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m Rola programu skupu aktywéw przez NBP (program QE) wychodzi poza
wasko rozumiane ramy polityki pienieznej. Spodziewamy sie, ze QE
znacznie utatwi realizacje pakietu fiskalnego i finansowanie potrzeb
pozyczkowych.
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m Brak wyraznych limitéw w ramach QE w potgczeniu z gotowoscig banku
centralnego do kupowania duzych ilosci aktywdéw jest interesujgca
mieszankg. Przede wszystkim daje to NBP duzg elastycznos¢ i pozwala
wchodzi¢ na rynek gdy jest to niezbedne, lecz unika¢ skupu aktywéw gdy
popyt ze strony innych uczestnikow rynku jest wystarczajacy.

m Z tego powodu spodziewamy sie, ze obecnos¢ NBP nie bedzie prowadzita
do znacznego spadku rentownosci, lecz bedzie dziatata jako czynnik
stabilizujgcy i ograniczajagcy od goéry mozliwy zakres ich wahan.
Oznaczatoby to, ze polski program skupu aktywéw moze de facto sta¢ sie
Lhybrydg” QE oraz nieoficjalnego vyield curve control (bez ogtaszania
docelowego poziomu rentownosci).

m W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze w ramach QE NBP moze kupi¢
okoto 70 mld zt obligaciji.

m Wzrost bilansu NBP wraz ze spadkiem stopy rezerwy obowigzkowej
sugeruje, ze nadptynno$¢ sektora bankowego moze wzrosng¢ do 170-180
mld zt. W zwigzku z tym pojawiajg sie pytania o sposoéb sterylizacji tych
Srodkow.

m Gdyby ,szeroka” podaz pienigdza znacznie wyhamowata pomimo
programu skupu aktywoéw, mogtoby to oznacza¢, ze QE nie wystarcza do
ustabilizowania sytuacji gospodarczej. W takiej sytuacji konieczne bytoby
dostosowanie zaréwno instrumentéow polityki pienieznej, jak i pakietu
fiskalnego.
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Hybryda QE
W odpowiedzi na wybuch pandemii w marcu NBP ogtosit liste dziatan
majgcych wspiera¢ gospodarke. Wprowadzone zmiany skutecznie
pokrywajg cate spektrum dziatah banku centralnego poczawszy od
najbardziej konwencjonalnych (stopy procentowe), az po
niekonwencjonalne. W ponizszym raporcie przyglgdamy sie programowi
skupu aktywow, powszechnie uznanemu za polskg wersje QE.
Co wiemy o nowym programie QE?
Formalnie NBP ogtosit, ze bedzie kupowat obligacje skarbowe na rynku
wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku (SOMO).
Poniewaz jednak polski sektor bankowy cechuje strukturalna nadptynnos¢,
a bank centralny musi i tak regularnie wchtania¢ z rynku 70-90 mid zt
(wykres 1), dalszy wzrost strukturalnej nadptynnosci raczej nie jest celem
samym w sobie. Przypuszczamy wiec, ze NBP zdecydowat sie
przeprowadza¢ operacje zakupu aktywéw w ramach SOMO, gdyz
instrument ten (w przeciwienstwie do QE) zostat wczes$niej uwzgledniony w
.Zatozeniach polityki pienieznej”. Pozwolito to na unikniecie ewentualnych
kontrowersji zwigzanych z QE, ktére mogtyby opdézni¢ wdrozenie
niezbednych dziatah. Z punktu widzenia jakichkolwiek praktycznych
rozwazan roznica miedzy programem QE a programem SOMO jest w
obecnych warunkach na tyle niewielka, ze mozna jg pomingc.
Wykres 1. Nadptynnos¢ sektora bankowego utrzymuje sie wysokim Wykres 2. Bilans NBP pozostaje relatywnie niewielki, wzrost aktywow o
poziomie 3-4% PKB kilka procent PKB na skutek QE tego nie zmieni
mid PLN Podstawowe operacje otwartego rynku % PKB Aktywa bankow centralnych % PKB
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy Zrédto: Haver, Citi Handlowy

