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KWARTALNIK RYNKOWY

Analizy i Strategie Rynkowe

RYNEK STOPY PROCENTOWE]

W IV kw. 2015 r. spodziewamy sie niewielkiego wzrostu rentownosci
polskich obligacji skarbowych. Zaktadamy, ze w sektorze 2-letnim
utrzymajq sie one na poziomie 1,80%, natomiast w 5-letnim wzrosng do
2,50% i w 10-letnim do 3,00%. Za lekkq przeceng papieréw przemawia
oczekiwany wzrost $ciezki inflacyjnej w kolejnych miesigcach i utrzymujgce
sie wzglednie wysokie tempo wzrostu gospodarczego w Polsce, znaczqcy
wzrost podazy obligacji skarbowych na rynku pierwotnym.

Na rynkach bazowych dochodowosci US Treasuries bedq utrzymywac sie
w lekkim trendzie wzrostowym, w oczekiwaniu na grudniowe posiedzenie
amerykanskiego banku centralnego, na ktorym moze zapa$¢ decyzja o
rozpoczeciu cyklu zaostrzania polityki pienieznej. Prognozujemy, ze w
sektorze 10-letnim wzrosnqg one do 2,20%, co bedzie réwniez ciqzyc na
wycenie polskich obligacji skarbowych. Z kolei w strefie euro zaktadamy, ze
w najblizszych miesigcach bedq utrzymywac sie spekulacje nt.
ewentualnego rozszerzenia QE. Bedg one hamowa¢ potencjalne wzrosty
rentownos$ci Bundow, ktore w sektorze 10-letnim osiggng poziom 0,70%.

RYNEK WALUTOWY

Spodziewamy sie, ze do konca IV kwartatu kurs EUR/USD spadnie do 1,10
a EUR/PLN wzrosnie do 4,27.

Nasze prognozy wynikajq ze wskazan naszych modeli ekonometrycznych
oraz nastepujgcych zatozen dodatkowych:

e Sytuacja na rynku EUR/USD zalezy od oczekiwan na podwyzki stop w
USA, gdyz ekspansja ilosciowa EBC zostata na tym rynku juz
zdyskontowana i nie ma wiekszego wptywu na notowania EUR/USD.
Nie spodziewamy sie, aby jeszcze w 2015 roku EBC zamierzat
rozszerzy¢ dotychczasowy program ekspansji ilosciowej.

e Rynek EUR/PLN do konca 2015 roku pozostanie pod wptywem
oczekiwan na dalsze spowolnienie w Chinach oraz pierwsze od lat
podwyzki stop w USA, ktorych spodziewamy sie w grudniu.

RYNEK AKCJI

Gospodarki krajow rozwinietych wrocity na Sciezke umiarkowanego
wzrostu, ale ogélny obraz psuje stabos$¢ krajow rozwijajgcych sie, ktore
przechodzq bolesnq transformacje swoich modeli ekonomicznych w
zwiqzku ze spadkiem cen surowcow i trudniejszym dostepem do
finansowania. Spowolnienie w Chinach stanowi najwieksze zagrozenie dla
eksporterow surowcow i krajow Azji Pd-Wsch., ale posrednio uderza takze
w kraje rozwiniete poprzez handel, rynki finansowe i nastroje.

Polska gospodarka jest w dobrej kondycji, jednak rynek pozostaje w cieniu
polityki, ktéra ma istotny wptyw na wiele waznych spotek. Spodziewamy
sie ztagodzenia retoryki po wyborach co powinno da¢ oddech gietdzie.
Prognozujemy indeks WIG na koniec roku na poziomie 53 tys. pkt.
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Spodziewamy sie, ze do konca 2015 r. krzywa dochodowosci polskich
obligacji skarbowych przesunie sie lekko w gore. Prognozujemy, ze w
sektorze 2-letnim rentownos$ci pozostang w okolicy 1,80%, a w 5-letnim
wzrosng do 2,50% i w 10-letnim do 3,00%, powodujqgc lekkie rozszerzenie
spreadu 2Y10Y. Za lekkq przeceng papieréw przemawia oczekiwany wzrost
inflacji w kolejnych miesigcach i utrzymujqgce sie wzglednie wysokie tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce, a takze wzrosty rentowno$ci na rynkach
bazowych w oczekiwaniu na podwyzki stop w USA.

