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Na koniec IV kw. 2014 r. spodziewamy sie spadku rentownosci polskich
obligacji skarbowych w sektorze 2-letnim do 1,80%, w 5-letnim do 2,20% i
10-letnim do 2,90%. Tym samym zaktadamy wystromienie krzywej
dochodowosci. Zaréwno krotki jak i dtugi koniec krzywej wzmacnia¢ bedq
oczekiwania na gtebsze obnizki stop procentowych, wciqz stabe dane
makroekonomiczne w Europie, a takze utrzymujgca sie w Polsce deflacja.

W przypadku rynku Treasuries dostrzegamy potencjat do wzrostu
rentownosci (w sektorze 10-letnim do 2,60%) na skutek zapowiadanej przez
Fed normalizacji polityki pienieznej. Nie spodziewamy sie jednak, aby
spadki cen amerykanskich obligacji negatywnie wptywaty na polski rynek
dtugu. Z drugiej strony wierzymy bowiem w pozytywny wptyw
potencjalnego wsparcia monetarnego ze strony EBC i rosngcego
prawdopodobienstwa skupu obligacji skarbowych w strefie euro. W efekcie
naszym zdaniem rentowno$¢ niemieckich Bundéw powinna na koniec 2014
r. nieznacznie spas¢ w okolice 0,95%.

RYNEK WALUTOWY

Na koniec IV kw. 2014 r. spodziewamy sie ostabienia euro wobec dolara
(1,23) oraz ztotego wobec euro (4,26). Nasze prognozy wynikajq ze
wskazan naszych modeli ekonometrycznych oraz nastepujgcych zatozen
dodatkowych:

- zakonczenie QE3 oraz perspektywa podwyzek stép w USA na tle
oczekiwan dalszego luzowania ilosciowego polityki monetarnej przez EBC
powinno umacnia¢ dolara wobec euro;

- w przypadku ztotego negatywne oddziatywania oczekiwan zacie$niania
polityki monetarnej w USA, spowalniajqcej gospodarki Chin oraz obnizek
stop w Polsce powinny przewaza¢ nad potencjalnie pozytywnym dla
ztotego wptywem dalszego luzowania ilo$ciowego w strefie euro (bardziej
prawdopodobny przeptyw srodkow wygenerowanych przez EBC do USA a
nie na rynki wschodzqce).

RYNEK AKCJI

Solidne tempo wzrostu gospodarczego, perspektywa poprawy zyskow
spotek i niskie rynkowe stopy procentowe tworzq korzystne tto dla polskich
akcji. Uwazamy jednak, ze we wrze$niu rynek zdyskontowat wiele
pozytywnych czynnikéw, co bedzie go powstrzymywato przed dalszymi
wzrostami w perspektywie konca roku.

Normalizacja polityki pienieznej w USA pozostaje najwiekszym wyzwaniem
stojgcym przed rynkami wschodzqcymi. Sqdzimy jednak, ze Rezerwa
Federalna roztozy ten proces na dtugi czas i zakonczy cykl podwyzek na
poziomie znaczgco ponizej przedkryzysowego. Spadek ptynnosci na
Swiatowych rynkach finansowych spowodowany zakonczeniem QE przez
Fed zostanie w czeSci zneutralizowany przez Bank Japonii i EBC, co da
krajom rozwijajgcym sie wiecej czasu na dostosowanie.

Cieniem na $wiatowych rynkach ktas¢ sie bedzie trudna sytuacja
geopolityczna i obawy o spowolnienie w Chinach. Prognozujemy, ze indeks
WIG zakonczy rok na poziomie 55 tys. pkt.
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o W Il kw. 2014 r. doszto do gwattownego spadku rentownosci obligacji
skarbowych w Polsce i w Europie. Naszym zdaniem byt to efekt:
silniejszego od prognoz rynkowych spadku inflacji w Europie i w Polsce,
sygnalizowanego przez wskazniki wyprzedzajgce spowolnienia dynamiki
wzrostu gospodarczego, a takze oczekiwan rynkowych na wdrozenie QE
w strefie euro. Dodatkowo krajowy rynek wzmocnity oczekiwania na
obnizki stop procentowych przez NBP - pod koniec wrze$nia rynek FRA
wycenit spadek stop procentowych w Polsce w 2014 r. o prawie 100 pb;

o Nasze modele ekonometryczne sygnalizujg na koniec IV kw. 2014 r.
spadek rentownosci obligacji skarbowych w sektorze 2-letnim do 1,80%,
5-letnim do 2,20% i 10-letnim do 2,90%. Tym samym zaktadamy, ze w
najblizszych miesigcach nastgpi wystromienie sie krzywej
dochodowosci. Na koniec 2015 r. spodziewamy sie wzrostu rentownosci
w sektorze 2 lat do 2,10%, 5 lat do 2,70%, a 10 lat do 3,40%;

o W przypadku rynku amerykanskich Treasuries dostrzegamy potencjat do
wzrostu rentownosci w tym roku. Nasze modele wskazujq, ze na koniec
IV kw. 2014 r. kwotowania w sektorze 10-letnim wzrosnq do
odpowiednio: 2,60%, a na koniec 2015 r. do 3,15%. Z drugiej strony
spekulacje dotyczqce QE w strefie euro nie pozwolg na wzrost
rentownosci niemieckich Bund-ow. W sektorze 10-letnim spodziewamy
sie ich stabilizacji blisko poziomu 1,00%, a przejsciowo nawet 0,9%. W
efekcie prawdopodobne jest dalsze rozszerzenie sie juz i tak historycznie
wysokiego spreadu pomiedzy UST a Bundem 10Y powyzej 160 pb.
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W Il kw. 2014 r. RPP zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie zmienita stop
procentowych. Stabilizacja w polityce pienieznej skutkowata utrzymaniem sie
WIBOR3M przez wiekszq cze$¢ kwartatu w okolicach 2,65-2,70%. Dopiero
wrze$Sniowe wypowiedzi cztonkdéw Rady jednoznacznie zapowiadajgce obnizke
stop procentowych na poczqgtku IV kw. doprowadzity do spadku stawek
depozytéw ponizej stopy referencyjnej NBP - dla 3M w okolice 2,28%.

Mimo, ze bank centralny nie zdecydowat sie na zmiane polityki pienieznej, to

jednak wyraznie w kolejnych miesigcach modyfikowat swoje nastawienie. Juz w

lipcu RPP zdecydowata o usunieciu z komunikatu tzw. forward guidance,

zgodnie z ktorym stopy procentowe miaty byc utrzymywane bez zmian do

konca Il kw. 2014 r. Miato to Radzie stworzy¢ przestrzen do ewentualnego

poluzowania polityki pienieznej. Ponadto juz wowczas pierwsi cztonkowie RPP .
zaczeli sygnalizowag, ze dopuszczajq mozliwosé redukcji stop procentowych w Rynek zdyskontowat blisko
tym roku. Pod wptywem publikowanych stabszych danych cztery obnizki stop
makroekonomicznych na rynku oczekiwania w odniesieniu do przysztych procentowych w Polsce.
decyzji banku centralnego zaczety przesuwac sie w kierunku gtebszych cie¢, a

pod koniec wrze$nia rynek FRA wyceniat petne trzy obnizki o 75 pb w IV kw.

2014 r. i wiekszq cze$¢ czwartej. Dla poréwnania w poprzednim raporcie

kwartalnym przyjeliSmy zatozenie, ze rynek bedzie dyskontowac jedynie dwie

obnizki tgcznie o 50 pb.

W sektorze bankowym znaczqco spadta nadptynnos¢, mierzona wartosciq
emisji bondw pienieznych NBP. W okresie od grudnia 2013 r.

do sierpnia 2014 r. ich $redni dzienny stan obnizyt sie o ponad 20 mld PLN w
okolice 105 mld PLN. W naszej ocenie najwiekszy wptyw na wspomniany
spadek ptynnos$ci miat wzrost warto$ci pienigdza gotowkowego w obiegu.
Mimo wspomnianych zmian ptynnos$ci stawka POLONIA ksztattowata sie

w Il kw. 2014 r. $rednio 3 pb ponizej stopy referencyjnej NBP (dla poréwnania
w Il kw. byta o zaledwie 2 pb nizsza).

Naptywajgce stabe dane makroekonomiczne ze strefy euro wymusity na EBC

kolejne dostosowanie w polityce pienieznej. Na posiedzeniu decyzyjnym we

wrze$niu bank centralny zdecydowat sie na kolejng obnizke stop procentowych

0 10 pb (refinansowej do 0,05% i depozytowej do minus 0,20%), a takze od

pazdziernika na skup ABS-6w. Zgodnie z wczesniejszq decyzjq przeprowadzona Stabsze dane

18 wrze$nia zostata operacja TLTRO, jednak jej skala okazata sie duzo mniejsza makroekonomiczne
niz oczekiwonig rynkowe '(83 mlq EUR wobec spodziewgngch oko’rq 140 mld wymusity ekspansje
EUR). Wszystkie wspomniane dziatania spowodowaty, ze ostatecznie stawka t trefi
LIBOR3M EUR okazata sie o prawie 10 pb nizsza od naszych prognoz. monetarnq w stretie euro.
W Stanach Zjednoczonych Fed, zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami,

konsekwentnie na kolejnych posiedzeniach ograniczat warto$¢ programu skupu

obligacji skarbowych i ABS-6w. Na koniec Ill kw. 2014 r. Quantitative easing

ograniczono do 15 mld USD miesiecznie. W przypadku rynku pienieznego

zmiany polityki pienieznej nie miaty wptywu na wysokosc¢ stawek

depozytowych, ktore stabilizowaty sie blisko naszych prognoz.

Tabela 1 Zmiany notowan na rynku pienieznym (%, stan na koniec okresu)

Srednia: 2003-08 | 4q13 | 2q14 | 3q14 | 4q14P | 1q15P | 2q15P | 4q15P
POLONIA ($r. w kwartale) - 2,41 2,48 2,47 1,95 1,95 1,95 1,95
Stopa referencyjna NBP* 515 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
WIBOR3M 542 2,68 2,68 2,28 2,10 2,10 2,10 2,10
LIBOR3M USD 3,30 0,24 0,23 0,24 0,25 0,25 0,30 1,05
LIBOR3M EUR 3,14 0,28 0,18 0,06 0,05 0,10 0,15 0,15

fprognoza stopy referencyjnej NBP - Departament Analiz Ekonomicznych PKO Banku Polskiego;
Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.09)
1 pazdziernika 2014 Strona 4/53



KWARTALNIK RYNKOWY ﬁl

Rynek Stopy Procentowej K Polsk
Bank Polski

Tak jak oczekiwaliSmy, na rynkach bazowych stopniowa ,normalizacja” polityki
pienieznej przez Fed, a takze utrzymujgce sie ozywienie gospodarcze w Stanach
Zjednoczonych prowadzity do wzrostu rentownos$ci amerykanskich obligacji
skarbowych. W efekcie w sektorach 2Y i 5Y znalazty sie one 10-15 pb powyzej
poziomow z konca Il kw. 2014 r. i jednocze$nie uksztattowaty sie bardzo blisko
naszych prognoz z ostatniego raportu kwartalnego (na krotkim koncu krzywej
nawet okazaty sie nieco wyzsze). Jednym z gtéwnych czynnikow wspierajgcych .
wspomniane gmigng byty gubliko{/vanéJ oczgkiwangijo cz’rognkéw FOMg dotqucz%ce Fed przygotowuje sig do
ksztattowania sie stopy rezerwy federalnej w kolejnych latach. Jak podat we normalizacji polityki
wrze$niu Fed, wedtug mediany oczekiwan podstawowa stopa procentowa ma pieniezne;j.

wzrosng¢ w 2015 r. do 1,35%, w 2016 r. do 2,85% i w 2017 r. do 3,75%. Te

pozytywne oceny stanu amerykanskiej gospodarki wspierane byty przez dane

makroekonomiczne, potwierdzajqce trwato$¢ ozywienia gospodarczego w USA.

W Swietle wspomnianej przeceny aktywow amerykanskich zaskakujgco
odporne okazaty sie rynki europejski oraz panstw wschodzqcych.

W Il kw. 2014 r. rentowno$ci papierow dtuznych w Europie gwattownie spadty
(w przypadku 10-letnich Bundow az o 20-30 pb). W naszej ocenie byta to
reakcja na poluzowanie polityki pienieznej przez EBC, spekulacje dotyczgce
wdrozenia programu skupu obligacji skarbowych w strefie euro (na wzor
programu realizowanego w Stanach Zjednoczonych), a takze publikowane
stabsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w strefie euro. W efekcie we
wrze$niu rentownosci obligacji w Europie ustanawiaty kolejne historyczne

Spekulacje dotyczqce QE w

minima. W przypadku 10-letnich Bundow kwotowania na kréotko spadty w Europie determinujg spadki
okolice 0,83%. Dla poréwnania w ostatnim raporcie kwartalnym zaktadaliSmy, rentownos$ci w Europie do
ze rentownosci wzrosng do 1,40%, przy jednoczesnym wzroS$cie spreadu historycznych minimow.

pomiedzy rentownos$ciami UST a Bunda 10Y o 10 pb., mimo ze juz wowczas
byty one na historycznie wysokich poziomach. Warto zwréci¢ tez uwage na
fakt, ze od momentu ogtoszenia przez bank centralny niestandardowych
programoéw wsparcia rentownosci wiekszosci 2-letnich obligacji skarbowych
panstw strefy euro spadty ponizej zera.

Tak silne rozkorelowanie sie rynkdéw amerykanskiego i europejskiego
skutkowato gwattownym wzrostem spreadu. W sektorze 10-letnim roznica
pomiedzy UST i Bundem wzrosta do 155 pb (+30 pb), co byto najwyzszym
poziomem od momentu utworzenia unii walutowej w Europie.

Fakt podjecia przez EBC decyzji o poluzowaniu polityki pienieznej i zapowiedzi
skupu aktywow doprowadzity do silnego spadku premii za ryzyko kredytowe.
W efekcie rentownosci obligacji skarbowych irlandzkich, hiszpanskich i
wtoskich kontynuowaty trend spadkowy, osiggajgc poziomy znacznie nizsze niz
odpowiedniki amerykanskie.

Tabela 2 Zmiany notowan na rynkach bazowych (%, stan na koniec okresu)

Srednia: 2003-08 | 4q13 2q14 3q14 | 4q14P | 1q15P | 2q15P | 4q15P

Schatz 2Y 3,54 0,22 0,03 -0,08 | -0,05 0,00 0,00 0,10
Bund 5Y 3,84 0,84 0,35 0,15 0,20 0,25 0,25 0,40
Bund 10Y 4,27 1,85 1,25 0,94 0,95 1,00 1,00 1,30

US Treasury 2Y 3,16 0,35 0,46 0,56 0,70 0,75 0,90 1,25
US Treasury 5Y 3,72 1,59 1,64 1,77 1,85 1,90 2,00 2,25
US Treasury 10Y 4,58 2,89 2,53 2,49 2,60 2,70 2,90 3,15
CDS GER 10Y (pb) - 25 20 20 20 20 20 20

Zrédto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.09)
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Na polskim rynku stopy procentowej w catym Il kw. 2014 r. obserwowaliSmy

gwattowne spadki rentownosci obligacji skarbowych, ktére byty kontynuacjq

tendencji rozpoczetej w kwietniu tego roku. Przyczyn umocnienia notowan

upatrujemy we: wspomnianych spadkach rentowno$ci papierow skarbowych w

Europie, duzo silniejszym od oczekiwan rynkowych spadku dynamiki inflacji

(nawet w skrajnie pesymistycznych prognozach ekonomisci nie zaktadali Spadki rentownosci w
deflacji w Polsce), a takze nasilajgcych sie oczekiwaniach na obnizki stop Europie i oczekiwania na
prqcentowgch w Polsce. Podobnie jak rgpek, zok%adol|smg.mn|ej gwa’rtgvyne obnizki stop w Polsce
zmiany otoczenia rynkowego, co w efekcie spowodowato, ze rentownosci
polskich obligacji skarbowych konczyty kwartat znacznie nizej od naszych podtrzymywaty hosse na
prognoz. rynku polskiego dtugu.

Negatywny sentyment wsrdd polskich przedsiebiorcow, wzmacniajgcy
jednocze$nie wyceny polskiego dtugu, nasilit sie dodatkowo przez natozenie w
sierpniu przez Rosje dodatkowych sankcji obejmujgcych produkty rolno-
spozywcze. W Polsce rozbudzito to obawy przed silniejszym spadkiem cen
(gtebszq deflacjq) i gtebszym spowolnieniem tempa wzrostu PKB

w Il 1l kw. tego roku.

Efektem utrzymujqcej sie hossy na polskim rynku obligacji skarbowych byto
ustanowienie kolejnych historycznych minimow na catej dtugosci krzywej, ktore
okazaty sie nawet wyraznie nizsze od poziomow notowanych w maju 2013 r. |
tak przyktadowo 2-letnia obligacja (PS1016) wyceniana byta przez rynek na
1,88%, 5-letnie (DS1019) w okolicach 2,23%, a 10-letnia (DS0725)

na poziomie 2,90%.

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wyzsze wyceny obligacji skarbowych
byta wysoka realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych (Ministerstwo
Finansow zaczeto od wrze$nia prefinansowac przysztoroczne potrzeby), lipcowy
wykup obligacji OK0714, a takze znaczne ograniczenie podazy papierow
skarbowych na rynku pierwotnym (w sierpniu aukcje nie byty organizowane).
Przy tak sprzyjajqgcej sytuacji na rynku pierwotnym spadek zaangazowania
inwestorow zagranicznych w polskie obligacje miat drugorzedne znaczenie
(stan portfeli utrzymat sie na poziomie z grudnia).

W drugiej potowie Il kw. 2014 r. ocena wiarygodnos$ci kredytowej Polski na
rynku kontraktow CDS pogorszyta sie w zwigzku z obawami o wzrost napiecia
geopolitycznego w regionie na skutek konfliktu pomiedzy Rosjg a Ukraing.

Notowania kontraktow w sektorze 5-letnim pod koniec kwartatu wzrosty w Kontrakty CDS 5Y dla Polski
okolice 65 pb. W podobnym okresie rozszerzyty sie rowniez asset swap wyraznie wzrosty w zwigzku
spready, osiggajgc w sektorze 10-letnim na krétko tegoroczne maksymalne z zaostrzajgcym sie

poziomie blisko 32 pb. Poza samym wzrostem ryzyka kredytowego za
rozszerzeniem sie ASW przemawiaty takze rozbudzone oczekiwania na obnizki
stop procentowych w Polsce.

konfliktem na Ukrainie.

Tabela 3 Zmiany notowan na rynku papieréw skarbowych i instrumentow
pochodnych (%, stan na koniec okresu)

Srednia: 2003-08 | 4q13 2q14 3q14 | 4q14P | 1q15P | 2q15P | 4q15P

oS 1Y 5,45 2,66 2,36 1,97 1,75 1,75 1,75 1,85

0S 2y 5,58 2,97 2,48 1,97 1,80 1,90 2,00 2,10

0S 5Y 5,78 3,52 3,01 2,38 2,20 2,30 2,50 2,70

0S 10Y 5,80 4,32 3,42 2,99 2,90 3,00 3,20 3,40
TBSP.Index (pkt) - 1503 1573 | 1614

ASW 10Y (pb) 12 20 6 12 15 10 10 10

CDS 5Y PL (pb) - 80 56 65 60 50 50 50

Zrédto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.09)
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Rynek zdyskontuje obnizki stop o 100 pb.

Przy wycenie obligacji skarbowych zaktadamy w bazowym scenariuszu obnizke
stopy referencyjnej NBP do konca | kw. 2015 r. w tqcznej skali 100 pb (do
1,50%). W ramach tego scenariusza przyjmujemy zatozenie, ze RPP poluzuje
polityke pieniezng: w pazdzierniku (o 50 pb), w listopadzie (o 25 pb), a takze w
grudniu/styczniu (o 25 pb).

Tabela 4 Nasze zatozenia w odniesieniu do stopy referencyjnej NBP przyjete

przy konstrukgji prognoz dla rynku stopy procentowej (%)
Stopa referencyjna NBP 1914 | 2q14|3q14|4q14 | 2q15|4q15|2q16 | 4916
Scenariusz bazowy 2,50 2,50 {250 1,75]150|150 | 175|225
Scenariusz alternatywny | 2,50 2,50 | 2,50 | 2,00 | 2,00 | 2,25 | 2,75 | 3,00
Scenariusz alternatywny Il 2,50 2,50 | 2,50 ( 1,50 [ 1,25 | 1,25 | 1,25 | 2,00
Biezqca wycena rynkowa 2,50 2,50 | 250 | 1,75]1,75] 1,75 | 2,00 | 2,50

* wybralismy scenariusze, ktore rynek moze dyskontowac.

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 2 Nasz model sygnalizuje potencjat dla dalszego
spadku stop procentowych NBP, w skali silniejszej niz reguta
Taylora (%)

Wuykres 1 Reguta Taylora sugeruje obnizki stopy referencyjnej
NBP w latach 2014-2015 (%)
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Stopa referencyjna NBP

Reguta Taylora

*Regute Taylora opieramy na: PKB, PKB* obliczonym filtrem Hodricka-Prescotta,
*Nasz model regresji oparty zostat na nastepujgcych zmiennych objasniajgcych: PK8,
CPli BAEL

Wspotczynnik determinacji R*=63,1%
Zrodto: PKO Bank Polski

inflacji bazowej bez uwzglednienia cen energii i zywno$ci, a takze przy zatozeniu
realnej naturalnej stopy wynoszqcej 2,5%.