Polski program QE moze mie¢ bardziej ambitny cel niz tylko ztagodzenie
polityki pienieznej. Biorgc pod uwage, ze podstawowa stopa procentowa w
Polsce jest stosunkowo wysoka i wynosi 1,00%, nadal istnieje przestrzen
dla konwencjonalnych dziatah polityki monetarnej. Niemniej bank centralny
rozpoczat program skupu aktywoéw jeszcze przed wykorzystaniem tej
przestrzeni. Co wiecej, zapowiedz programu QE poprzedzita bezposrednio
ogtoszenie pakietu fiskalnego, a sama ,Tarcza antykryzysowa”
uwzgledniata w sobie okoto 70 mld dziatan banku centralnego. Z tego
wzgledu mozna przypuszczaé, ze waznym celem programu QE jest
umozliwienie wprowadzenia w zycie koniecznych dziatan fiskalnych, a
przede wszystkim umozliwienie bezproblemowego sfinansowania potrzeb
pozyczkowych. Wedtug naszych szacunkow ubytek dochodéw oraz
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zwiekszone wydatki budzetowe przyczynig sie w tym roku do wzrostu
deficytu fiskalnego przynajmniej do 7,5% PKB i wzrostu potrzeb
pozyczkowych o okoto 6% PKB. Bez udziatu NBP realizacja pakietu
ratunkowego dla gospodarki bytaby albo niemozliwa albo wigzataby sie z
gwattownym wzrostem rentownosci. (Z kolei bez skutecznego wsparcia
fiskalnego, szok PKB stanowitby dtugotrwate zagrozenie dla realizacji celu
inflacyjnego).

NBP nie opublikowat zadnego szczegdtowego dokumentu opisujgcego
strukture programu QE, ale kilka spraw zwraca naszg uwage:

m Nie ogloszono zadnego Ilimitu - Uderzajgcg cechg polskiego
programu QE i odrdézniajgca go od programéw innych bankéw
centralnych jest to, ze NBP nie oglosit Zzadnego celu/limitu
miesiecznych zakupéw aktywoéw. Oczywiscie moze to by¢ efekt
szybkiego tempa prac nad programem QE, ktéry nie pozwolit na
dokonanie niezbednych analiz. Moze to by¢ jednak réwniez sygnat, ze
NBP nie chce zobowigzywa¢ sig¢ z gory do zadnych konkretnych kwot, a
rzeczywiste wielkosci zakupdéw bedg co miesigc dostosowywane do
skali emisji obligacji Skarbu Panstwa. Byloby to zgodne z traktowaniem
QE gtéwnie jako instrumentu majgcego utatwia¢ wdrazaniem programu
fiskalnego.

m NBP gotowy do znacznych zakupow - Operacje NBP na rynku
wtérnym sg przeprowadzane w formie przetargéow, na ktérych bank
centralny nabywa obligacje rzgdowe od bankéw komercyjnych. W
marcu NBP zorganizowat trzy przetargi, na ktérych zakupit obligacje za
taczng kwote 19 mid PLN, czyli ~ 0,8% PKB. Oznacza to, ze w jednym
miesigcu NBP nabyt od bankéw réwnowartos¢ podazy obligacji z okoto
trzech przetargébw MF. Jest to znaczna kwota wskazujgca, ze w razie
potrzeby NBP jest gotowy na duze zakupy aktywoéw.

m Sila stabilizujgca, a nie kluczowy czynnik napedzajacy rynek - Brak
wyraznych limitbw w ramach QE w potaczeniu z gotowoscig banku
centralnego do kupowania duzych ilosci aktywéw jest interesujacg
mieszankg. Przede wszystkim daje to NBP duzg elastyczno$¢ i pozwala
wchodzi¢ na rynek gdy jest to niezbedne, lecz unika¢ skupéw gdy popyt
ze strony innych uczestnikdédw rynku jest wystarczajacy. W praktyce
oznacza to, ze w przeciwienstwie do programéw EBC, dziatania NBP
raczej nie doprowadzg do ,niedoboru” obligacji na rynku. Banki
komercyjne bedg absorbowaé z rynku tyle obligacji ile ich polityka
inwestycyjna i biezacy ,apetyt” na obligacje przewiduje, a nadwyzka
ponad te kwote zostanie przejeta przez NBP. Jezeli nasza interpretacja
jest stuszna, oznacza to, ze bank centralny nie bedzie aktywnie na
rynku obniza¢ rentownosci, lecz raczej bedzie stabilizowat rynek
ograniczajgc mozliwos¢ ich wzrostu. Oznaczatoby to, ze polski program
skupu aktywoéw moze de facto sta¢ sie ,hybryda” QE oraz nieoficjalnego
yield curve control (bez ogtaszania docelowego poziomu rentownosci).

