 24 27
Inflacja bazowa po wyk % | 10 23 27 18 23 27 29 28 22 17 16 18
cen zywnosci i energii
Ceny produkeji (PPI) %rr | 20 22 33 06 49 42 22 2,0 16 05 2,0 17
Podaz pieniadza (M3) 2 %k | 134 186 8.1 6.2 175 144 96 8,1 55 57 66 6.2
Zobowiazania » %er | 145 206 9.8 6,1 194 159 109 98 6.2 6.7 6.8 6,1
Naleznosci 2 %er | 299 360 86 8.2 35 268 186 86 22 5,1 6.9 82
USDIPLN PLIN | 277 241 312 300 | 345 327 294 283 288 316 324 312
EUR/PLN PLN | 378 352 433 304 | 450 445 420 417 399 400 39 381
Stopa referencyjna 2 % 5,00 5,00 3,50 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75
Stopa lombardowa 2 % 650 650 500 525 | 525 500 500 500 500 500 500 52
WIBOR 3M % 473 636 442 398 | 48 444 420 420 418 38 38 403
Rentownos¢ bonow 52yg. % 469 626 454 398 | 475 481 433 429 394 378 400 420
Rentownos¢ obligacj 2L % 523 622 517 467 | 526 546 498 496 487 451 450 480
Rentownoé¢ obligacj 5L % 552 615 565 530 | 55 58 561 566 546 52 520 535
Rentownos¢ obligacji 10L % 556 606 611 575 | 58 627 615 617 597 568 565 570

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

& warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.06.2010 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga - Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20 tel. 071 370 25 87
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40 fax 071 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

V13l Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group
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