Wspotezynnik determinacji R?=64,3%

Zrodto: PKO Bank Polski

Naszym zdaniem rynek dyskontujqgc ciecia stop procentowych bedzie gtownie
zwracat uwage na perspektywe spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego
w Polsce i w Europie, przy jednoczesnym braku presji inflacyjnej w okresie
oddziatywania polityki pienieznej. Wedtug naszych wstepnych szacunkow PKB
w I kw. 2014 r. wzro$nie o 2,8%-3,0% r/r, natomiast w IV kw. nieznacznie
przyspieszy do 3,2%. Jest to istotna korekta in minus tempa wzrostu (ok. 0,2-0,4
pkt. proc.) w relacji do prognoz z poczqtku roku. Mimo dokonanej korekty
inwestorzy zwracajg wcigz uwage na utrzymujqce sie czynniki ryzyka (jak
konflikt na Ukrainie, czy stabnqce tempo wzrostu w strefie euro), ktore mogq Rynek w IV kw. 2014 r.
skutkowaé nizszq dynamikq wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. ~ pozostanie pod wptywem
Tym obawom towarzyszy przej$ciowa deflacja, ktéra we wrze$niu powinna Sl’QbSZgCh d(]ngch krajowgch
osiggng¢ dotek w okolicach minus 0,4% r/r. Dodatni odczyt inflacji mozliwy i inflacji bliskiej zera.

bedzie dopiero w listopadzie lub grudniu. Ten uktad danych
makroekonomicznych jest istotny z punktu widzenia przysztych decyzji RPP,
oznacza bowiem utrzymanie sie dotychczasowych pesymistycznych nastrojow
w catym IV kw. 2014 r., wzmacniajgc wyceny obligacji skarbowych.

Dodatkowo za ztagodzeniem polityki pienieznej w 2014 r. przemawia tez ryzyko
aprecjacji ztotego (szczegodlnie w przypadku braku zmiany stop przez RPP), a
1 pazdziernika 2014 Strona 7/53
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takze ekspansja monetarna w strefie euro (poza TLTRO, skupem ABS-6w rynek
spekuluje nt. mozliwosci wprowadzenia skupu obligacji skarbowych).

Z wypowiedzi przedstawicieli RPP wynika, ze przynamniej dwoch z nich Wypowiedzi cztonkow RPP
zagtosuje za obnizkq stop o 50 pb w pazdzierniku (E. Chojna-Duch i J. . .
Osiatynski), a kolejnych dwoch bytoby sktonnych poprzec¢ taki wniosek (M. sugerujq wgsqkle

Belka i A. Bratkowski). Biorgc pod uwage, ze przynamniej trzech kolejnych prawdopodobienstwo
przedstawicieli Rady moéwito o gtebszym poluzowaniu polityki monetarnej w obnizki St()p 050 pb juzw
tym roku (raczej preferujgc mniejsze kroki), to w pazdzierniku zatozylismy ciecie pazdzierniku.

stop 0 50 pb. W catym cyklu 3-4 cztonkdéw RPP dostrzega przestrzen do obnizki
stop o 75 pb, a pojawiajq sie nawet gtosy, ze potrzebny bytby ruch powyzej
100 pb.

Podobne whnioski sugerujg modele ekonometryczne. Biorgc pod uwage
wczesniej wspomniane zatozenia makroekonomiczne otrzymujemy w
najblizszych miesigcach w przypadku reguty Taylora spadek stopy
referencyjnej NBP na poziomie 50 pb. Wykorzystujgc nasz model, rozbudowany
dodatkowo o wskaznik odzwierciedlajgcy sytuacje na rynku pracy, poluzowanie
powinno byc¢ gtebsze i siega¢ 75 pb w tym roku. W nieco dtuzszej perspektywie
(konca 2015 r.) modele sygnalizujq ryzyko wzrostu stop procentowych.
Kolejnym argumentem za spadkiem st6p procentowych NBP moze by¢ wysoki
poziom realnych stop procentowych, ktore ex post ksztattujq sie na poziomie
bliskim 2,5 pkt. proc. Nawet, jesli zatozymy, ze inflacja w 2015 r. wzro$nie w
okolice dolnego ograniczenia celu inflacyjnego, to realna stopa NBP uksztattuje
sie blisko 1,0-1,5 pkt. proc., co moze by¢ uznane za poziom umiarkowanie
bezpieczny.

Biorgc pod uwage powyzsze argumenty, w scenariuszach alternatywnych
zaktadamy, Ze 1) stopa referencyjna NBP spadnie w tym roku o 50 pb do
2,00%, 2) stopa referencyjna NBP spadnie w najblizszych dwoch kwartatach o
125 pb. Nie spodziewamy sie, aby w najblizszych miesigcach rynek oczekiwat
pierwszych podwyzek stop w 2015 r.

Wuykres 3 Oczekiwane zmiany stép procentowych w Wuykres 4 Oczekiwane zmiany stop procentowych w
perspektywie 2 lat perspektywie 10 lat
2,1% 1,8% 4,0%
2,0% 1.6% 3,5%
' 1,4%
3,0%
1,9% 1,2%
1,0% 2,5%
1,8% '
0,8% 2,0%
1,7% 0,6% 1,5%
1,6% 0.4% 9
6% — 1,0%
15% ———————————— 0,0% 0,5%
~ ) [=)) (=] — o~ o] <
A8 x ox % % O3 00% ——— T
- - 0 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
PLN (1.0$) EUR (p.0§) ——USD (p.0s) PLN ——EUR ——UsD
Zrodto: Thomson Reuters Zrodto: Thomson Reuters

Do wyceny obligacji skarbowych zbudowaliémy model oparty na regres;ji
wielorakiej. Zmiennymi objasniajgcymi sq w nim: inflacja, kurs walutowy,
krotkoterminowe stopy procentowe oraz rentowno$ci niemieckich obligacji
skarbowych. Wspotczynnik determinacji w zalezno$ci od sektora wynosit w
granicach 82,53%-96,39%. Wspomniane zatozenia przyjeliémy jako podstawe
do naszego modelu wyceny obligaciji.
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MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I 1-ROCZNYCH

MODEL,y = By + By * CPI+pB, * EURPLN + B5 * WIBOR6M + B3,

* BUND 10Y
Wskaznik Parametr Btad standardowy Prawdopodobienstwo

Stata -1,32174 0,3559 0,0006

CPI 0,06214 0,0179 0,0000

EUR/PLN 0,23165 0,0788 0,0037

WIBOR6M 0,813 0,0239 0,0000

BUND 10Y 0,31253 0,0318 0,0000
Adjusted R? 96,39%

Liczba stopni swobody 148

SE 0,2785

Wuykres 5 Model sygnalizuje ryzyko spadku rentownosci polskich 1-rocznych
obligacji skarbowych w najblizszych miesigcach(dane na wykresie odnoszq sie do
wartosci Srednich w miesigcu, w %)

11

10

9

2

mar-02  sty-04 lis-05 wrz-07 lip-09 maj-11 mar-13  sty-15

OS 1y Model: 1y

Zrodto: PKO Bank Polski
Wykres 6 Odchylenie od rynku wskazan naszego modelu dla Wuykres 7 WIBOR6M jest bardzo silnie skorelowany ze

obligacji 1-rocznej (pkt. proc.) zmianami rentownosci OS (%)
1,0 8
7 \
0,5
6
0,0 5
-0,5 4
3
-1,0
2
15 1. : : : : : :
mar 03 lut05 sty07 gru08 lis10 pazl12 wrz 14
-2,0 0S 1y ——0S2Y 0S 5Y
wrz-04  wrz-06 wrz-08 wrz-10 wrz-12  wrz-14 0S 10Y WIBOR6M
Zrodto: PKO Bank Polski Zrodto: Bloomberg, Thomson Reuters
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MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I 2-LETNICH

MODEL,y = By + By * CPI+B, * EURPLN + B3 * WIBOR6M + f,

* BUND 10Y
Wskaznik Parametr Btad standardowy Prawdopodobienstwo

Stata -2,31115 0,4060 0,0000

CPI 0,17261 0,0205 0,0000

EUR/PLN 0,59935 0,0899 0,0000

WIBOR6M 0,60989 0,0273 0,0000

BUND 10Y 0,46386 0,0363 0,0000
Adjusted R? 94,51%

Liczba stopni swobody 148

SE 0,3177

Wykres 8 Model sygnalizuje ryzyko lekkiego spadku rentowno$ci polskich 2-letnich
obligacji skarbowych w najblizszych miesigcach (dane na wykresie odnoszq sie do
wartosci Srednich w miesigcu, w %)

10,5

9,5
8,5
75
6,5
55
4,5
3,5
2,5

15 « T T T T T T =
mar-02  sty-04 lis-05 wrz-07 lip-09 maj-11 mar-13  sty-15

0S 2v Model: 2y

Zrodto: PKO Bank Polski
Wykres 9 Odchylenie od rynku wskazan naszego modelu dla Wuykres 10 Korelacja pomiedzy zmianami indeksu CPI a

obligacji 2-letniej (pkt. proc.) rentownosciami OS (%)
0,8 8 6
0,6 7 5
0,4 6 4
0,2 5 3
0,0
4 2
-0,2
3 1
-0,4
.06 2 0
_0v8 1 T T T T T -1
mar 03 lut05 sty07 gru08 lis10 paz12 wrz 14
-1,0 0S 1y 0S 2y 0S 5Y
wrz-04  wrz-06 wrz-08 wrz-10 wrz-12  wrz-14 0S 10Y ——CPI (p.0$)
Zrédto: PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters
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MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I 5-LETNICH

MODELsy = By + By * CPI+B, * EURPLN + B3 * WIBOR6M + f,

* BUND 10Y
Wskaznik Parametr Btad standardowy Prawdopodobienstwo

Stata -2,02353 0,4936 0,0000

CPI 0,20272 0,0249 0,0000

EUR/PLN 0,77669 0,1093 0,0000

WIBOR6M 0,40029 0,0332 0,0000

BUND 10Y 0,54765 0,0441 0,0000
Adjusted R? 89,30%

Liczba stopni swobody 148

SE 0,3863

Wuykres 11 Model sygnalizuje stabilizacje rentownosci polskich 5-letnich obligacji

skarbowych w najblizszych miesigcach, a w dtuzszej perspektywie ich wzrost (dane

na wykresie odnoszq sie do wartosci $rednich w miesigcu, w %)
9,5
8,5
7,5
6,5
55
4,5
3,5
2,5
15 -

mar-02  sty-04 lis-05 wrz-07 lip-09 maj-11 mar-13  sty-15
0S 5Y Model: 5y

Zrédto: PKO Bank Polski
Wykres 12 Odchylenie od rynku wskazan naszego modelu dla  Wykres 13 Korelacja pomigdzy zmianami kursu EUR/PLPN a

obligacji 5-letniej (pkt. proc.) rentownosciami OS (%)
0,8 8 5,0
0,6 7
04 6 45
0,2 5
0,0 4 4,0
-0,2
3 3,5
-0,4 5
06 1. ; ; ; ; ; 30
-0,8 mar 03 ut05 sty07 gru08 Ilis10 paz12 wrz 14
0S 1y 0S 2Y
-1,0 ——0S5Y 0S 10Y

wrz-04 wrz-06 wrz-08 wrz-10 wrz-12 wrz-14

EUR/PLN (p.0$)

Zrédto: PKO Bank Polski Zr6dto: Thomson Reuters
1 pazdziernika 2014 Strona 11/53



KWARTALNIK RYNKOWY ﬁ]

Rynek Stopy Procentowej K Polsk
Bank Polski

MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I 10-LETNICH

MODEL,qy = Bo + B1 * CPI+B, * EURPLN + B3 * WIBOR6M + B,

* BUND 10Y
Wskaznik Parametr Btad standardowy Prawdopodobienstwo

Stata -1,22929 0,5006 0,0153

CPI 0,2421 0,0252 0,0000

EUR/PLN 0,88426 0,1109 0,0000

WIBOR6M 0,23158 0,0336 0,0000

BUND 10Y 0,46406 0,0448 0,0000
Adjusted R? 82,53%

Liczba stopni swobody 148

SE 0,3917

Wykres 14 Model sygnalizuje ryzyko wzrostu rentownosci polskich 10-letnich
obligacji skarbowych w najblizszych miesigcach, a w diuzszej perspektywie ich wzrost
(dane na wykresie odnoszq sie do wartosci $rednich w miesigcu, w %)

9,5

85
75
6,5
55
45

3,5

25 ¢ r r r r T T T
mar-02  sty-04 lis-05 wrz-07 lip-09 maj-11 mar-13  sty-15
0S 10Y Model: 10y

Zrédto: PKO Bank Polski
Wuykres 15 Odchylenie od rynku wskazan naszego modelu dla  Wuykres 16 Korelacja pomiedzy zmianami rentownos$ci Bunda

obligacji 10-letniej (pkt. proc.) 10Y a rentownosciami OS (%)
1,0 5,0
0,8
0,6 4,0
0,4 3,0
0,2
0,0 2,0
-0,2
1,0
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Zr6dto: PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters
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ZMIANA KSZTAETU KRZYWE] WG NASZEGO MODELU
Wuykres 17 Wedtug wskazan naszych modeli krzywa dochodowosci dla obligaciji

skarbowych na krétkim koficu ma potencjat do dalszego spadku (%)
4,0

3,5 T

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0 « T T r
1Y 2Y 5Y 10Y
—0—30 wrz 14 —0—31gru 14 —0—31gru 15

Zrodto: PKO Bank Polski
Wuykres 18 Nasze modele sygnalizujg wystromienie krzywej dochodowosci w
kolejnych kwartatach, w duzej czesci poprzez spadek krétkiego kofica krzywej
(pkt. proc.)

2,0

1,5

1,0

-1,0
lut-03 gru-04 paz-06 sie-08 cze-10 kwi-12 lut-14 gru-15

--------- 10Y vs. 2Y (model) --+-+---- 5Y vs. 2Y (Model) s 10Y vS. 2Y s 5Y vs. 2Y

Zrédto: PKO Bank Polski

Podobne poziomy rentownosci otrzymujemy wykorzystujgc inne modele.
Przyjmujgc model oparty na teorii oczekiwanych stép procentowych, gdzie za
podstawe przyjeliémy nasze prognozy krotkoterminowych stawek wskazane w
Tabeli 4, na koniec IV kw. 2014 r. otrzymujemy rentownosci obligacji
ksztattujqce sie w zaleznosci od sektorow: dla 2 lat na poziomie 1,90%
(pomiedzy 1,35% a 2,30%), dla 5 lat na 2,55% (pomiedzy 2,20% a 2,85%), a dla
10 lat na 2,95% (pomiedzy 2,65% a 3,10%).

Naszym zdaniem zmiany na rynku nie bedq wynikaty jedynie z tych krajowych
uwarunkowan fundamentalnych (uwzglednionych w naszych modelach).
Identyfikujemy tez i inne czynniki ryzyka oddziatujgce na rynek, z ktorych czes¢
opisalismy w dalszej czesci raportu i o ktére skorygowalismy nasze powyzsze
szacunki.

1 pazdziernika 2014
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Istnieje przestrzen dla
spadku rentownosci obligacji
skarbowych na krotkim
koncu i tendencja do
stromienia sie krzywe;j.
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RentownoS$ci Treasuries w gore, Bundéw bez zmian.

Kolejny kwartat utrzymujemy praktycznie bez zmian nasze oczekiwania w
zakresie trendow makroekonomicznych w Stanach Zjednoczonych, polityki
pienieznej, a takze trendow rynkowych. Podobnie jak konsensus rynkowy,
zaktadamy wzrost PKB w najblizszych kwartatach i latach 2015-2016 w tempie
bliskim 3%, utrzymanie indeksu CPI blisko 2,0%, a takze spadek stopy
bezrobocia w okolice 6,0% na koniec 2014 r. i 5,5% na koniec 2015 r. (nieco
szybszy spadek stopy bezrobocia wynika jednak po cze$ci z czynnikow o
charakterze demograficznym, a wiec strukturalnym).

Wuykres 19 Non-farm payrolls vs. stopa bezrobocia (Stany Wykres 20 Relacje pomiedzy inflacjq a stopq bezrobocia w
Zjednoczone) Stanach Zjednoczonych (%, dla danych od 2000 r.)

1000 0 6
’y =-0,3668x + 4,7457
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L
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R?=0,2708
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f T T ‘0’" ‘ 1
) &
L 2
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Nowe miejsca pracy poza rolnictwem (tys., l.0$) 0 3 6 9 12
Stopa bezrobocia (%, p. odw. 0$) Bezrobocie

Zrodto: Bloomberg Zrodto: Thomson Reuters

W kontekscie utrzymujgcego sie ozywienia w USA, podtrzymujemy

oczekiwania, ze Fed wygasi QE w pazdzierniku, a w IV kw. 2014 r. rynek bedzie

spekulowa¢ nt. momentu zaostrzenia polityki pienieznej w Stanach

Zjednoczonych. Warto tez zwroci¢ uwage na fakt, ze oczekiwania cztonkéw

komitetu FOMC nie ulegty w tym zakresie istotnym zmianom na przestrzeni

ostatniego roku (co wida¢ na Wykresach 21 i 22). Caty czas jednak zwraca L,

uwage fakt, ze poza ostatnim posiedzeniem w odniesieniu do dtugoterminowej Podwyzki stop w USA w
stopy procentowej ich oczekiwania systematycznie korygowane byty w dot (od 2015 r. pozostajg bazowym
posiedzenia we wrze$niu 2013 r. oczekiwania obnizyty sie o prawie 40 pb do scenariuszem.

3,75%, po czym we wrze$niu powrocity do poziomow bliskich tym sprzed roku).

Wuykres 21 Oczekiwania cztonkéw FOMC odnos$nie pierwszej Wykres 22 Oczekiwania cztonkéw FOMC odnos$nie wysokosci

podwyzki podstawowej stopy procentowej w Stanach gtéwnej stopy procentowej w Stanach ($rednia arytmetyczna,
Zjednoczonych (liczba gtosujgcych) w %)
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Zrodto: Federal Reserve Zrodto: Federal Reserve
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Przyjmujgc oczekiwania Fed jako podstawe do wyceny obligacji skarbowych
nalezatoby sie spodziewa¢ na koniec 2014 r. silnego wzrostu rentownosci
2-letnich obligacji skarbowych w okolice 1,40% (wobec obecnych 0,60%), ) )
5-letnich do 2,70% (wobec obecnych 1,80%) i 10-letnich do 3,40% (wobec Rynek nie dyskontuje
obecnych 2,50%). Prognozy ekonomistow zaktadajg zaostrzenie polityki scenariusza normalizacji

pienieznej w najblizszych latach, niemniej przy duzo nizszej skali zmian. Réwniez polityki pienieznej w USA
w naszej ocenie Fed ostatecznie nie bedzie zacieSniat tak szybko polityki

pienieznej, a pod koniec roku prawdopodobny jest wzrost krzywej UST w Sggno'!ZOWOHeJ przez
sektorze 10-letnim do 2,60%. cztonkéw FOMC.

Na potrzeby prognoz podstawowej stopy procentowej Fed w Stanach
Zjednoczonych opracowali§my modele ekonometryczne oparte na danych
makroekonomicznych opisujgcych polityke pieniezng w okresie od 1983 r. do
2013 r. W duzej mierze byty to modele oparte na regule Taylora. Na podstawie
24 réznych modeli wybralismy 10, dla ktorych wspétczynnik determinacji R”
byt najwyzszy i jednoczesnie przekraczat 50%. Obliczenia dokonali$my na
podstawie konsensusu ekonomistow, ktore sq jednoczesnie zblizone do
naszych oczekiwan (te prognozy sq tez zbiezne do zatozen z poprzednich
raportow). Dla najlepiej dopasowanych modeli R* siegat 73,1%, a dla okresu
krotszego od 2000 r. do 2008 r. nawet 86,1%. Na koniec 2014 r. 10 najlepiej
dopasowanych modeli wskazywato na wzrost stopy procentowej pomiedzy
0,7% a 2,4%.

Wuykres 23 Wskazania naszych modeli ekonometrycznych
opartych na podstawowych danych makroekonomicznych w
proc. (w tym roznych wersji requty Taylora z R*>50%)

10 6,0

8

Wuykres 24 Dtugoterminowa stopa procentowa w USA i w
strefie euro (na bazie forwardéw 5Yx5Y).
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Zrédto: PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters

Biorgc pod uwage konieczno$¢ wezesniejszego zakonczenia programu QE (co

naszym zdaniem nastqpi w pazdzierniku), jest mato prawdopodobne, aby

decyzja o podwyzce stop zapadta do konca | kw. 2015 r. Z Wykresu 23 wynika,

ze cze$¢ modeli z wyprzedzeniem reaguje na zmieniajgce sie dane

makroekonomiczne, co powoduje, ze sygnalizujg podwyzke stop wezesniej, niz Perspektywa zaostrzenia
ona faktycznie nastgpi. Naszym zdaniem mimo ostatniego wzrostu inflacji Fed polityki pienieznej w USA
pozostanie ostrozny z zaostrzeniem polityki pienieznej, raczej odwlekajgc
podjecie decyzji. Na koniec 2015 r. nasze modele sygnalizujg wzrost .
podstawowej stopy Fed do 2,2%-3,5%, czyli poziomu zblizonego do oczekiwar Treasuries.
rynkowych i cztonkéw FOMC, jednak wyprzedzajgcego go o prawie rok. Rynek

zaktada, ze do pierwszej podwyzki dojdzie w czerwcu 2015 r., a na koniec 2015

r. podstawowa stopa Fed wzro$nie do 1,00%. Oczekiwana dtugoterminowa

stopa w USA ksztattuje sie blisko 3,75%. Rynek dyskontuje nieco mniejszq skale

zacies$nienia polityki pienieznej i do tego bardziej roztozonego w czasie. W

naszej ocenie generuje to ryzyko przeceny na amerykanskim rynku dtugu.

generuje ryzyko przeceny
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W celu wyceny amerykanskich obligacji skarbowych zbudowali$my model
regresji wielorakiej. Zmiennymi objasniajgcymi w modelu byty:
krotkoterminowe stopy procentowe, a takze indeks CPI i PKB dla Stanéw
Zjednoczonych.
Wuykres 25 Model sygnalizuje wzrost rentownos$ci Wuykres 26 Model sygnalizuje lekki wzrost rentownosci
amerykanskich 2-letnich obligacji skarbowych (dane na amerykanskich 5-letnich obligacji skarbowych (dane na
wykresie odnoszq si¢ do wartosci $rednich w miesigcu, w %)  wykresie odnoszq si¢ do wartosci $rednich w miesigcu, w %)
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
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maj 04 kwi 06 mar 08 lut10 sty 12 gru13 lis15 maj 04 kwi 06 mar 08 lut10 sty12 gru13 lis15
———2Y USD Model — 08 2Y ———5Y USD Model - 0S 5Y
Wspotczynnik determinacji adjusted R*=90,40% Wspotczynnik determinacji adjusted R?=75,63%
Zrodto: PKO Bank Polski Zrodto: PKO Bank Polski
Wuykres 27 Model sygnalizuje lekki wzrost rentownosci Wuykres 28 Oczekiwany spread dla amerykanskich obligacji
amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych (dane na skarbowych: 10Y vs. 2Y i 5Y vs. 2Y obliczony na bazie naszych
wykresie odnoszq sie do wartosci $rednich w miesigcu, w %)  modeli (pb)
6,0 2,5
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4,0
1,5
3,0
1,0
2,0
10 0.5
0,0 - T T T T T T 0,0 - > T T T T T
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———10Y USD Model 0S 10Y = 2Y vs. 10Y USD 2Y vs. 5Y USD
Wspotczynnik determinacji R*=57,3% . )
. Zrédto: PKO Bank Polski
Zrédto: PKO Bank Polski
Dopasowanie naszego modelu w latach 2004-2013, w zaleznosci od sektora,
dla ktérego prowadzilismy obliczenia, wynosito od 57,3% do 90,4%. Nizszy
stopien dopasowania wskazan modelu w relacji do faktycznych rentownosci
wynika¢ mogt z faktu rozwoju przez Fed programéw QE, co znaczqco zaburzato )
wskazania modelu. Otrzymane wyniki sygnalizujg ryzyko silnego wzrostu Nasze modele sugerujq
rentownos$ci we wszystkich analizowanych sektorach (podobnie jak model wzrosty rentownosci
oparty na oczekiwaniach). Niemniej zwraca uwage, ze notowania rynkowe obligacji amerykanskich w

wyraznie zblizyty sie do wycen fundamentalnych. Ograniczaé to bedzie koleinuch miesiacach
potencjalng skale przeceny obligacji amerykanskich. iny Q ’
Z odmienng sytuacjg mamy do czynienia na rynku europejskim. Zatozenia
dotyczqce tempa wzrostu gospodarczego strefy euro byty systematycznie
korygowane w dot, a wskazniki wyprzedajgce koniunkture sygnalizujg ryzyko
wolniejszego wzrost rowniez w kolejnych kwartatach. Nizszy wzrost PKB od
potencjalnego jest czynnikiem wspierajgcym scenariusz utrzymywania sie
inflacji wyraznie ponizej celu inflacyjnego EBC (nieznacznie ponizej 2,0%).
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Dodatkowo spodziewamy sie utrzymania presji dezinflacyjnej, za ktorg
odpowiedzialne sq przede wszystkim spadajqce ceny surowcow.