Innymi stowy, ile aktywdéw ostatecznie kupi NBP, moze zaleze¢ od
nastrojow rynkowych. Jesli lokalne banki ptynnie wchiong rosngcg podaz
obligacji, zakupy w banku centralnym pozostang stosunkowo niewielkie.
Gdyby popyt okazat sie bardzo maty, NBP mogtby potencjalnie kupi¢
obligacje réwnowarte dodatkowym potrzebom pozyczkowym MF. W
naszym bazowym scenariuszu szacujemy, ze ze wzgledu na niedobér
przychodoéw i poluzowanie podatkéw dodatkowe potrzeby pozyczkowe
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brutto mogg wynies¢ 130 mid PLN. Biorgc pod uwage spadek rezerwy
obowigzkowej (~ 40 mld zt ptynnosci, ktéra ma zostaé uwolniona w maiju),
sektor bankowy moze wchtong¢ znaczng czes¢ nowej podazy, ale
prawdopodobnie mniej niz potowe. Jako bazowy scenariusz zaktadamy,
ze program QE pochtonie okoto 70 mid PLN lub 3% PKB nowej emisji.
Jedng z konsekwencji programu QE moze by¢ zmiana struktury portfeli
instytucji finansowych - prawdopodobnie banki bedg kupowaé wiecej
papierow krétkoterminowych, w tym bondéw skarbowych i obligacji
krétkoterminowych, podczas gdy NBP moze kupowaé wiecej Srednio- i
diugoterminowych obligacji rzagdowych (gtéwnie 5 i 10 lat).

Tabela 1. W marcu NBP kupit obligacje statokuponowe... Wykres 3. ... o wartosci 19 mid zt
Zakupy obligacii Pgdekzu Nig:o Srodnia mid zt Zakup obligacji przez NBP midzt
Data Obligacje {mid PLN) rentownos¢ (%) 15 20
PS0422 1472 1.05
19-Mar DS0725 457 1.73 115
DS1029 730 1.97 10 |
PS0422 5539 1
23-Mar PS0424 60 1.21 110
DS0727 20 1.81 |
PS0422 248 0.82 5 {5
DS0725 63 1.23
26-Mar DS0726 5033 1.44
DS0727 165 1.65 0 0
WS0428 200 1.77 19-mar 23-mar 26-mar
| |
D$1029 5000 177 e e 050127 Ws04zs
D S1029 tacznie (prawa 0$)

Zrédto: PAP, Citi Handlowy. NBP planuje dwie aukcje w kwietniu — 16.04. oraz ~ Zrédto: PAP, Citi Handlowy

29.04.

Potencjalnym wyzwaniem dla programu QE mogtaby by¢ nieche¢ bankow
do sprzedazy obligacji na duzg skale. Chociaz na poczagtku byt to problem,
prawdopodobnie zostat on juz rozwigzany w zwigzku z podpisaniem przez
MF umowy, dajacej BGK prawo kupowania obligacji poza regularnymi
przetargami. Dzieki temu BGK moze kupowaé obligacje bezposrednio od
Ministerstwa Finanséw i oferowaé¢ je NBP, umozliwiajgc ptynne dziatanie
QE

Jak dziata QE?