Wedtug ostatniej projekcji EBC tempo wzrostu PKB w 2014 r. ma wynie$¢ 0,9%,

w 2015 r. 1,6% i w 2016 . 1,9%. W przypadku tegorocznego PKB w relacji do

prognozy czerwcowej korekta w dot wyniosta we wszystkich prognozowanych

latach 0,1 pkt. proc. (ale w odniesieniu do prognozy z marca korekta wynosita Prognozy

w tym roku 0,3 pkt. proc.). Podobne co do skali byty tez korekty oczekiwan makroekonomiczne dla

wsréd ekonomistow. Oczekiwanie na wyhamowanie dynamiki wzrostu w strefie strefy euro sq korygowane w
euro wynika m.in. z ryzyka geopolitycznego (Ukraina i Bliski Wschod), ale tez dot

stabszego popytu wewnetrznego i eksportu. Stabsze oczekiwania wyrazane w )
ankietach sugerujg mate prawdopodobienstwo, aby dane makroekonomiczne
zaskoczyty w najblizszych miesigcach wyzszq dynamikq.

W ostatnich miesigcach obserwowali$my tez wyrazne korekty w dot prognoz
inflacyjnych. Wedtug projekcji EBC wskaznik HICP wyniesie w 2014 r. 0,6%, w
2015r.1,1% i w 2016 r. 1,4%. W przypadku tegorocznego HICP korekta w dot
wyniosta 0,1 pkt. proc. wobec projekgji z czerwca (a takze 0,4 pkt. proc. w
relacji do marcowej). Wedtug konsensusu rynkowego inflacja w kolejnych
miesigcach powinna sie ustabilizowa¢ w okolicach 0,5% r/r. Oznacza to, ze
ekonomisci wierzq w zakonczenie trendu spadkowego inflacji w koncu roku.
Zwracamy jednak uwage na to, ze podobnie byto tez w Il kw., a ostatecznie
wskaznik inflacji w ujeciu rocznym nieznacznie, ale dalej spadat (do 0,3% r/r).
W najblizszych miesigcach nie wida¢ powodow, aby inflacja miata rosng¢ (poza
deprecjacjq euro), tym bardziej biorgc pod uwage ostatnie zmiany na rynkach
towarowych.

W tym kontekscie spodziewamy sie, ze w IV kw. br. wcigz bedq utrzymywaty sie
spekulacje nt. kolejnych niestandardowych monetarnych programow
wspierajgcych gospodarke strefy euro. Po wynikach wrze$niowego TLTRO
wida¢, ze zainteresowanie tym instrumentem jest duzo nizsze od oczekiwan (nie
spodziewamy sie istotnej zmiany podczas drugiej grudniowej aukgji). W
pazdzierniku EBC zacznie realizowa¢ skup aktywow ABS, jednak poki co nie
znamy jego szczegotow (podane zostanq 2 pazdziernika na posiedzeniu EBC).
Prawdopodobna niska skuteczno$¢ podejmowanych dziatan bedzie sktaniata .. L.
bank centralny do poszukiwania nowych instrumentow. W naszej ocenie bedzie Wyraznie FOSQIGI

to réwniez oznacza¢ rosngce prawdopodobienstwo wdrozenia programu na prawdopodobienstwo QE w
wzor amerykanskiego QE (zaktadajgcego skup papierow skarbowych. Aktualnie  strefie euro.

na taki scenariusz wskazuje jedna trzecia ankietowanych ekonomistow.

Perspektywa wdrozenia QE w strefie euro bedzie wspierata wyceny obligacji

skarbowych. W efekcie spodziewamy, ze rynek obligacji niemieckich bedzie

odporny na prawdopodobne lekkie wzrosty rentownosci w Stanach

Zjednoczonych. W efekcie spread w sektorze 10-letnim pomiedzy Treasuries a

Bundem wynoszqcy blisko 155 pb (poziomy najwyzsze od momentu utworzenia

Eurolandu) jeszcze sie rozszerzy.

Przy konstruowaniu prognoz zatozyliSmy, ze wzrost stop procentowych EBC nie
nastgpi wczesniej niz w I potowie 2016 r., a istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze dopiero w 2017 r.

Pozostate czynniki majace wplyw na rynek stopy procentowe;j.
Naszym zdaniem kluczowe z punktu widzenia ksztattowania sie notowan na
rynku stopy procentowej bedq oczekiwania dotyczqce przysztej polityki
pienieznej NBP, a takze zmiany na rynku globalnym. Niemniej znaczenie z
punktu widzenia wyceny instrumentow bedq miaty rowniez:

e wysoka realizacja potrzeb pozyczkowych - wedtug danych
Ministerstwa Finansow tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty juz
sfinansowane. Aukcje organizowane we wrze$niu miaty zatem na celu
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pozyskanie $rodkow na 2015 r. Resort finanséw w poprzednich latach
stosowat zresztq podobng strategie, rozpoczynajq proces
prefinansowania po wakacjach.

Zgodnie ze wstepnymi planami, Ministerstwo Finanséw okreslito
potrzeby pozyczkowe brutto w 2015 r. na 154,8 mld PLN (wobec 126,8
w 2014 r.), natomiast potrzeby pozyczkowe netto na poziomie 54,0 mld
PLN (wobec 47,4 mld PLN w 2014 r.). Deficyt budzetowy panstwa ma
wynies¢ 46 mld PLN. Zaktadajqc, ze okoto 70% potrzeb bedzie
finansowych emisjami papierami skarbowymi w PLN, spodziewac sie
nalezy $redniej podazy w miesigcu na poziomie

9-10 mld PLN. Wspomniany wzrost podazy na rynku pierwotnym moze
mie¢ lekki negatywny wptyw na notowania obligacji skarbowych w
Srednim okresie, tym bardziej, ze MF zamierza zmniejszyc¢ udziat dtugu
nominowanego w walutach obcych (w 2014 r. udziat obligacji
walutowych wzro$nie w okolice 37%, co w duzej czesci jest
konsekwencjq umorzenia obligacji znajdujgcych sie w portfelach OFE).

W IV kw. resort finansow zorganizuje dwie regularne aukcje obligacji
skarbowych (w pazdzierniku i listopadzie) o tqcznej wartosci

8-12 mld PLN. Jak podano w komunikacie, dodatkowo przeprowadzone
zostang trzy aukcje zamiany, ktére przyjmujgc Srednie wartos$ci emis;ji
na poziomie 3 mld PLN pozwolq na prefinansowanie przysztorocznych
potrzeb w wysokosci kolejnych 10 mId PLN. Tym samym komunikat
MF wpisuje sie w nasze szacunki dotyczqce skali emisji papierow w
tym i przysztym roku.

Neutralny wptyw przeptywow globalnych - wedtug ostatnich danych
Ministerstwa Finansoéw na koniec sierpnia 2014 r. warto$¢ portfeli
obligacji skarbowych nominowanych w PLN w posiadaniu inwestorow
zagranicznych wyniosta 196,1 mld PLN, co stanowito 41,1%
wszystkich obligacji pozostajgcych w obrocie. Oznacza to, ze wzrost
ich zaangazowanie utrzymato sie na poziomie

z grudnia 2013 r. Wedtug wstepnych informacji MF we wrze$niu
warto$¢ portfeli nierezydentow wyraznie wzrosta. Tym samym ciezar

(&

Bank Polski

Spodziewamy sie w ciggu
najblizszego roku podazy
obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym na

poziomie bliskim

9-10 mld PLN.

Od poczqtku 2014 r. portfele

obligacji inwestorow

zagranicznych nie ulegty

. . . . zmianie.
finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa spoczywat przede
wszystkim na krajowych instytucjach finansowych.
Tabela 5. Zmiany wartosci portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
w ramach poszczegdlnych grup inwestoréw (mld PLN)
Data Banki Nierezydenci Zak’fody . OFE TFI Pozostali RAZEM
ubezpieczen
2009 14,9 23,3 -9,9 10,4 2,8 45 46
2010 -1,6 46,2 5,7 59 34 4,5 64,2
2011 -7 21,7 -39 52 1,4 01 23,4
2012 -15,5 37,4 2,7 -4.8 10,1 08 2511
2013 23,2 2,7 -13 8 45 0,9 409
VIl 2014 27,1 0,0 1,6 -122,3 2,5 -09 -97

*zmiana wynika z umorzenia portfela obligacji skarbowych OFE o warto$ci nominalnej na koniec stycznia 132,4 mid PLN

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Z danych w Tabeli 5 wynika, ze podstawowymi nabywcami polskich
obligacji skarbowych w latach 2009-2012 byli inwestorzy zagraniczni.
Zmiana nastgpita dopiero w czerwcu 2013 r., kiedy pojawity sie
pierwsze spekulacje nt. taperingu w USA. Od tego czasu nie
obserwujemy juz naptywu kapitatu zagranicznego, a nawet widac lekkq
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tendencje do spadku wartosci portfeli nierezydentéw. Mimo, ze kapitat

na rynek polskich obligacji skarbowych juz nie naptywa, to brak

popytu globalnego nie jest odczuwalny, a rentownosci, podobnie jak w

Europie, pozostajg w trendzie spadkowym. Warto w tym kontekscie .
podkresli¢, ze dodatkowo na poczqtku roku umorzone zostaty portfele Brak popytu na polskie
aktywow skarbowych OFE, w efekcie czego z polskiego rynku dtugu obligacje ze strony

zqikng’r jedenz woingch.uczestniké.w (ta zmiana systemowa byta przez  jnwestorow globalnych nie
niektorych podnoszona jako czynnik ryzyka dla rynku). przeszkadza w kontynuacji
Pod wzgledem geograficznego pochodzenia kapitatu, wedtug danych tendencji do spadku

MF na koniec lipca, dominowaty: Stany Zjednoczone (34%), rentownosci.

Luksemburg (22%) i Japonia (13%). Majgc na uwadze strukture

nabywcow wida¢, ze polityka pieniezna Fed bedzie miata istotne

znaczenie dla polskiego rynku obligacji skarbowych. Niemniej, jesli

spetniq sie nasze prognozy i dojdzie do jedynie niewielkiego wzrostu

rentownosci Treasuries o zaledwie 20 pb, przy braku zmian kwotowan

w Europie, to wowczas wptyw na polski rynek powinien byc¢ neutralny.

Przy tym scenariuszu nie wida¢ rowniez powodow do oczekiwania

silniejszej wyprzedazy na innych emerging markets.

e nadptynnosc sektora bankowego - w systemie bankowym caty czas
utrzymuje sie nadptynnos$¢. Warto$¢ emisji bonow pienieznych we
wrzesniu 2014 r. $rednio wynosita 104 mld PLN. Te $rodki, kreujgc
dodatkowy popyt, mogq cze$ciowo amortyzowa¢ wzrosty rentownosci
w sytuacji odptywu kapitatu inwestoréw zagranicznych.
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RYNEK WALUTOWY

EUR/USD W IV KWARTALE 2014 ROKU

e Opracowany przez nas model behawioralny realnego EUR/USD
wskazuje na dalsze umocnienie dolara wzgledem euro w IV
kwartale.

e Oczekiwania na szybsze zacie$nianie polityki monetarnej przez
Fed wobec rosngcych oczekiwan na dalsze iloSciowe luzowanie
polityki monetarnej przez EBC bedq do konca 2014 roku
stopniowo ostabiaty euro do dolara.

EUR/PLN W IV KWARTALE 2014 ROKU

e Wskazania naszych modeli behawioralnych realnego EUR/PLN
sugerujq deprecjacje ztotego wzgledem euro w IV kwartale 2014
oraz, ze w tym okresie kurs EUR/PLN bedzie ksztattowany w
wiekszym stopniu przez czynniki zewnetrzne niz wewnetrzne oraz,
ze bardziej prawdopodobna jest deprecjacja ztotego wzgledem
euro niz odwrotnie.

e Czynniki zewnetrzne takie jak: oczekiwania na szybsze podwyzki
stop procentowych w USA, spowolnienie gospodarcze w Chinach
oraz czynnik wewnetrzny w postaci oczekiwan na obnizki stép w
Polsce powinny dziata¢ na niekorzys¢ ztotego w perspektywie
konca 2014 roku.

e Potencjalnie pozytywny dla ztotego wptyw ekspansji iloSciowe;j
EBC moze nie zadziata¢ w perspektywie konca 2014 roku ze
wzgledu na silne oczekiwania obnizek stop w Polsce oraz
podwyzek stop w USA przez co $rodki finansowe wygenerowane
przez EBC mogq nie tyle zwiekszy¢ przeptywy kapitatu do Polski
co do USA.
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POOSUMOWANIE 11l KWARTALU

Il kwartat 2014 roku charakteryzowat sie duzq zmienno$ciq zaréwno na rynku
EUR/USD jak i EUR/PLN. EUR/USD oscylowat pomiedzy 1,37 a 1,26 a
EUR/PLN pomiedzy 4,12 a 4,23.

Na rynku EUR/USD dynamika zmian byta dyktowana przede wszystkim przez
narastajgce oczekiwania na szybsze podwyzki stop procentowych w USA oraz
pogarszajqce sie wskazniki koniunkturalne w strefie euro, ktére uruchomity
proces luzowania polityki monetarnej oraz oczekiwania rynkowe na jej
kontynuacje.

Historyczna czerwcowa decyzja EBC o obnizeniu stopy depozytowej ponizej
0%' oraz zapowiedz uruchomienia od wrzesnia ukierunkowanego na rynek
kredytowy programu TLTRO pobudzity oczekiwania rynku co mozliwosci
dalszego luzowania ilo$ciowego w strefie euro powodujqc silng wyprzedaz euro
na globalnych rynkach. Wyprzedaz euro wspomagaty pogarszajqce sie
wskazniki koniunkturalne ze strefy euro, ktore wskazywaty nie tylko na
spowolnienie w krajach peryferyjnych ale réwniez krajach jgdra Eurolandu
(m.in. w Niemczech). W rezultacie doszto do dalszych obnizek catego korytarza
stop procentowych a od pazdziernika EBC zapowiedziat uruchomienie skupu
ABS-06w co jeszcze bardziej pogorszyto wycene euro wzgledem dolara na
Swiatowych rynkach. Na coraz luzniejszq polityke monetarng EBC w |1l
kwartale natozyta sie silna poprawa na amerykanskim rynku pracy, ktéra wraz
z coraz jastrzebiej brzmigcym Fed-em pobudzita spekulacje co do szybszego
tempa podwyzek stop procentowych w USA. Efektem kombinacji coraz
luzniejszej polityki monetarnej EBC oraz oczekiwan na szybsze i silniejsze
zaostrzenie polityki pienieznej w USA byto silne umocnienie dolara wobec euro
w Ill kwartale (spadek EUR/USD praktycznie bez wiekszych korekt w gore z ok.
1,37 do ok. 1,27).

Na rynku EUR/PLN gtownymi determinantami zmian w 111 kwartale byty
oczekiwania na ciecia stop procentowych w Polsce w zwigzku ze spowalniajgcq
koniunkturg w Polsce i strefie euro, rosnqgce oczekiwania na podwyzki stop
procentowych w USA ktore wraz ze stopniowo spowalniajgcq koniunkturg w
Chinach, ktéra pogarszaty globalny sentyment inwestycyjny wobec wszystkich
walut rynkéw wschodzqceych oraz napieta sytuacja geopolityczna na Ukrainie.

Czerwcowa decyzja EBC o obnizeniu korytarza stop procentowych oraz
zapowiedz TLTRO pomogty umocni¢ ztotego w poczgtkach lipca do ok. 4,12
jednak pogarszajqce sie polskie wskazniki inflacyjne i koniunkturalne pobudzity
oczekiwania rynku co do koniecznos$ci wznowienia cyklu obnizek stop
procentowych co w naturalny sposob zaczeto stopniowo ostabia¢ ztotego. Na
ten trend natozyta sie réwniez wieksza intensyfikacja dziatan wojennych na
wschodniej Ukrainie co w szczytowym momencie pod koniec sierpnia wptyneto
na ostabienie ztotego wobec euro do 4,23. CzeSciowe uspokojenie sytuacji na
Ukrainie poprzez szereq inicjatyw rozejmowych i pokojowych pozwolito
powrdcic euroztotemu ponizej poziomu 4,20. Pomimo dalszych obnizek
korytarza stép procentowych w strefie euro we wrze$niu, uruchomieniu

'Zgodnq z naszymi prognozami z 19 grudnia 2013 roku sformutowanymi w ,Kwartalnik rynkowy i spojrzenie w 2014 rok’.
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pierwszej transzy TLTRO oraz zapowiedzi skupu ABS-6w od pazdziernika kurs
EUR/PLN utrzymat sie do konca Ill kwartatu blisko 4,20. Wptynety na to przede
wszystkim narastajgce oczekiwania coraz gtebszych obnizek stop w Polsce oraz
pogorszenie koniunktury w Chinach, ktére w koncowce kwartatu pogorszyty
sentyment inwestycyjny wobec polskiego ztotego.
PROGNOZY KWARTALNE NA 2014 ROK
PROGNOZA BIURA STRATEGII RYNKOWYCH (kurs rynkowy na koniec kwartatu)
4913 1914 2q14 3q14 4q14
EUR/USD 1,36 (1,37) 1,32 (1,38) 1,33 (1,37) 1,32 (1,26) 1,23
EUR/PLN 4,13 (4,15) 4,25* (4,17) 4,22** (4,16) 4,16 (4,18) 4,26
USD/PLN 3,04 (3,02) 3,22 (3,03) 3,17 (3,04) 3,15 (3,32) 3,46
CHF/PLN 3,33 (3,38) 3,45 (3,42) 3,43 (3,42) 3,38 (3,46) 3,52
EUR/CHF 1,24 (1,23) 1,23 (1,22) 1,23 (1,21) 1,23 (1,21) 1,21

*Poziom osiggniety dwukrotnie w trakcie kwartatu: 31 stycznia i 14 marca 2014 roku.
**28 kwietnia 2014 roku EUR/PLN doszedt do poziomu 4,2178.
Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters

EUR/USD W IV KWARTALE 2014 ROKU POD WPLYWEM LUZOWANIA POLITYKI
MONETARNEJ EBC ORAZ OCZEKIWAN NA ZACIESNIENIE POLITYKI MONETARNE]
PRZEZ FED

Celem wyciggniecia wnioskow odnosnie ksztattowania sie kursu EUR/USD w IV
kwartale 2014 roku postuzymy sie nieco zmodyfikowanq wersjq naszego
behawioralnego modelu realnego kursu EUR/USD z Raportu Specjalnego
,Modele gtownych walut bezpiecznej przystani vs. euro: EUR/USD, EUR/JPY,
FUR/CHF”z dnia 30 listopada 2012 roku. Strukture modelu opisuje rownanie
(1) oraz Tabela 1.

(M

rEURUSD = —1,27438 + +0,240283 * rPPP(EX) + 0,0747814 % r(10YPE /10YUS) + 0,122687
«7(S&P500/PRODVS) /r(STOXX50/PRODE?) + 0,0281283 * r(NFAFZ/PRODFZ)

R? =0,857726 SE = 0,144447
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Tabela 1. Zmienne behawioralnego modelu realnego EUR/USD
Zmienna Parametr (Btqd standardowy) {Prawdopodobienstwo}
stata -1,27438 (0,1381) {0,0000}
rPPP(EX) 0,240283 (0,01889) {0,0000}
r(10YPE/10YY5) 0,0747814 (0,017400) {0,0000}
r(S&P500/PRODVS) /r(STOXX50/PRODE?) 0,122687 (0,02372) {0,0000}
r(NFAEZ /PRODE?) 0,0281283 (0,003562) {0,0000}

*estymacje parametrow wykonano metodq KMNK (OLS - Ordinary Least Squares).
Zrédto: Thomson Reuters, Ecowin, PKO Bank Polski

gdzie:

rEURUSD - logarytm kursu EUR/USD urealnionego indeksami CPI USA i strefy euro,

rPPP(EX) - logarytm parytetu sity nabywczej cen eksportowych USA i strefy euro urealnionych indeksami CPI USA i
strefy euro,

r(10YPE/10YUS) - logarytm parytetu realnych 10-letnich stop procentowych Niemiec i USA urealnionych indeksami CPI
Niemiec i USA,

r(S&P500/PRODYS) - logarytm ilorazu realnego indeksu gietdowego S&P500 urealnionego indeksem CPI oraz
amerykanskiej produkcji przemystowej urealnionej indeksem CPI USA,

r(STOXX50/PRODEZ) - logarytm ilorazu realnego indeksu gietdowego STOXX50 oraz produkcji przemystowe;j strefy euro
urealnionego indeksem CPI strefy euro,

r(NFAF? JPROD¥?%) - logarytm ilorazu realnych zagranicznych aktywéw netto strefy euro (w dolarach amerykanskich)
oraz produkgji przemystowej strefy euro urealnionej indeksem CPI strefy euro.

Graficzny rezultat modelowania przedstawia Wykres 1.

Wauykres 1. Realny EUR/USD na tle naszego modelu behawioralnego rEUR/USD (skala
logarytmiczna). Nasz model behawioralny wskazuje na wigksze prawdopodobienstwo
spadku kursu EUR/USD w IV kwartale 2014 roku niz jego wzrostu.
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Zrodto: Thomson Reuters, Ecowin, PKO Bank Polski

Nasz behawioralny model

Analizujqc szczegotowo czesci sktadowe naszego modelu behawioralnego realnego EUR/USD
realnego EUR/USD, realny parytet sity nabywczej cen eksportowych, rPPP(EX), uwzglednia nie tylko

reprezentuje przyblizonqg rownowage cenowgq sfery realnej w odniesieniu do
dobr podlegajgcych wymianie miedzynarodowej. Poniewaz parytet sity

rownowage rynku

nabywczej jest podstawowq dtugoterminowq teorig kursu walutowego, stqd towarowego ale rowniez
obecnos¢ tego sktadnika w naszym modelu behawioralnym reprezentuje wptyw ~ rOwnowagi sktadnikow
dtugoterminowego sktadnika fundamentalnego na biezqgcy kurs dolara rynku finansowego oraz
wzgledem euro. lloraz realngch 1(')-!etn|ch. stop proceptowg;h r(10YDE/1QYU5) wybranych zasobéw
wyznacza rownowage rynku pienieznego i reprezentuje teorie parytetu stop .

procentowych, zgodnie z ktérg im wyzsze realne stopy procentowe w danym majgtkowych.
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kraju tym mocniejsza waluta danego kraju. Parytet indeksow gietdowych
r(S&P500/PRODYS) /r(STOXX50/PRODEZ) jest aproksymacjq relatywnej
rownowagi rynkéw gietdowych, posrednio uwzgledniajqcq rowniez efekt risk on
- risk off; gdyz wyzsza dynamika wzrostu r(S&P500/PRODYS) wzgledem
realnego indeksu najwiekszych europejskich spotek w relacji do realnej
produkcji strefy euro r(STOXX50/PRODE%) wptywa na ostabienie dolara
wobec euro (dodatni parametr przy zmiennej - Tabela 1). Oddziatywanie na
rownowage realnego kursu EUR/USD w przypadku r(NFAE?/PROD®?) jest
nastepujqce: im wieksza realna réznica miedzy naleznosciami a zobowigzaniami
europejskich bankéw wobec nierezydentow w stosunku do realnej produkcji
strefy euro tym mocniejsze euro wobec dolara amerykanskiego. Im ta réznica
wzgledem realnej produkcji strefy euro jest mniejsza tym euro stabsze

wzgledem dolara.

Komponenty sktadowe behawioralnego modelu rEURUSO, w formie graficzne;j,
przedstawiajg Wuykres 2, Wykres 3, Wykres 4 oraz Wuykres 5.

Wauykres 2. Realny EUR/USD na tle parytetu sity nabywczej
realnych cen eksportowych (skala logarytmiczna). Realny
parytet cen eksportowych, ktéry ma najwiekszy udziat w
naszym modelu (powyzej 50%) wskazuje na fundamentalne
niedoszacowanie warto$ci dolara (aktualna warto$é
fundamentalna EUR/USD znajduje sie w okolicach 1,20).
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Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski

Wuykres 4. Realny EUR/USD na tle parytetu realnych cen
gieldowych (S&P500/PRODus)/(STOXX50/PRODez) (skala
logarytmiczna). Realny parytet indeksoéw gietdowych wywiera
silng presje na wzrost rEURUSD.
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Objasnienia: oznaczenie ,us* oznacza USA a ez’ oznacza strefe euro (euro zone)

Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski
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Wouykres 3. Realny EUR/USD na tle ilorazu realnych 10-letnich
stop procentowych (skala logarytmiczna). lloraz realnych stop
procentowych podobnie jak parytet sity nabywczej realnych cen
eksportowych stopniowo wywiera coraz wigkszq presje na
aprecjacje dolara wzgledem euro.
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Objasnienia: oznaczenie ,us* oznacza USA a ,de” oznacza Niemcy

Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski

Wykres 5. Realny EUR/USD na tle realnych zagranicznych
aktywow netto strefy euro (NFAez/PRODez) (skala
logarytmiczna). Poziom realnych aktywow zagranicznych netto
strefy euro podobnie jak realny parytet indekséw gietdowych
dziata na korzy$¢ wspoélnej waluty.
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Objasnienia: oznaczenie ,ez” oznacza strefe euro (euro zone)

Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski
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Z poroéwnania powyzszych wykresow wynika, ze realny parytet sity nabywczej
cen eksportowych, rPPP(EX), reprezentujqcy fundamentalny sktadnik modelu,
oraz iloraz realnych 10-letnich stop procentowych r(10YPE /10YY%) wskazujq
na wiekszq site dolara wzgledem euro, nizby to wynikato z aktualnych realnych
wartosci rynkowych (rEURUSD), natomiast parytet realnych indeksow
gieldowych r(S&P500/PRODYS) /r(STOXX50/PRODE?) oraz realne aktywa
zagraniczne netto strefy euro r(NFAEZ /PRODE?) sq czynnikami, ktore
powstrzymujq bardziej dynamiczne dostosowanie biezgcego realnego kursu
rEURUSD wzgledem pozioméw rPPP(EX) oraz r(10YPE /10YU$)?. Gdyby wiec
nie wptyw zmiennych: realnego parytetu indeksow gietdowych r(S&P500/
PRODVYS) /r(STOXX50/PRODE%), realnych aktywow zagranicznych strefy euro
r(NFAE% /PRODE?) kurs rEURUSD juz dawno ponownie zrownatby sie z
kursem parytetowym cen eksportowych rPPP(EX), tak jak to miato miejsce
przed aktualnym kryzysem finansowym (Wuykres 3). W przypadku nominalnego
kursu EUR/USD, oznaczatoby to znaczng aprecjacje dolara wobec euro do
okolic poziomu 1,20.

Poniewaz o rownowadze naszego modelu behawioralnego az w okoto 30-40%
decydujq zmienne reprezentujgce rownowagi rynku finansowego (iloraz 10-
letnich stop procentowych, parytet indeksow gietdowych), ktore w ostatnich
latach znajdujq sie pod duzym wptywem ekspansji ilosciowych Fed-u (QE1,
QE2, QE3) i EBC (SMP, LTRO1, LTRO?2), ukierunkowanych bezposrednio lub
posrednio na obnizki rynkowych dtugoterminowych stop procentowych a
posrednio wptywajgcych rowniez na amerykanskie i europejskie indeksy
gietdowe, stqd o perspektywach kursu EUR/USD w ostatnich latach decydujq
de facto polityki monetarne Fed-u i EBC. Z tego powodu warto sie blizej
przyjrze¢ przestankom stojgcym za decyzjami Fed-u i EBC oraz przeanalizowa¢
dalszq perspektywe polityk monetarnych tych dwoch bankéw centralnych.

Polityka monetarna Fed-u: zakonczenie QE3 oraz narastajgce
oczekiwania na szybsze podwyiki stop procentowych w USA
powinny pomagac dolarowi

Celem analizy polityki Fed-u skonstrowaliSmy Regute Taylora forward looking
t+4 opartq o dane real time (wstepne dane statystyczne dostepne w momencie
podejmowania decyzji przez wtadze monetarne) a nie dane ex post, gdyz te
pierwsze lepiej odzwierciedlajg moment decyzyjny wtadz monetarnych (Tabela
2). Ze wzgledu na prowadzongq przez Fed polityke zerowych stop procentowych
(ZIRP - Zero Interest Rate Policy) parametry regut zostaly oszacowane jedynie
dla szeregow czasowych konczqceych sie na IV kwartale 2008 roku. Wartosci
Requty Taylora po tym okresie zostaty okreslone z uwzglednieniem oszacowan
wartos$ci parametrow dla okresu | kwartat 1990 - IV kwartat 2008 réwniez w
oparciu o dane real time. Zabieg ten zastosowano ze wzgledu na obnizenie
przez Fed nominalnych stép procentowych do granicznego dla stop
nominalnych poziomu 0%. Uwzglednienie w estymacji parametow okresu
zerowych stop procentowych mogtoby sztucznie pogorszyc jakos¢
dopasowania warto$ci parametrow modelu teoretycznego do rzeczywistych
wartos$ci stopy procentowej w sytuacji, gdy dostosowania w sferze realnej
ksztattujgce modelowang stope teoretyczng wskazywatyby na wartosci ponizej
poziomu 0%. Dodatkowo, zamiast podstawowej stopy procentowej Fed-u
(federal funds rate) zastosowano w praktyce nieco mniej wygtadzong
trzymiesieczng stope bonow skarbowych USA (3-month treasury bill).

T

Bank Polski

Zgodnie z naszym modelem
behawioralnym o kierunku
zmian kursu EUR/USD w
2014 roku decyduje sytuacja
na rynkach dtugu i rynkach
gietdowych, ktore w
ostatnich latach znajdujq sie
pod silnym wptywem polityk
monetarnych Fed-u i EBC.

Estymowana przez nas
Reqguta Taylora dla polityki
monetarnej Fed-u wskazuje,
ze gospodarka USA
teoretycznie nie potrzebuje
juz dalszej ekspansji
iloSciowej, zeby rosngc¢ a
Wrecz sugeruje stopniowe
zacie$nianie polityki
pienieznej.

*Gdyz wartosci tych komponentéw modelu znajdujq sie powyzej poziomow realnego kursu EUR/USD (Wykres 4 oraz Wykres 5).
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Tabela 2 Estymacje Regut Taylora forward looking dla 3 miesiecznych bonéw skarbowych USA
(1 kwartat 1990 - IV kwartat 2008)

Rt aO IB;z ﬂy 1 ﬁu
(btqd st (btqd st.) (btqd st.)
{prawdop.} | {prawdop.} | {prawdop.}

RZ

Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI i luke bezrobocia

406907 | 206644 | -1,52932
R =a,+/, (;zt+4 - ;z*)+ B (ul —u; ) (0,08436) | (0,1148) | (0,08958)
{0,0000} | {0,0000} | {0,0000}

0,886458

*estymacje parametrow wykonano Uogolniong Metodg Momentow (GMM - Generalised Method of Moments)
Zrodto: Thomson Reuters, Datastream, Fed, PKO Bank Polski

gdzie:
R, - estymowana stopa procentowa - stopa bonéw skarbowych USA (3M),
7, - inflacja w okresie £
- staty cel inflacyjny: 2,5%,
U, - bezrobocie w okresie £

*

U, - naturalna stopa bezrobocia (NA/RU, Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) w okresie £

B, B, - parametry zmiennych
Rezultaty modelowania w formie graficznej przedstawia Wykres 6.

Wuykres 6. Reguta Taylora dla polityki Fed-u skonstruowana na bazie inflacji CP,
celu inflacyjnego 2,5% oraz luki bezrobocia wyliczonej w oparciu o naturalng wg
CBO (Congressional Budget Office) stope bezrobocia 4,8%. Biezqce poziomy
teoretycznej stopy procentowej wskazujq na rosngce prawdopodobiefistwo szybszych
podwyzek stép procentowych w USA.
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Zrodto: Fed, CBO, Datastream, PKO Bank Polski

Jak pokazuje Wykres 6, poprawa na amerykanskim rynku pracy pozwolita
domknq¢ luke deflacyjno-recesyjng w amerykanskiej gospodarce, co oznacza,
ze amerykanska gospodarka teoretycznie nie potrzebuje juz dalszej ekspans;ji
iloSciowej aby rosnq¢ a wrecz mogq byc konieczne podwyzki stop
procentowych. Domkniecie luki deflacyjno-recesyjnej oznacza, ze Fed nie musi
juz polega¢ na efekcie majgtkowym jako gtéwnym motorze symulacji popytu
wewnetrznego.
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Domkniecie luki deflacyjno-
recesyjnej (Wykres 6)
oznacza, ze Fed nie musi juz
w tak duzym stopniu jak to
byto wczesniej polegac na
efekcie majgtkowym
generowanym przez
napedzane ekspansjq
ilosciowg wzrosty cen
aktywow i moze pozwoli¢
sobie na zakonczenie
ekspans;ji iloSciowej a nawet
szybsze zacie$nianie polityki
pienieznej.

Strona 26/53



KWARTALNIK RYNKOWY @

Rynek Walutowy

Bank Polski
Wykres 7. Indeks cen nieruchomos$ci FHFA na tle popytu wewnetrznego USA i stopy
oprocentowania 3 miesiecznych bonéw skarbowych. Dzieki domknigciu luki deflacyjno-
recesyjnej popyt wewnetrzny gospodarki USA jest w mniejszym stopniu uzalezniony od
rynku aktywow niz wczesniej przez co moze on rosng¢ nawet w warunkach ewentualnej
stagnacji amerykanskiego rynku nieruchomosci.
8% 12%
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-4%
-2%
-4% -8%
-6% -12%
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——Indeks cen nieruchomosci FHFA (ceny zakupu) (p.o$)
Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
Wykres 8. Suma aktywow wszystkich bankéw Fed-u na tle Wykres 9. Systematyczna poprawa koniunktury przetozyta sie
indeksu napie¢ w sektorze finansowym. Ekspansija ilosciowa poprawe na amerykanskim rynku pracy oraz uruchomita
Fed-u zmniejszyta napiecia w amerykariskim sektorze procesy inflacyjne w USA dajgc tym samym wiekszy komfort
finansowym. Fedowi w zakresie tempa podwyzek stop procentowych.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Jak pokazuje Wykres 7 pomimo spowolnienia wzrostow cen nieruchomosci w
ostatnim czasie zagregowany popyt generowany przez gospodarke USA
zaczyna powoli rosnqc¢ dzieki czemu Fed moze sobie potencjalnie pozwoli¢ na
podwyzki stop procentowych. Jak pokazuje Wykres 8 ekspansja iloSciowa Fed-
U znaczqco poprawita sytuacje amerykanskiego sektora finansowego oraz
przyczynita sie do poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy
uruchamiajgc wraz z poprawq koniunktury procesy inflacyjne (Wykres 9).
Niemniej jednak utrzymujqca sie od kilku lat stagnacja realnych ptac w
sektorze prywatnym w USA (Wykres 10) wskazuje na kruchos¢ rodzqcego sie
ozywienia gospodarczego co w dalszej perspektywie moze ogranicza¢ potencjat
do dalszego wzrostu stop procentowych. Jednak w pespektywie najblizszych
kwartatow rosngce oczekiwania na podwyzki stop w USA powinny wspiera¢
aprecjacje dolara wobec euro.
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Wuykres 10. Srednie nominalne wynagrodzenia godzinowe w sektrze prywatnym na tle
wskaznika CPI. Ekspansja ilo$ciowa Fed-u nie wptyneta na realny wzrost wynagrodzen,
ktore realnie pozostawaty na niezmienionym poziomie lub nawet okresowo spadaty.
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Srednie wynagrodzenie godzinowe w sektorze prywatnym w USA (rok do roku) (l.o$)

—— Amerykariski CPI (rok do roku)

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Polityka monetarna EBC: oczekiwania dalszego luzowania polityki
monetarnej powinny ostabia¢ euro do dolara amerykariskiego w
perspektywie IV kwartatu

Czerwcowe posiedzenie Rady EBC na ktorym podjeto historyczng decyzje
dotyczqcq obnizenia stopy depozytowej ponizej 0% wraz z catym korytarzem
stop, wstrzymaniu sterylizacji programu SMP oraz uruchomieniu T-LTRO oraz
pozniejsze posiedzenia na ktorych dalej obnizano korytarz stop procentowych
oraz zdecydowano o uruchomieniu od pazdziernika programu skupu ABS-ow
pokazaty jej wole i determinacje do zmierzenia sie z zagrozeniem deflacyjnym w
strefie euro, ktora ostabia wrost gospodarczy oraz pogarsza sytuacje
zadtuzeniowq krajow peryferyjnych strefy euro. Jak pokazuje Wykres 11
spadajqca podaz kredytow (Agregat M3) w strefie euro wywiera silng presje na
spadek cen i swego rodziaju rodzaju ,wskaznikiem wyprzedzajgcym” inflacji
strefy euro. Z tego wzgledu EBC swojq ekspansje iloSciowq rozpoczqgt od
programu T-LTRO ukierunkowanego przede wszystkim na pobudzenie
sktonnosci bankéw komercyjnych do finansowania sfery realnej gospodarki, co
z zatozenia miata to byc¢ ulepszona forma programéw LTRO1 i LTRO2, ktore
wobec braku podobnego typu obostrzen w wiekszosci przypadkow jezeli nie
zostaty wykorzystane jako rezerwa na ,gorsze czasy” na rachunkach w EBC, to
fiansowaty przede wszystkim inwestycje na rynkach fiansowych a nie
gospodarke realnqg. Stabngca dynamika gospodarcza w 11l kwartale sktonita
EBC do dalszych obnizek korytarza stép procentowych oraz zapowiedzi
uruchomienia skupu ABS-6w od pazdziernika 2014. Jak pokazuje Wykres 12
pomimo podobnych spadkéw przyrostu wewnetrznego popytu w pierwszej fazie
kryzysu fiansowego jaki nastgpit po 2008 roku, oraz zblizonych problemoéw
sektora finansowego i publicznego szybko uruchomiony program ilosciowego
stymulowania gospodarki w USA zapobiegt gtebszym spadkom popytu
wewnetrznego i umozliwit stopniowe przezwyciezenie skutkow kryzysu. W
przypadku strefy euro odmienna filozofia polityki monetarnej oraz postawienie
na ,wewnetrznq dewaluacje” krajow peryferyjnych strefy euro uruchomita silne
procesy deflacyjne réwniez w krajach jgdra Eurolandu doprowadzajqc
ostatecznie do sytuacji kiedy szerszy program ekspans;ji iloSciowej ,w stylu
amerykanskim” czyli uwzgledniajgcy poza skupem ABS-6w rowniez skup
obligacji rzgdowych najprawdopodobniej i tak zostanie uruchomiony najdalej w
perspektywie kilku najblizszych kwartatow. Narastajgce oczekiwania na dalsze
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Wauykres 11. Agregat M3 strefy euro na tle inflacji CPI (oba w skali rok do roku). Mata
podaz kredytoéw w strefie euro wywiera presje na spadek cen.
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° %
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0
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T : : : : \V/ 1%
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2001-01-01 2004-01-01 2007-01-01 2010-01-01 2013-01-01
——CPI strefy euro rok do roku (l.0$) Agregat M3 strefy euro rok do roku (p.o$)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 12. Przyrosty popytu wewnetrznego w USA i strefie euro (rok do roku).
Weczesdnie rozpoczeta ekspansa ilosciowa w USA pozwolita zapobiec gtebszemu
spowolnieniu koniunktury jakie dotkneto porowadzqgcq bardziej konserwatywng polityke
monetarnq strefe euro.
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1998-03-31  2001-03-31  2004-03-31  2007-03-31  2010-03-31  2013-03-31
Popyt wewnetrzny w USA (PKB - Export + Import - Zapasy)
Popyt wewnetrzny w strefie euro (PKB - Export + Import - Zapasy)
—— Najnizszy poziom popytu wewnetrznego w USA po "kryzysie dotcomow" (2,55%)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.

luzowanie polityki monetarnej przez EBC bedq do konca 2014 roku ostabia¢
euro wobec dolara.

Podsumowanie prognoz kursu EUR/USD na IV kwartat 2014 roku

e Wskazania naszego modelu behawioralnego realnego EUR/USD
sugerujq, ze w IV kwartale 2014 roku bardziej prawdopodobne jest
umocnienie dolara wzgledem euro niz odwrotnie.

e Zakoficzenie QE3 przez Fed oraz narastajgce oczekiwania na podwyzki
stop procentowych w USA przy rosngcych oczekiwaniach na dalsze
luzowanie polityki monetarnej przez EBC bedq do kofica 2014 roku
dalej ostabia¢ euro do dolara.
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EUR/PLN POD SILNYM WPtYWEM OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH

W POLSCE ORAZ OCZEKIWAN NA PODWYZKI STOP W USA

Celem wyciggniecia wnioskow odnosnie ksztattowania sie kursu EUR/PLN w IV
kwartale 2014 roku skonstruowalismy dwa modele behawioralne realnego
kursu EUR/PLN.

Pierwszy z nich jest oparty o zatozenia teorii Harroda-Balassy-Samuelsona,
zgodnie z ktorq relatywnemu wzrostowi produktywnos$ci w sektorach
produkujgcych dobra przeznaczone przede wszystkim do handlu
miedzynarodowego (w naszym modelu reprezentowane przez ceny
producentow PPl w Polsce i strefie euro) towarzyszy nieproporcjonalny
relatywny wzrost cen w sektorach produkujgcych dobra konsumpcyjne
przeznaczone gtownie do uzytku wewngqtrzkrajowego (w naszym modelu
reprezentowane przez ceny CPI). Poniewaz w krajach rozwijajgcych sie
dynamika wrostu cen débr nie podlegajgcych wymianie miedzynarodowej jest
zwykle szybsza niz w krajach rozwinietych dlatego obserwujqgc relacje zmian
cen dobr podlegajgcych wymianie miedzynarodowej oraz nie podlegajgcych
wymianie miedzynarodowej wybranych gospodarek mozna wyznaczy¢ poziom
rownowagi bilateralnego kursu walutowego. Zgodnie z pierwszym modelem im
szybszy wzrost cen CPl wzgledem cen PPl w Polsce tym silniejszy ztoty.