Operacje zakupu obligacji przez NBP mogg mie¢ istotny wptyw na bilanse
instytucji monetarnych. Aby kupi¢ papiery skarbowe bank centralny tworzy
nowe rezerwy, ktérymi ptaci za obligacje. W rezultacie w bilansie NBP
obligacje rzagdowe sg dodawane po stronie aktywnej bilansu, a po stronie
pasywnej zwieksza sie kwota nowo stworzonych rezerw. W przypadku
bankéw komercyjnych zmienia sie struktura aktywéw — wartos¢ obligacji
skarbowych w aktywach banku zmniejsza sie, a jednoczesnie o te sama
kwote rosnie pozycja rezerw (przechowywanych na rachunku na rachunku
w banku centralnym). W rezultacie po zakonczeniu tych operacji banki
beda posiadac¢ wieksze od pozgdanych poziomy rezerw, co moze sprawic,
ze bedg chcialy je zamieni¢ na inne aktywa, najprawdopodobniej
krétkoterminowe papiery skarbowe.

Nawet jes$li bank wykorzystuje ,nowe” rezerwy do zakupu nowych aktywoéw,
nie obniza to ogdlnej kwoty rezerw w sektorze bankowym, poniewaz
rezerwy po prostu ,podrézujg” miedzy rachunkami réznych bankoéw, ale
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pozostajg w systemie. Oznacza to, ze w efekcie QE nadwyzka ptynnosci
sektora bankowego trwale wzrosnie z juz i tak wysokiego poziomu.
Zaktadajgc, ze operacje NBP mogtyby stworzyé w tym roku 70 mid zt
rezerw i dodajgc do tego 40 mld nowej ptynnosci z powodu obnizenia RRR,
spowodowatoby to wzrost nadwyzki ptynnosci do okoto 180 mld zt (wobec
70 mid zt obecnie).

Rodzi to pytanie, w jaki sposéb NBP planuje sterylizowaé nowg ptynnosé
aby unikng¢ zatamania krétkoterminowych stép procentowych i deprecjaciji
walut. Jedna z mozliwych opcji przewiduje, ze banki wykorzystajg po
prostu cotygodniowe przetargi bondéw pienieznych, aby pozostawi¢
dodatkowg ptynnos¢ w banku centralnym. Alternatywg bytoby, gdyby NBP
zdecydowat sie oferowac¢ depozyty terminowe w celu sterylizacji programu
QE. Chociaz pula nadwyzki ptynnosci ma znacznie wzrosng¢, ponoszony
przez NBP koszt sterylizacji tych kwot moze by¢ nadal ograniczony dzigki
obnizeniu stopy referencyjnej o 50 pb w marcu i prawdopodobnym
dodatkowym obnizkom stép w przysziosci. Przy stopie referencyjnej
wynoszgcej 1% koszt sterylizacji moze osiggng¢ 1,8 mid zt vs.
prawdopodobnie 1,2 mid zt w 2019 r. (kiedy stopa referencyjna wyniosta
1,5%). Dodatkowo koszty te mogg by¢ w duzej mierze zréwnowazone
przez dochody NBP z kuponéw obligacji zakupionych w ramach QE. Biorgc
to pod uwage uwazamy, ze kwestie zysku NBP nie stang na
przeszkodzie realizacji programu QE w 2020 roku.

Co prawda QE moze skutecznie utatwi¢ finansowanie potrzeb
pozyczkowych, jednak na tym etapie mniej oczywisty jest wptyw tego
programu na ogélny poziom aktywnosci gospodarczej. Z tego wzgledu
naszym zdaniem w kolejnych miesigcach kluczowe bedzie Sledzenie zmian
,Szerokiej]” podazy pienigdza (M3). Podaz pienigdza M3 powstaje lub jest
,Niszczona” w wyniku transakcji miedzy bankami a sektorem prywatnym.
Jesli podaz pienigdza M3 gwattownie wyhamuje pomimo duzego
wzrostu rezerw, moze to oznacza¢, ze QE nie wystarcza jako
narzedzie polityki pienieznej do wspierania gospodarki. W takim
przypadku konieczne mogtoby by¢ dostosowanie zarowno narzedzi
monetarnych, jak i fiskalnego pakietu stymulacyjnego.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatdow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie poglgdowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wpltyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig
gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposoéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych
wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spdtkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakltadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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