Drugi z naszych modeli behawioralnych jest modelem autorskim opartym o
kombinacje rownowag czgstkowych rynku towarowego oraz rynku
finansowego, zgodnie z przyjmowanymi zatozeniami, ze rbwnowaga kursu
walutowego ksztattuje sie zarébwno na rynku towarowym jak i rynku
finansowym oraz, ze te dwie rownowagi mogq sie miedzy sobq znaczqco r6znic¢
nie tylko w krotkim okresie czasu. Drugi model behawioralny jest w swojej
strukturze podobny do naszego modelu realnego kursu EUR/USD, gdzie parytet
sity nabywczej cen eksportowych reprezentuje przyblizong rownowage cenowq
handlu zagranicznego, iloraz realnych 10-letnich stép procentowych wyznacza
rownowage rynku pienieznego a parytet indeksoéw gietdowych jest
aproksymacjq relatywnej rownowagi rynkow gietdowych. Rozdzielenie w
modelu réwnowagi rynku finansowego na réwnowagi czgstkowe tj. rownowage
rynku pienieznego i rynku gietdowego ma w zatozeniu odzwierciedla¢
komplementarno$¢ tych dwoch rynkéw w ramach systemu finansowego.

Podstawowa roznica miedzy obydwoma naszymi modelami behawioralnymi
polega na tym, ze pierwszy nieco wiekszy akcent ktadzie na relatywnq
rownowage sfery realnej (okreslanej przez poziomy cen CPI i PPI) gospodarek
dla ktorych oblicza sie bilateralny kurs walutowy, podczas gdy drugi w
wiekszym stopniu koncentruje sie na cenowej rownowadze zewnetrzne;j
porownywanych gospodarek (ceny eksportowe sq przybilzeniem cenowej
rownowagi w handlu towarowym a parytety 10-letnich stop procentowych
oraz indeksow gietdowych sq przyblizeniem rownowagi sfery finansowe;j).

W realiach otwartej gospodarki rynkowej czynniki zewnetrzne i wewnetrzne
przenikajq sie poprzez mechanizm dostosowan cenowych, ktory w dtugim
okresie czasu dgzy do wyréwnania poziomow cen. Oznacza to, ze w diuzszym
okresie czasu ,wszystko zalezy od wszystkiego” dlatego, konieczne jest
przyjecie pewnych uogolniajgcych zatozen interpretacyjnych. | tak, w
pierwszym modelu przyjmujemy zatozenie, ze ceny PPl i CPl sq cenami
~wewnetrznymi” nawet wowczas, gdy gtbwnym motorem ich zmian byty
impulsy ptynqgce z zewnqtrz, o ile ich wptyw zostat juz zaabsorbowany przez
ceny PPIl'i CPI. W drugim modelu behawioralnym przyjmujemy zatozenie, ze
rownowaga sfery finansowej jest uwarunkowaniem ,zewnetrznym” gospodarki,
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Nasze dwa modele
behawioralne realnego
EUR/PLN uwzgledniajq
zarowno relatywng
,fownowage wewnetrzng”
(Model 1) jak i relatywng
,fownowage zewnetrzng”
(Model 2) strefy euro i
Polski.

Porownanie wskazan
Modelu 1 oraz Modelu 2
pozwala okresli¢ czy kurs
EUR/PLN znajduje sie
bardziej pod wptywem
,czynnikow wewnetrznych”
czy ,czynnikow
zewnetrznych”.
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ze wzgledu na duzq szybkos¢ dostosowan cen na krajowych rynkach
finansowych do wydarzen majqgcych swoje zrodta na miedzynarodowych
rynkach finansowych. W rezultacie przyjetych zatozen uogoélniajgcych
ewentualne réznice we wskazaniach pierwszego i drugiego modelu
behawioralnego nalezy traktowa¢ jako efekt krotko- i $rednioterminowych
opdznien bqdz zaktocen funkcjonowania mechanizmu transmisyjnego na linii
relatywne uwarunkowania zewngtrzgospodarcze - relatywne uwarunkowania
wewngtrzgospodarcze krajow, dla ktorych jest modelowany bilateralny kurs
walutowy.
Rownanie (2) oraz Tabela 4 przedstawia pierwszy model behawioralny
natomiast rownianie (3) oraz Tabela 5 przedstawia nasz drugi model
behawioralny.
(2)
rEURPLN = 1,43348 + 2,24060 = (PPI?L /CPIPL) + 2,23936 * (CPIFZ /PPIE%)
R? =0,75197 SE = 0,0913282
Tabela 4. Zmienne pierwszego behawioralnego modelu realnego EUR/PLN (Model 1)
Zmienna Parametr (Btqd standardowy) {Prawdopodobienstwo}
stata 1,43348 (0,003774) {0,0000}
PPIPL/CPIPL 2,24060 (0,141500) {0,0000}
CPIEZ /ppPIFZ 2,23936 (0,116900) {0,0000}
*Estymacje parametrow wykonano metodq KMNK (OLS - Ordinary Least Squares).
Zrodto: Thomson Reuters, Ecowin, PKO Bank Polski
gdzie:
e TEURPLN - logarytm kursu EUR/PLN urealnionego indeksem CPI strefy euro i Polski,
e PPIPL/CPIPL - logarytm ilorazu indeksu polskich cen producentow i konsumentow,
e  CPIEZ/PPIEZ - Jogarytm ilorazu indeksu cen konsumentéw i producentow w strefie euro.
(3)
TEURPLN = 1,3017 + +0,498229 * rPPP(EX) + 0,0833636 = r(10Y"L/10YPE) + 0,0853276
*r(DAX30/PRODPE) /r(WIG20/PRODPY)
R? = 0,741903 SE = 0,0798697
Tabela 5. Zmienne drugiego behawioralnego modelu realnego EUR/PLN (Model 2)
Zmienna Parametr (Blqd standardowy) {Prawdopodobienstwo}
stata 1,3017000 (0,01780) {0,0000}
rPPP(EX) 0,4982290 (0,02809) {0,0000}
r(10YPL/10YPE) 0,0833636 (0,02363) {0,0006}
r(DAX30/PRODPE) /r(WIG20/PRODP") 0,0853276 (0,02644) {0,0016}

*Estymacje parametrow wykonano metodq KMNK (OLS - Ordinary Least Squares).
Zrodto: Thomson Reuters, Ecowin, PKO Bank Polski
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gdzie:

e TEURPLN - logarytm kursu EUR/PLN urealnionego indeksami CPI strefy euro i Polski,

e rPPP(EX) - logarytm parytetu sity nabywczej cen eksportowych Polski i strefy euro urealnionych indeksami CPI Polski i
strefy euro,

e 1r(10YPL/10YPE) - logarytm ilorazu realnych 10-letnich stop procentowych Polski i Niemiec urealnionych indeksami CPI
Polski i Niemiec,

e r(DAX30/PRODPE) - logarytm ilorazu realnego indeksu gietdowego DAX30 urealnionego indeksem CPI oraz niemieckiej
produkcji przemystowej urealnionej indeksem CPI Niemiec,

e r(WIG20/PRODL) - logarytm ilorazu realnego indeksu gietdowego WIG20 oraz polskiej produkcji przemystowej
urealnionego indeksem CPI Polski.

Graficzne rezultaty modelowania naszych obydwu modeli behawioralnych
przedstawia Wykres 10. Jak pokazuje Wykres 10 wskazania modeli nieco sie
miedzy sobgq rozniq.

Model behawioralny 1, ktory koncentruje sie przede wszystkim na
,wewnetrznych” indeksach cenowych (tj. indeksach CPI i PPI) strefy euro i
Polski wskazuje na wiekszy potencjat do aprecjacji ztotego w 2014 roku niz ma
to miejsce w przypadku modelu behawioralnego 2, ktory koncentruje sie przede

wszystkim na zewnetrznej rownowadze gospodarek strefy euro i Polski (tj. Wskaznik sity oddziatywania
indeksach cen eksportowych oraz rownowagach czgstkowych rynkow relatywnych rownowag
finansowych i ktore z definicji szybciej dyskontujq informacje niz ceny CPI i wewnetrznych i

PPI).

, , : . zewnetrznych kursu
W oparciu o nasz model behawioralny 1 oraz 2 mozna skonstruowa¢ ..
przyblizony wskaznik wptywu czynnikow wewnetrzgospodarczych i EUR/PLN sugeruje, ze w IV
zewnqtrzgospodarczych strefy euro i Polski na kurs EUR/PLN poprzez odjecie kwartale 2014 roku
kursu teoretycznego Wskozgwc(mego przez)model 1 od kursu teoretycznego pozostanie on pod silnym
wskazywanego przez model 2 (Wykres 11). Jak pokazuje Wykres 11 wptyw LA
wewnetrznych i zewnetrznych rownowag strefy euro i Polski na kurs EUR/PLN wptywem czynnikow
przebiega w spos6b cykliczny. Widaé na nim m.in. silnie zewnetrzny wptyw zewnetrznych.
wybuchu kryzysu finansowego w potowie 2008 roku, narastajgce na rynkach
finansowych od potowy 2011 roku obawy o bankructwo Grecji, a takze wptyw
operacji LTRO Europejskiego Banku Centralnego oraz QE3 Rezerwy Federalne;j.

Wouykres 13. Realny EUR/PLN na tle naszych modeli behawioralnych
(skala logarytmiczna). Model behawioralny 1, ktéry ktadzie nacisk na rownowage sfery
realnej dobrze sprawdzat sie réwniez przed wejsciem Polski do Unii Europejskiej, Model
behawioralny 2, ktory ktadzie nacisk na rownowage zewnetrzng (handel
miedzynarodowy i sfera finansowa) nieco lepiej opisuje wahania realnego EUR/PLN w
okresie po wejsciu Polski do Unii Europejskiej.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Model behawioralny 1

Model behawioralny 2
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Wykres 14. Wskaznik sity oddziatywania relatywnych réwnowag wewnetrznych i
zewnetrznych strefy euro i Polski na realnego EUR/PLN (skala logarytmiczna).
Wskaznik sugeruje, Ze realny EUR/PLN w dalszym ciggu pozostaje pod silniejszym
oddziatywaniem relatywnych réwnowagi zewnetrznych niz relatywnych réwnowag
wewnetrzych strefy euro i Polski.

0,15

1 Czynniki zewnetrzne

0,1 .
euro i ztotego

0,05
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-0,05
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-0,15
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@ Model 2 - Model 1

Objasnienia:

e Warto$ci wskaznika powyzej 0 wskazujq na silniejszy wptyw relatywnych rownowag zewnetrznych,

waro$ci wskaznika ponizej 0 na silniejsze oddziatywanie realtywnych rownowag wewnetrznych
strefy euro i Polski na kurs EUR/PLN.

e Czarne linie na wykresie reprezentujq odpowiednio jednokrotne i dwukrotne odchylenia
standardowe.

Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Biorqc pod uwage, ze biezqce poziomy naszego wskaznika wptywu
wewnetrznych i zewnetrznych rownowag strefy euro i Polski na kurs EUR/PLN
pokazujq silny wptyw tych drugich oraz to, ze w naszym wskazniku cykle
wptywu od 2003 roku trwajq przynajmniej 2-3 kwartaty, nalezy zatozyg, ze
rowniez w IV kwartale 2014 roku kurs EUR/PLN bedzie pozostawat pod
silniejszym wptywem czynnikow zewnetrzgospodarczych strefy euro i Polski niz
tych ptyngcych z relacji ,wewnetrznych” cen CPI i PPI strefy euro i Polski.

Szczego6towe komponenty sktadowe naszych dwéch behawioralnych modeli
realnego EUR/PLN, w formie graficznej, przedstawiajq Wykres 12, Wykres 13,
Wuykres 14 oraz Wykres 15. Wykres 12 przedstawia zmienne naszego
pierwszego modelu behawioralnego, a pozostate wykresy przedstawiajq
zmienne naszego drugiego modelu behawioralnego.

Wuykres 15. Realny EUR/PLN na tle zmiennych pierwszego modelu behawioralnego.
Realny EUR/PLN znajduje si¢ w obszarze wyznaczanym przez relacje cenowej
konkurencyjnosci producentéw w Polsce i strefie euro. Deflacyjne tendencje w strefie
euro i w Polsce spowodowaty poprawe cenowych konkurencyjnosci producentdw,
jednak silniejsza poprawa konkurencyjnosci w strefie euro sprzyja wzrostom kursu
EUR/PLN.
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Objasnienia:

e PPIpl/CPIpl - wyznacza cenowq konkurencyjnos¢ producentéw w Polsce,
e CPlez/PPlez - wyznacza odwrdcong cenowq konkurencyjno$¢ producentow w strefie euro.
Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Z Wykresu 12 wynika, Ze stabszy wzrost gospodarczy w strefie euro, ktory
przektada sie na stabszg dynamike wzrostu cen CPI wzgledem cen PPI niz ma
to miejsce w Polsce silnie wspiera aprecjacje ztotego wzgledem euro.

Z kolei w przypadku zmiennych drugiego modelu behawioralnego, co prawda
przyblizona rownowaga cenowa handlu zagranicznego reprezentowana przez
parytet sity nabywczej cen eksportowych rowniez sprzyja ztotemu (Wykres 13),
to wskazniki relatywnych réwnowag czgstkowych rynku finansowego tj.
parytet 10-letnich stop procentowych (Wykres 14) oraz parytet indeksow
gietdowych (Wykres 15) dziatajg na niekorzys¢ ztotego.

Poniewaz rownowage na rynku EUR/PLN okreslajq zarowno czynniki
zewnetrzne jak wewnetrzne, cho¢ w tym momencie punkt ciezko$ci jest bardziej
po stronie czynnikoéw spoza sfery realnej warto szczegotowo przeanalizowaé
zaréwno jedne jak i drugie.

Wykres 16. Realny EUR/PLN na tle zmiennej drugiego modelu behawioralnego tj.
realnego parytetu sity nabywczej cen eksportowych. Przyblizona réwnowaga cenowa
handlu zagranicznego wyznaczana przez zmienng rPPP(EX) znajduje sie na poziomach
zblizonych do aktualnych wartosci realnego kursu EUR/PLN.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wykres 17. Realny EUR/PLN na tle zmiennej drugiego modelu
behawioralnego tj. ilorazu realnych 10-letnich st6p
procentowych Polski i Niemiec. Biezgce poziomy tej zmiennej
ze wzgledu na silne spadki rentownos$ci w Niemczech nie

sprzyjajq ztotemu. wagledem euro.

T

Bank Polski

Wykres 18. Realny EUR/PLN na tle zmiennej drugiego modelu
behawioralnego tj. realnego parytetu indekséw gietdowych
Niemiec i Polski. Biezgce poziomy tej zmiennej ostabiajq ztotego
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, 12

1,45 ] 1,45 160
14 1,40 1,40
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2003.01 2005.01 2007.01 2009.01 2011.01 2013.01
Realny EUR/PLN (l.0$) r(pl10yr/de10yr) (p.os)

Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski

Do czynnikéw dziatajgcych z zewnagtrz sfery realnej nalezq:

e Kontynuacja taperingu QE3 przez Fed a7 do jeqo zakonczenia w
pazdzierniku oraz narastajgce oczekiwania na szybsze i zdecudowane
podwyzki stop w USA. Poniewaz efektem QE3 byt silny przeptyw
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kapitatu na rynki wschodzgce stqd stopniowe konczenie ekspansji
iloSciowej oraz oczekiwania na podwyzki stop w USA stopniowo
zmniejszajq przeptyw kapitatu do Polski (Wykres 19).

Wuykres 19. EUR/PLN na tle sumy rachunku fiansowego i kapitatowego. Przeptywy
finansowe od potowy 2013 roku dziatajqg mocno na niekorzys¢ ztotego.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

e Luzowanie polityki monetarnej przez EBC (obnizka cateqo korytarza
stop procentowych w tym obnizka stopy depozytowej ponizej zera, Luzowanie ilo$ciowe polityki
zaprzestanie sterylizacji SMP, uruchomienie ukierunkowanuch na rynek .

” _ monetarnej przez EBC w
kredytowy T-LTRO oraz skup ABS-6w). Jest ono czynnikiem )P

odziatujgcym potencjalnie pozytywnie na ztotego, chociaz ten wptyw warunkach narastajqcych
moze by¢ mniejszy niz to miato miejsce wczesniej, ze wzgledu na fakt, oczekiwan na szybsze

ze program TLTRO jest ukierunkowany przede wszystkim na rynek podwyzki stép procentowych
kredytowy przez co jego mozlwosu YngFQOWGﬂIO przep’rgwox{v w USA oraz gtebsze obnizki
finansowych do Polski sq mniejsze niz w przypadku programéw LTRO1 , .

i LTRO2, ktore nie byty obwarowane zadnymi dodatkowymi stop w Polsce moze nie
warunkami. Poza tym nalezy wzig¢ pod uwage, ze jego wdrozenie pomoc ztotemu tak jak to
przypada na okres kiedy USA stopniowo przystepujq do zacie$niania miato miejsce w przypadku

polityki monetarnej co w naturalny sposéb moze przycigga¢ kapitat z LTRO1 i LTRO?
innych rynkow (m.in. rynkéw wschodzqcych) a RPP przygotowuje sie '
do obnizek stop procentowych, przez co stabng bodzce do przeptywu

kapitatu do Polski.

e Spowolnienie gospodarcze w Chinach. jest czynnikiem, ktory posrednio
juz zmniejsza popyt na waluty rynkéw wschodzgeych, w tym i na
ztotego (Wuykres 20) i prawdopodobnie ten negatywny wptyw utrzyma
sie rowniez w IV kwartale. Dziatania zaradcze chinskich wtadz tagodzq
negatywne nastepstwa spowolnienia ale nie zmieniajq trendu.

Wykres 20. Wskaznik wyprzedzajqcy koniunktury w Chinach jest dobrym wskaZznikiem
dtugookresowego trendu kursu EUR/PLN. Pogorszenie koniunktury w Chinach jest
czynnikiem, ktory w perspektywie IV kwartatu zwieksza presje na deprecjacje walut
rynkéw wschodzqceych, w tym i ztotego.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
1 pazdziernika 2014 Strona 35/53



KWARTALNIK RYNKOWY ﬁ

Rynek Walutowy
Bank Polski

Do czynnikéw oddziatujgcych ze sfery realnej nalezqg:

e Stabe dane inflacyjne i produkcyjne z Polski. Spowalnianie koniunktury
w Polsce, ktorej efektem jest spadek inflacji (Wykres 21) oraz produkc;ji
(Wykres 22) pobudza oczekiwania na obnizki stop procentowych w
Polsce co w naturalny sposob ostabia ztotego.

Wykres 21. Polski CPI na tle analogicznego wskaznika strefy
euro. Gtebokie spadki cen konsumpcyjnych w Polsce, gtebsze
niz w strefie euro sugerujg spowolnienie koniunktury i rosnqce

Wykres 22. Polska produkcja przemystowa na tle kursu
EUR/PLN. Spadajgca produkeja przemystowa w Polsce ostabia

. .. < ztotego.
prawdopodobienstwo obnizek stop procentowych w Polsce. otego
6%
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Polski CPI —— CPI strefy euro Polska produkcja przemystowa (rok do roku) (odwrécona skala) (p.o$)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zré6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

W efekcie sumujgc wptyw zaréwno czynnikow zewnetrznych (tych dziatajgcych
pozytywnie i neagtywnie na ztotego) jak i wewnetrznych w oparciu o wskaznik
oddziatywania relatywnych czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych (Wykres
11) najbardziej prawdopodobne jest, ze kurs ztotego do konca IV kwartatu
ulegnie ostabieniu wobec euro.

Podsumowanie prognoz kursu EUR/PLN na IV kwartat 2014 roku

Wskazania naszych modeli behawioralnych realnego EUR/PLN sugerujq, ze w
IV kwartale 2014 roku kurs EUR/PLN bedzie ksztattowany w wiekszym stopniu
przez czynniki zewnetrzne niz wewnetrzne. W ramach czynnikéw zewnetrznych
negatywnie na ztotego bedq oddziatywac: zakonczenie QE3 oraz oczekiwania
na szybsze podwyzki stop w USA a takze spowolnienie gospodarcze w
Chinach. Potencjalnie pozytywnym dla ztotego czynnikiem bedzie ilosciowe
luzowanie polityki monetarnej w strefie euro jednak ze wzgledu na oczekiwane
obnizki stop procentowych w Polsce, oraz oczekiwania rychtych podwyzek stép
w USA moze on w perspektywie IV kwartatu nie zainicjowa¢ przeptywodw
kapitatowych do Polski jak to byto w przypadku LTRO1 i LTRO2. Gtowne
czynniki wewnetrzne ztotego do ktorych nalezy zaliczy¢ ujemne wskazniki
inflacyjne oraz stabngcq produkcje przemystowq bedq oddziatywaé negatywnie
na ztotego poprzez podsycanie oczekiwan na gtebsze obnizki stop w Polsce.

Reasumujgc: w perspektywie konca IV kwartatu nalezy oczekiwa¢ wyraznego
ostabienia ztotego wobec euro.
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o W trzecim kwartale mieliSmy do czynienia z rosngcq dysproporcjq
pomiedzy wzrostem gospodarczym w USA i strefie euro. W konsekwencji
doszto do polaryzacji oczekiwan wobec przysztej polityki Fed i EBC.
Prezes Draghi dostrzegajqgc niskq skuteczno$¢ swoich dotychczasowych
dziatan nakierowanych na pobudzenie kredytu i zahamowanie procesow
deflacyjnych, zasugerowat rozpoczecie programu luzowania ilo$ciowego.

Niepokdj inwestorow budzq Chiny, ktére w warunkach stabej globalnej
koniunktury nie sq w stanie pogodzi¢ ambitnych reform z utrzymaniem
wysokiego tempa wzrostu.

 Polska gospodarka ztapata zadyszke, ale jej perspektywy sq wcigz dobre.
Zaplanowany w budzecie impuls fiskalny wzmocni obecne pozytywne
trendy. Dodatkowej stymulacji dostarczq obnizki stop procentowych,
ktérych skala najprawdopodobniej nie bedzie mniejsza niz 50 pb.
Podstawowym zagrozeniem dla wzrostu jest nieprzewidywalna sytuacja
na Wschodzie w zwigzku z konfliktem rosyjsko-ukrainskim.

» Wyzwaniem dla rynkéw wschodzqcych pozostaje normalizacja polityki
pienieznej w USA. Najbardziej narazone sq kraje z wysokimi deficytami
na rachunkach obrotow biezgcych, finansujgce sie zagranicznym
kapitatem portfelowym. Polska nie zalicza sie do tej kategorii, cho¢ jej
wrazliwo$¢ podnosi wysoki udziat zadtuzenia w walutach obcych.
Nalezy przy tym zauwazyé, ze normalizacja polityki monetarnej de facto
rozpoczeta sie z chwilq jej zapowiedzi w potowie 2013 i kraje rozwijajgce
sie majq czes$¢ bolesnego dostosowania za sobg. Cho¢ podwyzki stop w
USA wydajq sie nieuchronne, to uwazamy ze Fed roztozy je w czasie i
zakonczy cykl na poziomie znacznie ponizej przedkryzysowego, aby nie
zdusi¢ wzrostu gospodarczego i nie zdestabilizowaé rynkéw
wschodzqcych, co zaszkodzitoby réwniez gospodarce amerykanskie;j.
Pomimo zakonczenia QE przez Fed ptynnos¢ na globalnych rynkach
finansowych niekoniecznie musi spas¢. Swoj program luzowania
ilosciowego kontynuuje Bank Japonii, a powaznie rozwaza EBC. Sqdzimy,
ze ewentualne europejskie QE najsilniej wspomoze aktywa finansowe
Eurolandu oraz posrednio krajéw powigzanych gospodarczo.

¢ Solidne tempo wzrostu gospodarczego powinno przetozyc sie na
poprawe zyskow polskich spotek (EPS w 2015 urosnie o 7-10%), ale
uwzgledniajqcy to wskaznik C/Z jest do$¢ wysoki (ok. 14). Niskie
rynkowe stopy procentowe sprawiajg, ze premia za ryzyko znajduje sie
powyzej wieloletniej Sredniej sugerujgc brak przewarto$ciowania akgji.
Uwazamy, ze do konca roku na GPW bedzie dominowat trend boczny.
Rynek zdyskontowat juz planowane obnizki stop procentowych, a IV
kwartat moze okaza¢ sie zbyt wczesny, aby inwestorzy pozbyli sie obaw
0 przysztoroczny wzrost gospodarczy, w szczego6lnosci w obliczu
skomplikowanej sytuacji geopolitycznej. Cieniem na Swiatowych rynkach
ktas¢ sie bedzie trudna sytuacja geopolityczna oraz ktopoty krajow
rozwijajgcych sie zwigzane ze spowolnieniem w Chinach i normalizacjq
polityki pienieznej w USA. Prognozujemy, ze indeks WIG zakonczy rok na
poziomie 55 tys. pkt.
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Warszawska gietda moze zaliczy¢ miniony kwartat do udanych. WIG dat
zarobi¢ 5.7%, co byto jednym z najlepszych wynikoéw na $wiecie. Gietda
nowojorska zakonczyta kwartat symbolicznym wzrostem, ale warto odnotowac,
ze indeks S&P500 przez kilka dni utrzymywat sie powyzej symbolicznego
poziomu 2000 pkt ostatecznie kofczgc nieco ponizej. Il kwartat okazat sie
spadkowy dla wiekszosci gietd zachodnioeuropejskich. Spektakularne tgpniecie
(17%) zaliczyta gietda rosyjska pogtebiajgc strate od poczqtku roku do 22%. Na
minusie zakonczyty kwartat takze gietdy naszego regionu (Budapeszt -4%,
Praga -2%) oraz Turcja -5%.

Wykres 1. Znormalizowane stopy zwrotu indekséw

(&

Bank Polski

WIG wzrést w Il kwartale o
6% co oznacza jednq z
najwyzszych stop zwrotu na
catym Swiecie w tym okresie.

Wuykres 2. Indeks gietdy rosujskiej i kurs rubla
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Trzeci kwartat okazat sie dla strefy euro rozczarowujgcy od strony
ekonomicznej, co stato sie przestankq istotnych zmian w polityce monetarne;j.
Naptywajgce dane potwierdzity stabilizacje ozywienia na niskim poziomie. Po
czesci odpowiada za to sytuacja geopolityczna, w szczegolnosci konflikt
rosyjsko-ukrainski. Sankcje natozone na Rosje zmniejszyty wymiane handlowg,
ktora ostabta takze w wyniku pogorszenia sytuacji gospodarczej (m.in.
deprecjacja rosyjskiego rubla i ukrainskiej hrywny). Konflikt na Wschodzie, jak
rowniez napiecia w innych czesciach $wiata bez wqtpienia wptynety
negatywnie na nastroje konsumentow i przedsiebiorcow. Sen z powiek wcigqz
spedza inflacja utrzymujqca sie gteboko ponizej celu banku centralnego. EBC na
wrzeSniowym posiedzeniu zapowiedziat kolejne dziatania majgce poprawic¢
popyt i podnies¢ inflacje, dzieki pobudzeniu przeptywu kredytu i ostabieniu
euro.

Wuyniki polskiej gospodarki w Il kwartale lekko rozczarowaty. Dane
naptywajgce w ostatnich miesigcach wskazujg, ze dynamika wzrostu mogta
spasc¢ ponizej 3%. Zadyszka odczuwalna byta w zasadzie we wszystkich
gtownych kategoriach. Nie zachwycita konsumpcja, na ktérg wptyw miat
stabngcy (cho¢ wciqz pozytywny) trend w zatrudnieniu i ptacach oraz niepokoje
za wschodnig granicq. Stabo byto tez w przemysle. W sierpniu dynamika
produkgji liczona r/r spadta ponizej zera po raz pierwszy od maja 2013 i cho¢ w
pewnej mierze zawazyty czynniki sezonowe (mniejsza liczba dni roboczych), to
rowniez inne miary aktywnosci (PMI ponizej 50 pkt) sygnalizujq spowolnienie.
Eksporterzy odczuwali negatywne efekty sankcji rosyjskich, jak rowniez
ostabienia gospodarek Rosji i Ukrainy oraz rozczarowujqcej koniunktury w
Niemczech.

1 pazdziernika 2014

Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Strefa euro rozczarowata
sktaniajgc EBC do bardziej
zdecydowanych dziatan.

Zadyszke ztapata rowniez
polska gospodarka.
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Il kwartat rozbudzit nadzieje, ze chinska gospodarka najgorsze ma juz za sobq i
zacznie przyspieszac¢. Tymczasem Wielki Smok urzqdzit inwestorom zimny
prysznic. Co ciekawe, gtbwnym winowajcq byt staby popyt krajowy a nie rynki
eksportowe, na ktérych zanotowano lekkg poprawe. Produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna oraz inwestycje spowolnity do poziomu najnizszego od 5
lat. Niepokojgce sygnaty wysytajq statystyki monetarne. Dynamika wzrostu
podazy pieniqdza (M2 +12.8% r/r) jest, jak na standardy chinskie, bardzo niska
i w ostatnich kilkunastu latach tylko dwukrotnie przybierata nizsze wartosci
Generalnie mozna powiedziec, ze druga potowa roku nie zaczeta sie dobrze dla
rynkow wschodzqeych. Stabo radzita sobie Ameryka Potudniowa (recesja w
Brazylii, silne spowolnienie w Meksyku). Niezte dane naptynety z krajow
rozwijajqcej sie Europy (w tym z CE3), ale tutaj optymizm ttumita eskalacja
konfliktu na Ukrainie. W 11l kwartale po raz pierwszy od 2009 roku w recesje
wpadta prawdopodobnie Rosja.

Jasnym punktem na mapie gospodarczej $wiata byty Stany Zjednoczone.
Opublikowane we wrze$niu dane na temat PKB za Il kwartat zaskoczyty
analitykow in plus. Wskazaty, ze gospodarka rosta w tempie 4.6% q/q. Trzeba
jednak pamietac, ze po czesci byt to efekt spowolnienia z poczqtku roku
wywotanego wyjgtkowo surowq zimg. Ale nie tylko mocno op6znione dane
historyczne, a rowniez wskazniki biezqgce wskazywaty na dobrq koniunkture.

IV KWARTAL 2014

Strefa euro

Wrze$niowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego okazato sie
wydarzeniem o wiekszym znaczeniu niz sie spodziewano. Podjete na nim
decyzje bedq, naszym zdaniem, silnie oddziatywaé na rynki w ostatnich
miesigcach roku, tym bardziej ze zostaty wzmocnione zapowiedziami dalszych
dziatan. Uwazni obserwatorzy poczynan EBC mogli zauwazy¢ wzmocnienie
retoryki juz podczas wystgpienia Mario Draghi’ego na konferencji
organizowanej przez Fed w Jackson Hole w potowie sierpnia. Zaapelowat on
woéwczas o luzniejszq polityke fiskalng, powtarzajqc przy tym wcezesniejsze
uwagi na temat konieczno$ci jednoczesnego przeprowadzania reform
strukturalnych. Zwrécit uwage, ze polityka monetarna bez wsparcia innych
narzedzi jest niemal bezradna przy probach pobudzenia inflacji, czy wzrostu.
Dotychczas Draghi stronit od oficjalnych komentarzy odnoszqcych sie do
polityki fiskalnej. Postulaty prezesa EBC zostaty natychmiast skontrowane przez
kanclerz Merkel i ministra finanséw Schauble. Prawdopodobnie Draghi nie byt
tq reakcjq specjalnie zaskoczony a jego celem byto przygotowanie gruntu pod
dalsze rozluznienie polityki monetarnej przy argumentacji, ze jesli EBC pozostaje
,5am na placu boju” musi by¢ agresywniejszy niz do tej pory. Oczywiscie
rozczarowujqce dane makro i brak presji inflacyjnej odegraty swojq role w
zintensyfikowaniu dziatan banku centralnego. Nie bez znaczenia jest réwniez to,
ze poglad zblizony do Draghi’ego prezentuje Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy.
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Ostabienie aktywnosci
gospodarczej byto widoczne
w wiekszosci krajow
rozwijajqcych sie.

Pozytywne zaskoczenie
nadeszto z USA.

EBC przechodzi do
ofensywy...
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Wuykres 3. Strefa euro: spadajqca inflacja i oczekiwania Wykres 4. Strefa euro: indeks nastrojow vs. wzrost PKB
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Zrodto: Thomson Reuters Datastream Zrodto: Thomson Reuters Datastream
Warto w tym miejscu zauwazyé, ze EBC zdecydowat sie na dalsze kroki ... widzqc nieskutecznos$¢
(czesciowo poprzez podjecie decyzji, a cze$ciowo poprzez sugestie w jakim dotychczasowych dziatan.

kierunku bedzie podqzac polityka), nie czekajgc na efekty wezesniejszych
dziatan, w szczegdlnosci podjetych na czerwcowym posiedzeniu (ujemna stopa
depozytowa, program TLTRO). Posrednio przyznat w ten sposob, ze wytracenie
dynamiki wzrostu oraz uparcie niska inflacja w potgczeniu ze spadajgcymi
oczekiwaniami dtugoterminowymi zaskoczyty bank centralny. W konsekwencji
opracowane catkiem niedawno posuniecia mogq okaza¢ sie nieskuteczne lub
przynajmniej niewystarczajqce. llustracjg bezradnos$ci EBC jest kurczgcey sie
jego bilans. Po tym, gdy osiqgnat szczyt w czerwcu 2012, zmniejszyt sie o 36%
(1.1 bn €) do niespetna 2 bn € obecnie. Prezes Draghi przedstawit oczekiwania,
zgodnie z ktorymi TLTRO razem ze skupem zabezpieczonych papierow
wartosciowych (ABS-6w) zwigkszy bilans banku o ok. 1 bn €.

Te oczekiwania wydajq nam sie nierealne do spetnienia. Podzielamy zatem TLTRO i skup ABS-6w to
obawy, ze dotychczasowe dziatania sq niewystarczajgce na skale wyzwan dobre pomysty, ale nie na
stojgcych przed Eurolandem. Np. flagowa tegoroczna inicjatywa tj. TLTRO skale wuzwan stoiacuch
opiera sie na trafnych przestankach, bo program odnosi sie bezposrednio do ¢Wy Jacy
zbyt stabego przeptywu kredytu do gospodarki, a posrednio do kluczowego przed Eurolandem.
problemu, czyli niewystarczajgcego popytu. Ale co z tego, jesli banki sq

niechetne zwiekszaniu akcji kredytowej w bardzo niepewnym otoczeniu

ekonomiczno-politycznym, a z drugiej strony brak jest dobrego jako$ciowo

popytu na kredyt z powodu pesymistycznej oceny perspektyw gospodarki

Eurolandu. Oddzielnym problemem jest to, ze banki nie sq pewne, co przyniesie

przeglqd aktywow (AQR) zwiqzany z przejeciem nadzoru przez EBC. Wolq wiec

wzmacnia¢ kapitaty a nie ksigzke kredytowq, zwtaszcza we wrazliwym na

wahania koniunktury sektorze matych i Srednich przedsiebiorstw. Duze i

wzglednie wiarygodne firmy nie majq wiekszego problemu z pozyskaniem

finansowania, ani w bankach ani na rynku kapitatowym (poprzez emisje

obligacji lub akgji). Nic wiec dziwnego, ze pierwsza runda TLTRO zakonczyta sie

duzym rozczarowaniem. Prezes Draghi starat sie umniejszyc jej znaczenie,

sugerujqc ze wieksze nadzieje wigze z drugq rundq. Moze mie¢ troche racji, bo

odbedzie sie ona juz po wspomnianym przeglqdzie aktywdw i stress testach,

wiec banki bedq miaty lepszy przeglqd tego co sie dzieje w sektorze i jak sq

oceniane one same. Nie mozna réwniez wykluczyc, ze pierwsza runda byta

sprawdzianem w jakiej skali banki chcq wzig¢ udziat w TLTRO dobrowolnie, a w

drugiej pojawi sie zwiekszona presja polityczna ze strony rzqdow krajow

najbardziej dotknietych kryzysem. Summa summarum, kredyt do gospodarki

ptynie cienkim strumieniem. Wprawdzie zahamowany zostat trend spadkowy,

ale odbicia nadal nie widac. Sierpniowe dane na temat wolumenu kredytow dla
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przedsiebiorstw pokazujq roczng dynamike -2.2%, a dla gospodarstw
domowych -0.5%.

Oceniajgc perspektywy dla europejskich rynkow finansowych, dostrzegamy Komplikujgca sie sytuacja
sens spojrzenia na trendy polityczno-spoteczne, poniewaz naszym zdaniem, spoteczno-polityczna moze
wptyng one w istotny sposob na polityke gospodarczg. Pomimo dotkliwego wohunaé na oolituk
kryzysu, skutkujgcego w wielu krajach gtebokim obnizeniem stopy zyciowe;j prynq P. yke
spofeczenstwa zachowywaty sie zaskakujqco dojrzale i pragmatycznie. gospodarczq i monetarnq w
Owszem, zdarzaty sie protesty, czasem bardzo gwattowne, ale nigdzie partie Europie.

skrajne nie przejety wtadzy. Nie sposob jednak nie zauwazyc, ze trend jest

niepokojqcy, czego dobitnq ilustracjq byt sukces populistow w wyborach do

Parlamentu Europejskiego. Od tego czasu sytuacja ulegta dalszemu

pogorszeniu. W Szwecji, czyli kraju ktory nie zostat przez kryzys szczegodlnie

dotkniety, we wrze$niowych wyborach wysokie 10%-owe poparcie zdobyta

forsujgca antyimigracyjne hasta partia Szwedzcy Demokraci, bardzo

komplikujqgc utworzenie stabilnej bazy parlamentarnej dla rzgdu. Na Wegrzech

posiadajgcy konstytucyjng wiekszo$¢ w parlamencie Fidesz otwarcie

kwestionuje warto$¢ liberalnej demokracji, jednocze$nie wykazujqgc daleko

idgcq aprobate do rosyjskiego stylu rzqdzenia (niektore watki takiej postawy

mozna zauwazyé takze w Czechach i na Stowacji). Do tego dochodzq tendencje

separatystyczne. Kwestia rozpadu Wielkiej Brytanii wisiata na wtosku do

ostatniej chwili i cho¢ ostatecznie jedno$¢ zostata zachowana, to 45%

mieszkancow Szkocji opowiedziato sie za niepodlegtosciq. Bedzie to miato z

pewnosciq konsekwencje dla krajowej i zagranicznej polityki Zjednoczonego

Krolestwa. Pozostanie Wielkiej Brytanii w obecnym ksztatcie zmniejszyto

prawdopodobienstwo jej wyjscia ze struktur Unii Europejskiej, ale bardzo

mozliwe ze i w tej sprawie w nieodlegtej przysztosci zostanie ogtoszone

referendum, ktorego wynik trudno przewidzie¢. Referendum w Szkocji dodato

wigoru zwolennikom secesji Katalonii i ogtoszenia w tej sprawie plebiscytu. Byc

moze najwieksze niebezpieczenstwo dla jednoSci Europy kietkuje we Francji,

gdzie rosnqg szanse Marie Le Pen na zwyciestwo w wyborach prezydenckich w

roku 2017. Liderka skrajnie prawicowego Frontu Narodowego po sukcesie w

wyborach samorzqdowych, nastepnie do Parlamentu Europejskiego, a ostatnio

do Senatu wydaje sie by¢ faworytkq wyboréw gtowy panstwa. Trudno sobie

nawet wyobrazi¢, konsekwencje dla Unii Europejskiej, gdyby Marie Le Pen

zamieszkata w Patacu Elizejskim. Wiele wiec wskazuje, ze dalszej integracji

instytucjonalnej na poziomie Unii Europejskiej w przewidywalnej przysztosci nie

bedzie. Jest to o tyle wazne, ze proeuropejskie Niemcy od tego wtasnie

uzalezniajq wieksze (czytaj: bardziej szczodre) zaangazowanie Berlina w

rozwigzywanie kryzysu. Jakby tego byto mato, sytuacja polityczna komplikuje

sie takze za naszq zachodniq granicq, gdzie coraz wieksze poparcie zyskuje

partia AfD, ktorej gtownym punktem programu jest ograniczenie roli Niemiec w

Unii Europejskiej. Politycy AfD przekonujq rodakow, zyskujqc coraz szerszy

postuch, ze ci sq zbyt hojni dla innych krajow Wspolnoty.

Podejmujemy kwestie sytuacji spoteczno-politycznej w Unii Europejskiej
poniewaz naszym zdaniem bedzie miata rosnqce przetozenie na polityke
gospodarczq, w tym monetarng, w krajach Wspolnoty. Unia Europejska, a w
szczegolnosci strefa euro potrzebuje solidnego nominalnego i realnego wzrostu
PKB, aby pokona¢ najwazniejsze problemy (bezrobocie, rosngcy dtug), ale byé
moze stawkq jest w ogole przetrwanie jako Wspolnota w obecnym ksztatcie.

Racje majq ci ktérzy zwracajg uwage na koniecznos$é reform po stronie Reformy strukturalne
podazowej, czyli innymi stowy reform strukturalnych. Przy niekorzystnej powinny by¢
demografii zwiekszenie efektywnosci jest niezbedne. Jednak reformy
strukturalne zwykle przynoszq pozytywne efekty z opoznieniem, a czesto na e . a7
poczgtku wptywajq negatywnie na aktywnos$¢ gospodarczq. W zadnej mierze mozliwie fagodnej polityki

nie zaprzecza to potrzebie ich wprowadzania, ale dynamika procesow fiskalnej i monetarne;...
spotecznych bywa szybsza od gospodarczych. Opér Niemiec przed
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odkreceniem kurka fiskalnego i nacisk na reformy jest w duzej mierze
uzasadniony, jednak leczenie pacjenta po wstrzgsie kardiogennym nie moze
polega¢ tylko na zmianie jego trybu zycia na zdrowszy, cho¢ w dtuzszym
horyzoncie wtasnie to bedzie dla niego kluczowe.

Przechodzqc do praktycznych konsekwencji obecnej sytuacji, uwazamy ze
Niemcy wraz z sojusznikami swojego podejscia nie zgodzq sie na otwarte
poluzowanie fiskalne w strefie euro, ktore jednak cze$ciowo nastqgpi ,tylnymi
drzwiami”. Po prostu raz po raz bedzie sie okazywad¢, ze w ktéryms z waznych
krajow np. we Wtoszech lub Francji nie udato sie dotrzymac zobowigzan Paktu
Fiskalnego. Winowajca posypie gtowe popiotem, ztozy obietnice poprawy i w
zasadzie na tym sie skonczy, pod warunkiem ze skala przestrzelenia nie bedzie
zbyt duza. Mozna liczy¢ na pewng wyrozumiato$¢ Komisji Europejskiej i
Niemiec, ale w umiarkowanych granicach. W konsekwencji, poluzowanie nie
bedzie na tyle duze, aby pobudzi¢ popyt krajowy w wystarczajgcym stopniu.

Nasz podstawowy wniosek ptyngcy z przedstawionej oceny sytuaciji jest taki, ze
Europejski Bank Centralny bedzie zwiekszat ekspansywnosc¢ polityki pieniezne;.
Naszym zdaniem kwestiq czasu jest rozpoczecie luzowania ilosciowego (QE).
Jakq forme przybierze, czas pokaze. By¢ moze EBC po prostu zacznie skupowaé
papiery rzqdowe tak jak to robit Fed w USA. By¢ moze, jesli interpretacja prawa
na to pozwoli, zobaczymy skup papieréw emitowanych przez podmiot lub
wehikut finansowy, za pomocq ktérego zostang wpompowane pienigdze w
gospodarke europejskg (np. EBI).

Trudno powiedzie¢, na ile takie dziatania, o ile nastgpig, bedq skuteczne. Zalezq
one w duzym stopniu od polityki innych bankoéw centralnych i generalnie od
otoczenia zewnetrznego. Wptyw QE w USA na gospodarke realnq jest
kwestionowany, cho¢ akurat my uwazamy, ze przyniosto jej korzysc¢. Przy okazji
warto przypomniec, ze w USA polityce luzowania ilo$ciowego towarzyszyt
poczgtkowo potezny impuls fiskalny, ktory stopniowo byt wygaszany. Deficyty
budzetowe w latach 2009-2011 wynosity $rednio 9% PKB! Zapewne jest to
jednq z przyczyn tego, ze popyt krajowy i poziom PKB w Eurolandzie znajduje
sie w ujeciu realnym odpowiednio 5% i 2% ponizej stanu z 2008, podczas gdy
w USA obie wartosci sq 0 6 i 7% wyzsze.

Niezaleznie od kontrowersji dotyczqcych luzowania ilo$ciowego, wydaje sie
prawdopodobne, ze jesli nastqpi, ostabi wspdlng walute i zdejmie nieco pres;ji
deflacyjnej. A to dla EBC wystarczajgcy argument, by zdecydowac sie na QE.
Sqdzimy réwniez, ze zakonczenie najbardziej bolesnej fazy konsolidaciji fiskalnej
(popyt krajowy) w potqczeniu z ozywieniem w USA (eksport) zapewni
Eurolandowi lekkie przyspieszenie wzrostu w przysztym roku w okolice 1%.

Taki scenariusz powinien stanowi¢ wsparcie dla rynku akcji w samej strefie
euro i posrednio na powigzanych z nig rynkach wschodzgcych.

Polska

Mimo stabszej koniunktury w Europie i zaostrzajqcego sie konfliktu na
Wschodzie, perspektywy polskiej gospodarki wcigz oceniamy pozytywnie,
zwtaszcza na tle wiekszosci porownywalnych krajow. Jednakze niekorzystne
otoczenie zewnetrzne (konflikt rosyjsko-ukrainski, stabngce odbicie w strefie
euro), ktore oddziatuje nie tylko na wymiane handlowq, ale takze na nastroje
konsumentow i przedsiebiorcow, wskazuje, ze osiggniecie putapu 4% wzrostu
bedzie w przysztym roku bardzo duzym wyzwaniem. W roku biezgcym, zdaniem
ekonomistow PKO Banku Polskiego, PKB zwigkszy sie o ok. 3.2-3.4%, przy czym
w 11 kwartale moglis$my mie¢ do czynienia z przejSciowym spowolnieniem
ponizej 3%, po ktorym w IV kwartale nastgpi powrdt dynamiki wzrostu powyzej
3%.
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.. CO W pewnym stopniu sie
dokonuje.

Brak zgody na poluzowanie
fiskalne najprawdopodobniej
wymusi na EBC QE.

Skutecznos$¢ luzowania
iloSciowego z punktu
widzenia trwatego
pobudzenia gospodarki
realnej nie jest oczywista...

... ale QE powinno
przynajmniej ostabic euro i
zmniejszyc¢ presje deflacyjng..

Mimo stabszej koniunktury w
Europie i zaostrzajgcego sie
konfliktu na Wschodzie,
perspektywy polskiej
gospodarki wcigz oceniamy
pozytywnie.
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Analizujgc sktadowe PKB wypada zaczq¢ od najistotniejszej kategorii, tj.
spozycia indywidulanego (potocznie konsumpcji prywatnej) ktorej udziat w
polskim PKB wynosi ok. 60%. Perspektywy konsumpcji wyglgdajq pozytywnie.
Rosnie fundusz ptac, dzieki zwiekszajqcej sie liczbie 0séb zatrudnionych oraz
rosngcym wynagrodzeniom. Dane z sektora przedsiebiorstw wskazujg na
stabilizacje wzrostu zatrudnienia (0.7% w czerwcu, 0.8% w lipcu, 0.7% w
sierpniu), cho¢ trzeba przyzna¢, ze tempo poprawy nieco rozczarowuije.
Nominalne ptace rosng w umiarkowanym stopniu, (3.5% w sierpniu, przecietnie
3.9% w okresie styczen-sierpien), ale tutaj pomaga deflacja CPI, sprawiajqca ze
dynamika w ujeciu realnym jest nawet nieco wyzsza niz w nominalnym.
Konsumpcje wspiera tez kredyt (dynamika kredytow konsumpcyjnych 6% r/r
skorygowana o zmiany FX). Poniewaz dalsze obnizki stop procentowych sq
niemal przesqdzone, spadajqcy koszt kredytu powinien nadal wspiera¢
konsumpcje finansowanq z pozyczonych $rodkéw. Spodziewamy sie dynamiki
kredytow konsumpcyjnych w roku 2015 w okolicach 6.2% (z uwzglednieniem
FX).

(&

Bank Polski

Konsumpcje wspomagajg
kredyty i rosnqcy fundusz
ptac.

Wuykres 5. Polska: znaczenie eksportu na Wschéd. Wuykres 6. Polska: drogi szybkiego ruchu w budowie.
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W kontekscie konsumpcji warto zwroci¢ uwage na przedstawione pod koniec
sierpnia propozycje bytego premiera podtrzymane przez obecnq szefowq rzqdu.
Efekty waloryzacji emerytur oraz bardziej szczodre ulgi prorodzinne powinny
dodac¢ do przysztorocznego wzrostu 0.2-0.3%. Wspomniane podwyzki i ulgi
obejmujq przede wszystkim mniej zamozne grup spoteczenstwa, a w nich
sktonno$¢ wydatkowania dodatkowych Srodkow jest najwyzsza. W roku 2015
nie mozna wykluczy¢ ponadto podwyzek w sferze budzetowej. Wprawdzie nie
byto w tej sprawie jednoznacznego komunikatu, ale niektére wypowiedzi z
kregow rzqgdowych wskazujq, ze sq one rozwazane.

W roku 2015 bedziemy mieli do czynienia z poluzowaniem fiskalnym o istotnej
skali, zwkaszcza ze w 2014 deficyt moze by¢ znacznie nizszy od zaktadanego (o
ok. 10 mld z}). Poluzowanie fiskalne bedzie odbywac sie przede wszystkim
poprzez inwestycje infrastrukturalne, ktorych finansowanie pozostaje poza
rachunkami budzetu panstwa i jest wykazywane tylko w metodologii unijnej
sektora finanséw publicznych.

Sktonnos¢ do wydawania pieniedzy jest oczywiscie zwigzana z nastrojami
konsumentow, na ktére wptywa w szczegolnosSci percepcja pewnosci
zatrudnienia. O zachowanie pozytywnego trendu w zatrudnieniu jesteSmy
wzglednie spokojni. Rozpedzajqce sie inwestycje publiczne, ktore z natury sq
pracochtonne, pomogg wykreowaé nowe miejsca pracy, a efekt powinien
rozprzestrzenic sie na catq gospodarke. Duzo trudniej oszacowa¢ wptyw na
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Ulgi dla rodzin
wielodzietnych i waloryzacja
emerytur powinny dodac¢ do
przysztorocznego wzrostu
0.2-0.3%.

W roku 2015 nastqpi
poluzowanie fiskalne o
istotnej skali, ktore wptynie
na gospodarki gtownie za
posrednictwem inwestycje.

Skomplikowana sytuacja
geopolityczna moze wptywac
na nastroje konsumentow i
przedsiebiorcow.

Strona 43/53



KWARTALNIK RYNKOWY
Rynek Akcji

nastroje konsumentow i przedsiebiorcow kryzysu ukrainskiego oraz
komplikujqcej sie sytuacji polityczno-gospodarczej na Swiecie. Ten czynnik
ryzyka bedzie najprawdopodobniej towarzyszyt nam w nadchodzqgceych
kwartatach.

Znaczenie konsumpcji dla biezqcej koniunktury i krotkoterminowych
perspektyw wzrostu gospodarczego jest dominujgce. Spozycie indywidualne i
zbiorowe odpowiadajq w Polsce w sumie za ok. 79% PKB. Jednak w dtuzszym
horyzoncie rownie wazne sq inwestycje. Tworzg one podstawy
dtugoterminowego wzrostu dzieki lepszej efektywnosci wykorzystania zasobow.
Bez nich nie ma mowy o poprawie, a nawet utrzymaniu konkurencyjnos$ci w
wymianie handlowej z innymi krajami. Oczywiscie perspektywy inwestycji i
konsumpcji sq ze sobg Scisle zwigzane.

Inwestycje okazaty sie najmilszq niespodziankq pierwszej potowy biezgcego
roku. Ocene studzi nieco fakt, ze odbity one po mocnym tgpnieciu w 2013 roku
i cze$ciowo dzieki jednorazowym ,dopalaczom” (zakupy aut dla firm w obawie
o przywrocenie VAT). Zaktadamy wzrost inwestycji ogotem o 6.9% w biezgcym i
7.9% w przysztym roku. Motorem bedq przede wszystkim inwestycje publiczne,
finansowane z budzetow centralnego i samorzqgdowych. Naturalnie wptyw majq
tu takze $rodki unijne, cho¢ na faktyczne przeptywy finansowe trzeba jeszcze
poczeka¢ (z punktu widzenia prowadzonych robot nie jest to jednak kluczowe,
gdyz wiekszos¢ z nich moze by¢ czasowo finansowana ze $rodkéw wtasnych
lub kredytu). Gorzej wyglqdajq perspektywy inwestycji prywatnych. W tym
miejscu warto przypomnied, ze jest to niejednoznaczna kategoria, zalicza sie do
niej energetyka i kolej, na ktore decydujgcy wptyw ma polityka gospodarcza
panstwa. Tak, czy inaczej w tej kategorii obserwujemy niepokojgce symptomy
spowolnienia, ktore najprawdopodobniej zwigzane jest ze wzrostem
niepewnosci w otoczeniu zewnetrznym (echo kryzysu rosyjsko-ukrainskiego).

Decyzje inwestycyjne podmiotow prywatnych warunkowane sq przede
wszystkim przez ocene perspektyw popytu na wytwarzany produkt lub ustuge
w relacji do obecnych mozliwosci produkcyjnych. Dopiero na drugim miejscu
znajdujq sie kwestie zwigzane z finansowaniem projektow. Tak wiec przy
stosunkowo tagodnych warunkach finasowania (zwtaszcza w kontekscie
spodziewanego ztagodzenia polityki pienieznej), to nastroje przedsiebiorcow
bedq determinowaty popyt inwestycyjny. Tutaj dostrzegamy niepokojqce
sygnaty. Niektore branze planujg obnizenie wydatkow inwestycyjnych, np.
magazynowanie i goérnictwo (oba sektory mogq byc pod presjg czynnikow
strukturalnych, odpowiednio kryzysu rosyjsko-ukrainskiego oraz problemow
finansowych niektorych spotek wydobywcezych).

Konsekwencje konfliktu ukrainsko-rosyjskiego oraz mizerne odbicie
gospodarcze w strefie euro pogarszajq perspektywy polskiego eksportu.
Niemniej, nalezy z satysfakcjq odnotowac, ze jak dotqd wyniki wymiany
handlowej sq dobre. Pomogto w tym zapewne lekkie ostabienie ztotego oraz,
mimo wszystko, pewne odbicie w popycie ze strony europejskich partnerow
handlowych. Eksport netto w nadchodzqgcych kwartatach bedzie pozostawat
nieznacznie ujemny, na co ztozq sie stabsza dynamika eksportu (pozostajqca
pod wptywem kryzysu rosyjsko-ukrainskiego oraz stabego odbicia w strefie
euro) oraz nieco wolniejsze niz w | pot. 2014 r. tempo importu, ktore
odzwierciedla zadyszke popytu krajowego.

Trudno do konca przewidzie¢ na ile sito sankcji rosyjskich jest faktycznie
szczelne. Krgzqey dowcip o moskiewskich restauracjach oferujgce $wieze mule
z Biatorusi tylko na pozor jest abstrakcyjny. Trudno réwniez oszacowac wptyw
konfliktu na nastroje polskich konsumentow i przedsiebiorcow. Konsekwentnie,
nie zaktadamy istotnego ograniczenia dostaw surowcow energetycznych ze
strony Rosji. Gdyby jednak do tego doszto, bez wqtpienia wptynetoby to na
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Odbicie w inwestycjach
publicznych jest
przesqgdzone, w prywatnych
pod znakiem zapytania.

Wiekszos$¢ czynnikow
sprzyja inwestycjom
prywatnym, ale
przedsiebiorcy pozostajq
bardzo ostrozni.

Kontrybucja eksportu netto
do PKB w nadchodzqgcych
kwartatach bedzie
nieznacznie ujemna.

Zaktadamy ze w tym roku
konflikt ukrainski bedzie
kosztowac Polske ubytek
0.6-0.8% PKB.
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prognozy. Dodatkowo wzrostaby prawdopodobnie premia za ryzyko polskich
aktywow finansowych. Zaktadamy ze w tym roku konflikt ukrainski bedzie
kosztowa¢ Polske ubytek 0.6-0.8% PKB.

Rada Polityki Pienieznej na wrzeSniowym posiedzeniu de facto zapowiedziata
dalsze poluzowanie polityki monetarnej. W chwili obecnej rynek wycenia
obnizke stopy referencyjnej o 75-100 pb. w perspektywie 4 miesiecy.
Okreslenie faktycznego przetozenie redukgji kosztu pienigdza na tempo wzrostu
gospodarczego jest bardzo trudne ex-ante z wielu powodow (m.in. opdzniony i
roztozony w czasie efekt, polityka innych bankéw centralnych, wysokos¢
inflacji, zmienno$¢ stopy oszczedzania). Niemniej wyniki badan NBP z roku
2013 sugerujq, ze obnizka w skali 50 pb. powinna da¢ impuls wzrostowy ok.
0.1-0.2 pp. w perspektywie 4 kwartatow.

Podsumowujqc, w przysztym roku polska gospodarka bedzie wspomagana
kombinacjq czynnikow fiskalno-monetarnych, przy czym znaczenie tych
pierwszych uznajemy w obecnej sytuacji daleko istotniejsze. Zagrozeniami
pozostajq: stabos¢ strefy euro oraz nieprzewidywalny konflikt na Wschodzie.

Kraje rozwijajqgce sie

Chinska gospodarka wciqz rozwija sie w tempie, ktérego zdecydowana
wiekszos$¢ krajow moze jedynie pozazdrosci¢. Niemniej, wida¢ wyraznie, ze
wysokie tempo rozwoju osiggane jest coraz bardziej ,na site”. Mozna to
dostrzec m.in. analizujgc przyrost PKB w relacji do przyrostu kredytu. Kolejna
jednostka zadtuzenia przynosi malejgcq warto$¢ dodang. Zjawisko to ilustruje
spadajqcq produktywnos$¢ kapitatu. Wiasnie to zjawisko jest, naszym zdaniem,
fundamentalnym zagrozeniem dla chinskiej gospodarki. Nie jest nim natomiast
nadmierne zadtuzenie ani szybki przyrost zadtuzenia, poniewaz przyrost kredytu
zwiqzany jest $cisle z wysokq stopq oszczedzania. Nie sqdzimy rowniez, ze
wysoki udziat inwestycji w PKB stanowi problem sam w sobie. Niemniej,
spadek efektywnosci powigzany jest z tymi zjawiskami. Ogromna skala
inwestycji, dokonywanych w duzej czesci na kredyt przez quasi panstwowe
wehikuty finansowe, w kraju ktory nie jest wolny od korupcji i niekompetenciji,
rodzi ryzyko marnotrawstwa kapitatu. Stqd juz niedaleko do kryzysu
bankowego i koniecznosci ratowania go przez panstwo lub/i wieloletniego
zatamania na styl japonski.

Wuykres 7. Chiny: bessa na rynku nieruchomosci.
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Problem ten dostrzegajq wtadze Chin i dlatego w ubiegtym roku zapowiedziaty
szereg reform majgcych na celu zréwnowazenie modelu gospodarczego.
Starajq sie jednocze$nie nie dopusci¢ do spadku tempa rozwoju ponizej
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wymaganego poziomu. Trzeba mie¢ na uwadze, ze zadowalajgca dynamika PKB
w przypadku Chin rézni sie znacznie od oczekiwan kierowanych pod adresem
gospodarek rozwinietych, a nawet wiekszosSci rozwijajgcych sie. W Chinach
rosnqgca (cho¢ w zdecydowanie nizszym tempie niz dawniej) produktywno$¢ w
potqczeniu z postepujgcq urbanizacjg kraju wymaga wysokiego tempa wzrostu
aby zapewnic stabilizacje na rynku pracy oraz zaspokaja¢ rosnqce aspiracje
obywateli. Oczywiscie precyzyjne jego obliczenie jest niemozliwe, poniewaz
znaczenie ma struktura wzrostu (bardziej lub mniej pracochtonne sektory), jak
rowniez nie sposob zamodelowac reakcji spotecznej na okreslong sytuacje
ekonomiczng. Niemniej przyblizone szacunki wskazujg, ze na obecnym etapie
rozwoju Chiny potrzebujq wzrostu ok. 6-6.5%, aby percepcja kondycji rynku
pracy nie pogarszata sie.

O tym, Ze chinski model gospodarczy oparty na inwestycjach (blisko potowa
PKB) jest nie do utrzymania wiadomo od dawna. Obecnie ten poglqd jest juz na
tyle mocno zakorzeniony w gtéwnym nurcie opinii, ze z rynkowego punktu
widzenia istotniejsze wydaje sie pytanie, czy i w jakim stopniu uda sie pogodzi¢
transformacje ze wzrostem. Jest to bez wagtpienia wyzwanie o monumentalne;j
skali. Chiny sq na tyle duze, ze zalezq od koniunktury w innych krajach, ale w
coraz wiekszym stopniu na nig wptywajq. Nadwyzka eksportu nad importem
wg Banku Swiatowego wynosi ok. 2% PKB, a gdy rozbijemy to na eksport i
import otrzymamy odpowiednio 26% i 24%, co obrazuje znaczenie Chin dla
Swiatowego handlu. Dobrq ilustracjq zwiekszenia obaw o kondycje chinskiej
gospodarki jest zachowanie australijskiego dolara. We wrze$niu, gdy nasility
sie gtosy wskazujgce na spowolnienie, AUD spadt w stosunku do dolara
amerykanskiego o 6.4%. Cze$c¢ tej deprecjacji spowodowana byta globalnym
trendem umacniania USD, ale przede wszystkim tym, ze ponad potowa
eksportu australijskich surowcow kierowana jest do Chin (ruda zelaza, wegiel,
ropa, miedz, aluminium).

Na pewno Chinczykom bytoby tatwiej przeprowadzi¢ reformy, gdyby
gospodarka $wiatowa miata sie lepiej. Tymczasem ze znaczqcych partneréw
handlowych Panstwa Srodka, tylko w USA obserwujemy solidne ozywienie.
Europa, Japonia i wiele krajow rozwijajgcych sie pogrqzonych jest w stagnaciji.
Najnowsze dostepne dane o globalnej wymianie handlowej wskazujg na lekkg
poprawe koniunktury, ale generalnie trend jest stagnacyjny.

Najistotniejszym zrodtem spowolnienia popytu wewnetrznego jest
budownictwo, ktérego znaczenie dla gospodarki jest ogromne. Wedtug
Moody’s udziat szeroko rozumianej branzy budowlanej w PKB wynosi 23-25%,
co znacznie przekracza analogiczne wskazniki w innych krajach nawet u szczytu
nieruchomos$ciowej hossy. Tymczasem z powodu nadpodazy oraz celowych
dziatan wtadz nakierunkowanych na kontrolowane schtodzenie rynku, ceny
domow spadajg w szybkim tempie. Spadki w najwiekszych 70 miastach
przyspieszyty do 1.15% w sierpniu z 0.93% w lipcu sprowadzajqc roczng
dynamike w poblize zera (0.5%). Jednocze$nie spadek r/r powierzchni
sprzedanej wyniost ponad 13% , co oznacza poprawe w stosunku do lipca
kiedy to sprzedaz zanurkowata o 18% r/r. Wedtug nieoficjalnych informacji,
bank centralny zwrdcit sie do najwiekszych pozyczkodawcow, aby ci rozluznili
warunki udzielania kredytow hipotecznych. Ztagodzone zostaty ponadto
restrykcyjne warunki dla zakupu drugich doméw i mieszkan. Dotychczas
nabywca posiadajqcy juz jedng nieruchomo$¢ musiat zaptacic z gory 60% ceny
kolejnej oraz ptaci¢ wysokie odsetki od kredytu (marza minimum 10 pp ponad
stope benchmarkowq).

Dotychczasowe dziatania stymulacyjne koncentrowaty sie na pobudzeniu
przeptywu kredytu, ktéry zaczqt w niepokojgco szybkim tempie spowalniaé. W
kwietniu bank centralny podjgt probe dedykowanego poluzowania warunkow
finansowania. Obnizona zostata stopa rezerwy obowigzkowej z
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uprzywilejowaniem bankéw pozyczajgcych matym przedsiebiorstwom oraz
finansujqcych sektor rolniczy. We wrze$niu za$ bank centralny wpompowat w
rynek rownowarto$¢ 80 mld $ w postaci pozyczek dla 5 najwiekszych bankow,
dokonat dalszej redukcji stopy rezerwy obowigzkowej dla mniejszych bankow
oraz rozluznit wymagania odno$nie wskaznika kredyty/depozyty, co daje wiecej
swobody przy udzielaniu kredytow.

Stato sie jasne, ze jesli Chiny cheqg utrzymac wzrost co najmniej na poziomie
7% muszq zdecydowac sie na dziatania stymulacyjne, co z kolei opdznia
reformowanie kraju. Zasadne jest wiec pytanie, ile spowolnienia decydenci sq
w stanie zaakceptowac? Naszym zdaniem, decyzje polityczne bedq zmierzaty w
kierunku zaakceptowania nizszego tempa wzrostu PKB. Przypomnijmy, ze
przyjety w 2012 roku 10-letni plan gospodarczy zaktadat podwojenie realnego
PKB w latach 2011-2020, co przy skumulowanym wzro$cie w latach 2011-
2014 ok. 36% wymaga $rednio 6,7%-owego tempa wzrostu do konca obecnej
dekady. Osiqggniecie takiej dynamiki bedzie bardzo trudne bez korekty obecnej
polityki ekonomicznej w kierunku wiekszej stymulacji gospodarki.
Najprawdopodobniej bedzie kontynuowany pomyst selektywnej obnizki rezerw
obowigzkowych, tak aby kredyt byt tatwiej dostepny dla matych i $rednich
przedsiebiorstw. Proste poluzowanie monetarne raczej nie wchodzi w gre, gdyz
grozitoby ponownym rozgrzaniem rynku nieruchomosci, czego wtadze bardzo
chcq unikng¢. Niemniej pewna redukcja stopy benchamrkowej wydaje sie
nieunikniona, zwtaszcza w kontek$cie stabnqcej presji inflacyjnej CPI i
permanentnej deflacji PPI.

Podtrzymujemy scenariusz miekkiego Igdowania chinskiej gospodarki.
Uwazamy, ze wtadze Chin posiadajq narzedzia i wole ich uzycia aby
kontrolowa¢ tempo spowolnienia. Sqdzimy jednak, ze podobnie jak w latach
poprzednich rynkowe oczekiwania dynamiki PKB (obecny konsensus na 2015
wg. Bloomberg'a wynosi 7.05%) sq zbyt optymistyczne. Naszym zdaniem
wtadze zaakceptujq tempo wzrostu w przedziale 6-7% w nadchodzqcych latach
i do niego dostosujq swoja polityke.

Stabos¢ gospodarek krajow rozwijajgcych nie ogranicza sie oczywiscie do Chin.
W poprzednich edycjach kwartalnika opisywalis§my problemy Ros;ji i Brazyli,
krajow ktore tgcznie tworzg 6% Swiatowego PKB.

Obecne ktopoty Rosji wynikajq z konsekwencji konfliktu z Ukraing (sankcje
krajow zachodnich) oraz silnej przeceny surowcow energetycznych. Zrodta
problemu sq oczywiscie gtebsze i odnoszq sie do bardzo niskiej efektywnosci
gospodarki spowodowanej jej niedoinwestowaniem i ztq alokacjq kapitatu
(m.in. z powodu korupcji). Prognozy dla Rosji nie sq optymistyczne. Wszystko
wskazuje na to, ze w drugiej potowie roku doswiadczy ona reces;ji, ktora
sprowadzi catoroczny wzrost w okolice zera przy wysokiej inflacji
przekraczajgcej 7%. Przyszty rok bedzie najprawdopodobniej kontynuacjq
zjawisk stagflacyjnych, przy czym nalezy pamietac, ze prognozy dla Rosji w
obliczu konfliktu z Ukraing sq obarczone wysokim ryzykiem.

Ktopoty Brazylii majq bardziej skomplikowane podtoze i sq dobrq ilustracjq
popetnionych grzechéw oraz wyzwan przed ktorymi stojq kraje rozwijajgce sie.
Brak inwestycji powodujqcy spadek konkurencyjno$ci maskowany wysoka
konsumpcjq napedzanq dtugiem publicznym i prywatnym (w duzej czesci
zacigganym w obcych walutach) podmyt fundamenty brazylijskiej gospodarki.
Spadki surowcow w potqczeniu z perspektywq normalizacji polityki pienieznej w
USA bezlito$nie obnazyty btedy krotkowzrocznej polityki gospodarczej. Sytuacje
pogarszajq problemy waznego partnera handlowego - Argentyny. Na jesieni
Brazylijczycy idg do urn, aby wybra¢ prezydenta na kolejne 4 lata. Realne
szanse na elekcje ma Marina Silva, z ktérg rynki finansowe wigzq nadzieje na
pozytywng zmiane w stosunku do nieudanych rzqdéw Dilmy Rousseff.
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USA

Znaczenie USA jako dominujgcego uczestnika Swiatowej wymiany handlowej i
przeptywow kapitatowych dla globalnej gospodarki, a w jeszcze wiekszym
stopniu dla rynkéw finansowych trudno przeceni¢. Uwaga rynkéw koncentruje
sie wiec zaréwno na aktywnosci gospodarczej jak i perspektywach polityki
monetarne;.

Spoglgdajqc na perspektywy wzrostu w USA zwykle zaczynamy od konsumpcgji
prywatnej, ktéra odpowiada za ponad dwie trzecie zagregowanego popytu w
gospodarce. Wydatki konsumpcyjne sq $cisle powigzane z przychodami
gospodarstw domowych (naktada sie na to stopa oszczedzania). Sprzyja im
postepujgca poprawa na rynku pracy (bezrobocie spadto do 6.1% ). Bez
watpienia tatwiej zdobyc zatrudnienie, ale wcigz wolno rosng zarobki. Owoce
odbicia gospodarczego i akomodacyjnej polityki Fed zebraty przede wszystkim
firmy, a za ich po$rednictwem wtasciciele akcji. Zwiekszyto to nierownowage
dochoddéw. Wedtug danych Survey of Consumer Finance, roczny dochdd
przecietnego gospodarstwa domowego obnizyt sie w latach 2007-2013 realnie
0 12%, a co ciekawe nawet w latach porecesyjnych, tj. 2010-2013, spadt on
realnie o 5%. Ma to niebagatelne znaczenie, gdyz najwyzszq sktonnos¢ do
konsumpcji przejawiajq ubozsze i Srednio zamozne warstwy spoteczne, podczas
gdy bogatsi wiekszo$¢ dochodu odktadajq.

Konsumpcje wspomaga efekt majgtkowy, ale jest on obecny od dtuzszego
czasu. Hossa na gietdach trwa od marca 2009 (wzrost S&P500 o 190%), a
ostatnia korekta o skali przekraczajqcej 10% miata miejsce trzy lata temu.
Dobra koniunktura utrzymuje sie rowniez na rynku nieruchomosci. Ceny rosng
w zasadzie nieprzerwanie od marca 2012 (wzrost indeksu Case Schiller20 o
28%).

Wuydatki konsumenckie wspomaga kredyt konsumpcyjny, rosngcy w tempie
-przedkryzysowym” (7% r/r) dzieki poprawie na rynku pracy i niskim stopom
procentowym.

W punktu widzenia amerykanskiego konsumenta bardzo wazna jest taniejgca
ropa (WTI spadta w 11l kwartale 0 13%, a w biezgcym roku o 7%). Dzieki niskim
podatkom, cena surowca w duzym stopniu przektada sie na cene detaliczng
benzyny i oleju napedowego.

Wuykres 9. USA: ewolucja dochodéw gospodarstw domowych.
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Poza konsumpcjg, z optymizmem mozna spojrze¢ rowniez na inwestycje. Dane
na temat zamowien dobr kapitatowych oraz ankiety wsrod przedsiebiorcow
sugerujq odbicie w wydatkach inwestycyjnych.

Czego wiec nalezy sie spodziewa¢ po Rezerwie Federalnej przy opisanych wyzej
perspektywach gospodarczych? Ciekawe wnioski mozna wyciggngc¢ po
wrzeSniowym posiedzeniu Komitetu Otwartego Rynku. Komunikat, zawierajgcy
prognozy poszczegolnych cztonkdéw komitetu odno$nie stop procentowych
brzmiat do$¢ jastrzebio. Jednak na konferencji prasowej prezes Yellen zrobita
wiele aby zneutralizowac¢ jego wage. Najwyrazniej bardziej obawia sie ona
przedwczesnego niz spéznionego nacisniecia hamulca. Nie dziwimy sie temu
podejsciu. Pomimo, ze USA cieszq sie obecnie z jednego z najdtuzszych okresow
ekspansji gospodarczej (19 kwartatéw w ujeciu r/r), to jednak odbicie po
gwattownej recesji 2009 roku jest ptytkie jak na historyczne standardy.
Gospodarka wprawdzie przekroczyta poziom nominalnego i realnego PKB z
roku 2008 (réwniez liczba zatrudnionych w sektorze pozarolniczym - 139 min -
jest wyzsza o 1 min od poprzedniego szczytu na przetomie 2007/2008 ), to
patrzgc na wieloletni trend wcigz do zamkniecia jest luka popytowa, ktorg
Congressional Budget Office szacuje na ok. 4% PKB. Najwiekszym ryzykiem
zbyt po6znej normalizacji stop procentowych z punktu widzenia rownowagi
makroekonomicznej jest oczywiscie skok inflacji znacznie ponad cel banku
centralnego (2%). Jednak gdy spojrzymy na szereg trendow w gospodarce
globalnej (m.in. zahamowanie boomu kredytowego spowodowane wysokim
zadtuzeniem w panstwach rozwinietych, przeinwestowanie w moce produkcyjne
przemystu chinskiego, nadmiernie rozbudowane moce wydobywcze w
surowcach, wysokie bezrobocie w Europie), jak i samej amerykanskiej (niska
dynamika ptac) widzimy, ze ryzyko wymkniecia sie cen spod kontroli jest
umiarkowane.

Nalezy rowniez pamietac, ze Fed nie dziata w prézni. Europejski Bank Centralny
(réwniez Bank Japonii) jest nie tylko daleki od rozpoczecia cyklu zacie$niania
polityki pienieznej, ale nie zakonczyt nawet procesu jej tagodzenia, ktorego
jednym z cel6w jest ostabienie euro. Trudna nam sobie wyobrazi¢, aby Fed
beztrosko patrzyt na dalsze umocnienie dolara, ktory w minionym kwartale
zyskat w stosunku do euro 8%, podobnie jak indeks DXY mierzqcy zmiane
dolara wzgledem koszyka walut (EUR, JPY, GBP, CAD, SEK CHF). Co prawda
eksport USA stanowi rownowarto$¢ tylko ok. 14% PKB8, ale ponad 30%
przychodow amerykanskich spotek (S&P500) pochodzi z zagranicznych
rynkow. Tak wiec wptyw, poprzez efekt majgtkowy mogtby okazac sie daleko
wazniejszy niz sugeruje to struktura PKB.

Uwazamy ponadto, ze cho¢ Fed kieruje sie interesem amerykanskiej
gospodarki, to jednak nie moze abstrahowa¢ od skutkoéw swojej polityki dla
innych krajow, zwtaszcza rozwijajgeych sie. Swiatowa gospodarka jest na tyle
skomplikowanym organizmem, na ktéry sktadajq sie ekspozycje realne i
finansowe poszczegdlnych krajow i blokow ekonomicznych wzgledem siebie, ze
zatamanie na rynkach wschodzqcych spowodowane zbyt radyklang zmiang
polityki Stanow Zjednoczonych, mogtoby zagrozi¢ im samych.

W biezqcym kwartale w orbite zainteresowan inwestorow moze powrocic
amerykanska polityka wewnetrzna. W listopadzie odbedq sie czgstkowe
wybory do Kongresu (co dwa lata weryfikacji wyborcéw poddawana jest 1/3
miejsc w Senacie i cata Izba Reprezentantéw). Obecnie Demokraci kontrolujq
Biaty Dom (prezydent Obama) i Senat, za$ w Izbie Reprezentantow wiekszos¢
majq Republikanie. Jest to istotne, poniewaz w amerykanskim procesie
legislacyjnym znaczenie prezydenta oraz obu izb Kongresu jest podobne.
Dlatego wtasnie w ostatnich latach doszto do kilku bardzo ostrych kryzysow,
gdyz zadna ze stron nie chciata ustgpi¢ ze stanowiska, posiadajgc moc
blokujgcq. W latach 2011 i 2013 probe sit wygrali Demokraci, umiejetnie
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przedstawiajgc opinii publicznej Republikanéw jako skostniatych dogmatykow
oderwanych od realnych probleméw obywateli. Obecnie jednak sytuacja
wyglgda nieco inaczej. Mimo poprawy wskaznikow gospodarczych, przecietni
Amerykanie nie odczuwajg ozywienia w swoich kieszeniach. O rozczarowaniu
politykq prezydenta Obamy moze nawet lepiej niz sondaze, Swiadczy to, ze
kandydaci Demokratéw w nadchodzqcych wyborach nie cheq korzystac z jego
poparcia. Wiele wskazuje na to, ze taktykq Republikandw bedzie przeksztatcenie
wyboréw (majgcych w tradycji USA w duzym stopniu lokalny charakter) w
rodzaj plebiscytu poparcia lub dezapobaty wobec urzedujgcego prezydenta. To
czy ich strategia przyniesie sukces (tzn. zdobedq wiekszo$¢ w Senacie, bo ze
wzgledu na specyficzny podziat okregdéw wyborczych, utrzymanie przez nich
przewagi w Izbie Reprezentantéw graniczy z pewnosciq) okaze sie juz wkrotce.
Ewentualny sukces Republikanéw zaostrzy walke polityczng przed wyborami
prezydenckimi w 2016 roku. Poparcie w wyborach do Kongresu, w ktorych w
dwach ostatnich rozdaniach tracili grunt, moze ich zacheci¢ do obrania
konfrontacyjnego kursu. Jest bardzo prawdopodobne, ze opanowany przez
Republikanow Kongres bedzie chciat podwazyc¢ flagowq reforme Obamy
(ubezpieczeniowq) lub/i wprowadzi¢ oszczednosci budzetowe. Oczywiscie
prezydent ma prawo weta, ale wowczas on rowniez przez dwa lata nie bedzie w
stanie przeforsowa¢ zadnej istotnej inicjatywy. Podobna sytuacja miata miejsce
podczas dwoch ostatnich latach urzedowania prezydenta Clintona. Wowczas
zartowano, ze jedynym praktycznym jego osiggnieciem byta poprawa techniki
uderzen golfowych.

Podsumowujqc, spodziewamy sie kontynuacji ozywienia gospodarczego w USA
w nadchodzqcych kwartatach w tempie ok. 3% i bardzo ostroznej, roztozonej na
dtugi czas, normalizacji polityki pienieznej Fed.

Czynniki rynkowe
Fed vs. EBC & BoJ

Co najmniej od potowy 2013 roku, jedno z najczesciej zadawanych pytan, jakie
stawiajq sobie inwestorzy na rynkach wschodzqcych brzmi jak zniosq one
normalizacje stop procentowych w USA. Po raz kolejny wypada powtorzyc, ze
istniejg fundamentalne roznice miedzy poszczeg6lnymi krajami, a w
konsekwencji majq one rézng wrazliwo$¢ na trudniejszy dostep do
zewnetrznego finansowania. Nie mozna tez zapominac¢, ze proces normalizacji
amerykanskiej polityki pienieznej postepuje de facto od potowy 2013 roku,
poniewaz juz samo zasygnalizowanie jej korekty wptyneto na ksztatt krzywych
rentownosci papieréw dtuznych i zmienito perspektywe inwestorow odnosnie
wszystkich rodzajow aktywow. Ponadto, od stycznia mamy do czynienia z
systematycznym wygaszaniem programu skupu aktywow, ktory jest
praktycznie na wyczerpaniu. Tak wiec, rynki wschodzqce juz od ponad roku
muszq mierzyc sie z tym problemem co powoduje, ze cze$¢ dostosowania (w
niektorych przypadkach bardzo bolesnego) majq juz za sobq. Najwieksze
wyzwania stojq przed krajami z wysokimi deficytami na rachunkach obrotow
biezgcych, finansowanymi kapitatem portfelowym. Polska nie nalezy do tej
kategorii, cho¢ wysoki udziat zadtuzenia (publicznego i prywatnego) w walutach
obcych zwieksza uzaleznienie od koniunktury na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Trzeba réwniez mie¢ na uwadze, ze ocena wrazliwosci
dokonywana na podstawie statycznych wskaznikow bywa bardzo zawodna,
gdyz nie potrafig one uchwycic¢ szerequ innych czynnikoéw stanowigcych o
faktycznej odpornosci danej gospodarki na zewnetrzne szoki (m.in. kierunek
ewolucji parametrow gospodarczych, zdolno$¢ adaptacyjna).

W kontekscie nieuchronnej normalizacji polityki pienieznej w USA nalezy
wspomnied, ze ubytek ptynnosci spowodowany zakonczeniem amerykanskiego

QE moze zosta¢ zrekompensowany przez EBC i Bank Japonii. Prezes Draghi
1 pazdziernika 2014
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Inwestorzy bardzo obawiajq
sie wptywu normalizacji
polityki pienieznej na rynki
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odgraza sie, ze zwiekszy bilans banku o bilion euro, a Japonczycy ,drukujg” 50

mld dolaréw miesiecznie i w przysztym roku raczej zwiekszq niz zmniejszq te

kwote. Oczywiscie japonskie QE ma mniejszy wptyw na $wiatowe rynki niz Fed konczy QE i przymierza
amerykanskie ze wzgledu na nieche¢ tamtejszych inwestoréw do inwestowania sie do podwuyzek stop, ale
zagranicq i generalnie mniejsze znaczenie Kraju Kwitngcej Wisni w Swiatowym Bank Japonii | EBC

systemie finansowym. Jak wptynie na rynki ewentualne luzowanie ilo$ciowe . P‘ .
EBC dopiero sie okaze, jednak zasadna wydaje sie teza, ze rynkom takim jak zwigkszajq ekspansywnos¢
polski (bedgcym poza strefq, ale silnie z nig powigzang) powinna pomac. polityki pieniezne;j.

Podsumowujgc, doceniamy, ale nie przeceniamy wyzwan zwigzanych z
normalizacjq polityki pienieznej w USA. Sqdzimy, ze proces ten bedzie tagodny i
dtugotrwaty, a jego wptyw neutralizowany przez co najmniej 2015 rok przez
EBC i Bank Japonii.

Przeptywy na rynek akgji.

Niskie nominalne stopy procentowe powinny sktania¢ oszczedzajgcych do
przesuwania $rodkow z bezpiecznych instrumentow (lokat, obligacji) w bardziej
ryzykowne, czyli m.in. w akcje w celu poszukiwania wyzszej stopy zwrotu.
Sqdzimy, ze zjawisko takie bedzie miato miejsce, ale nie w skali, ktora istotnie
wptynie na koniunkture gietdowgq.

Po pierwsze, cho¢ nominalne stopy procentowe sq na historycznie najnizszym Naszym zdaniem nie nalezy
poziomie, to w ujeciu realnym sq najwyzsze od 7 lat. Zobaczymy w jakim czasie liczy¢ na duze przeptywy do
i jakiej skali Rada Polityki Pienieznej dokona korekty. Redukcja stopy
referencyjnej przetozy sie bardzo szybko na oprocentowanie lokat oferowanych . ) L
przez banki. To whasnie bezposrednio po takim dostosowaniu oszczedzajgcy zwiqzku z obnizkami stop
odczuwajq najwiekszy dyskomfort z powodu nizszego oprocentowania. Z procentowych.

czasem jednak wiekszo$¢ z nich oswaja sie z nowymi poziomami, zwtaszcza gdy

realny zwrot jest wciqz pozytywny (RPP deklaruje che¢ utrzymywania realnie

dodatnich stop procentowych). Po drugie, akcje nie sq jedynq alternatywq

inwestycyjng. Czes¢ srodkow z powodu malejgcego oprocentowania zostanie

zapewne przeznaczona na konsumpcje. Konkurencjq dla akcji wérod

zamozniejszych inwestorow moze by¢ ponadto rynek nieruchomosci. Po trzecie,

posiadacze obligacji i uczestnicy dtuznych funduszy inwestycyjnych (z

wuyjgtkiem pienieznych) zanotowali w tym roku solidne zyski ($rednio ok. 5% do

konca wrzesnia). Stato sie tak dzieki silnemu spadkowi rynkowych stop

procentowych. Praktyka pokazuje, ze historyczna stopa zwrotu jest wcigz

wazngq przestankq przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, nawet jesli takie

podejscie ma wqtpliwe uzasadnienie. Znaczqcy przeptyw do funduszy

akcyjnych wymagac bedzie albo dtugotrwatej nadwyzki stép zwrotu z akcji nad

obligacjami albo aktywnej postawy doradcow. Ci za$ po przykrych

doswiadczeniach z przesztoSci nie sq chetni do promowania agresywnych

strategii inwestycyjnych. Po czwarte, na sposdb oszczedzania wptywajq

rowniez nastroje. Te, z jednej strony, powinny sie poprawia¢ dzieki solidnemu

wzrostowi gospodarczemu w Polsce, ale z drugiej strony skomplikowana

sytuacja geopolityczna sktania do ostroznosci.

funduszy akcyjnych w

Z punktu widzenia potencjalnego popytu na akcje warto zwrdci¢ uwage na Niezty wynik zapisow do OFE
nieco lepszy od oczekiwan wynik zapisow do OFE w zwiqgzku z reformq Il filara zapewni im pozytywne
ubezpieczen spotecznych. Oznacza to, ze wbrew obawom, przez najblizszych
kilka lat fundusze nie bedq musiaty uptynnia¢ akcji z powodu negatywnych )
przeptywow pienieznych, w wrecz przeciwnie - bedq dysponowaty nowymi przez kilka lat.
$rodkami do zainwestowania.

przeptywy finansowe jeszcze
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Wyceny
Wuykres 11. Polskie akcje: wskaznik Cena/Zysk. Wouykres 12. Polskie akcje: premia za ryzyko.
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Mnozniki wycen polskich spotek znajdujg sie na wymagajgcych poziomach jesli
spojrzymy na nie z historycznej perspektywy. Solidne tempo wzrostu
gospodarczego powinno przetozy¢ sie na poprawe zyskow polskich spotek (EPS
w 2015 uro$nie o 7-10%), ale uwzgledniajgcy to wskaznik 12m C/Z jest wysoki
(ok. 14). Niskie rynkowe stopy procentowe sprawiajq, ze premia za ryzyko
(prezentowana przez nas jako roznica wskaznika Zysk/Cena i rentownosci 10-
letnich obligacji) pozostaje powyzej wieloletniej Sredniej sugerujqc brak
przewarto$ciowania akgji.

Uwazamy, ze do konca roku na GPW bedzie dominowat trend boczny. Rynek
zdyskontowat juz planowane obnizki stop procentowych, a IV kwartat moze
okazac¢ sie zbyt wezesny, aby inwestorzy pozbyli sie obaw o przysztoroczny
wzrost gospodarczy, w szczegolnosci w obliczu nieprzewidywalnej sytuacji na
Wschodzie. Cieniem na $wiatowych rynkach ktas¢ sie bedzie trudna sytuacja
geopolityczna oraz ktopoty krajow rozwijajgcych sie zwigzane ze
spowolnieniem w Chinach i normalizacjq polityki pienieznej w USA.

Prognozujemy, ze indeks WIG zakonczy rok na poziomie 55 tys. pkt. Oznacza to

podtrzymanie naszej catorocznej prognozy zaprezentowanej w grudniu 2013
(Kwartalnik Rynkowy z 19.12.2013).
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Mnozniki rynkowe znajdujq
sie na wysokich poziomach,
ale wyzsza od wieloletniej
Sredniej premia za ryzyko
wskazuje ze rynek nie jest
przewartosciowany.

Prognozujemy poziom WIG
na koniec roku 55 tys. pkt.
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t:22 5217599

f:22 52176 00

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

Mirostaw Budzicki t: 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Konrad Soszynski t: 22 521 61 94 konrad.soszynski@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Joanna Bachert t:22 5214116 joanna.bachert@pkobp.pl
Jarostaw Kosaty t: 22 521 65 85 jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

Analizy llo$ciowe

Artur Ptuska t: 22 521 50 46 artur.pluska@pkobp.pl
DEPARTAMENT SKARBU
Zespot Klienta Strategicznego: t:2252176 43

t:22 52176 50

Zesp6t Klienta Korporacyjnego: t:2252176 35
t:22 52176 37

Zesp6t Klienta Detalicznego: t: 2252176 27
t:22 52176 31

Instytucje finansowe: t:22 52176 25
t: 2252176 26

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w
niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. PKO BP SA nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa; Sqd Rejonowy dla m. St. Warszawy, X111 Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; Kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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