W 2016 r. prognozujemy dalsze wzrosty rentownos$ci zarowno na krotkim
jak i dtuzszym koncu krzywej. Prognozujemy, ze w sektorze 2-letnim
rentownosci wzrosng do 2,00%, w 5-letnim do 2,65% i w 10-letnim do
3,30%.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP pozostanie
na poziomie 1,50% przynamniej do konca 2016 r. Tym samym uwazamy, ze
obligacje o krotkich terminach wykupu sq przewartoSciowane, dyskontujgc
scenariusz poluzowania polityki pienieznej w Polsce. Urealnienie wycen
powinno nastgpi¢ w IV kwartale wraz ze wzrostem inflacji.

Zaktadamy, ze rentownosci US Treasuries w IV kw. 2015 r. wzrosng w
sektorze 2-letnim do 0,85% i 10-letnim do 2,20%. Gtbwnym motorem
przeceny Treasuries bedq oczekiwania odno$nie zblizajgcej sie
,normalizacji” polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie podwyzka stop w grudniu,
niemniej nie mozna wykluczyg, ze ze wzgledu na niepewng sytuacje
globalng, aprecjacje dolara i niskq inflacje Fed po raz kolejny odsunie
decyzje w czasie.

Strefa euro pozostawac bedzie pod wptywem spekulacji nt. mozliwego
rozszerzenia QE. Z tego powodu do konca 2015 r. zaktadamy, ze
rentownos$ci niemieckich Bundow w 2-letnim sektorze wzrosng do -0,20%,
natomiast w 10-letnim do jedynie 0,7%. Rozbiezne oczekiwania w Europie i
w Stanach Zjednoczonych powinny skutkowac rozszerzeniem sie spreadu
pomiedzy rentownos$ciami papieréw amerykanskich a niemieckich.

Krajowemu rynkowi dtugu bedzie cigzyc¢ wyzsza podaz papierow
skarbowych, oddziatujgca w kierunku rozszerzania sie asset swap
spreadow. We wrzesniu Ministerstwo Finansow ogtosito zatozenia ustawy
budzetowej na 2016 r., przewidujgce znaczqcy wzrost deficytu budzetowego
i potrzeb pozyczkowych brutto. Poza samym wzrostem warto$ci emisji
papierow skarbowych negatywny wptyw na wyceny bedzie miata ich
wieksza koncentracja na dtuzszym koncu krzywej i w segmencie papieréw o
zmiennym kuponie.
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Podsumowanie Il kwartatu 2015 r.

W Il kwartale 2015 r. NBP utrzymat stopy procentowe na niezmienionym

poziomie, jednoczes$nie caty czas sygnalizujqgc, ze oczekuje stabilizacji polityki

pienieznej przynajmniej do konca roku. Mimo tych deklaracji na rynku

instrumentow pochodnych inwestorzy zaczeli dyskontowa¢ ryzyko poluzowania

polityki pienieznej w | potowie 2016 r. We wrze$niu kontrakty FRA9x12 spadty

w okolice 1,50%, co oznacza, ze prawdopodobienstwo ciecia stop Rynek FRA zaczgt wierzy¢ w
procentowych o 25 pb przewyzszato 50%. Chociaz taki scenariusz ma mate obnizke stop procentowych
prawdopodobienstwo realizacji, to jednak wspieraty go utrzymujgca sie w w Polsce

Polsce deflacja, a takze publikowane stabsze od oczekiwan dane '

makroekonomiczne. Tempo wzrostu PKB w Il kw. okazato sie znacznie nizsze od

prognoz i wyniosto zaledwie 3,3% r/r wobec oczekiwanych 3,6%. Dodatkowo

publikowane pézniej sierpniowe dane nt. produkcji przemystowej i sprzedazy

detalicznej rowniez zaskoczyty nizszg dynamike generujqc presje w kierunku

korekty w dot prognoz na Il potrocze 2015 r., ktére wedtug wezesniejszych

prognoz rynkowych miato przynies¢ wyrazniejsze odbicie PKB (nawet do 4,0%).

W 11l kwartale 2015 r. obserwowali$my kontynuacje spadku ptynnosci sektora
bankowego w Polsce. Zagregowana nadptynnos¢ systemu mierzona wielko$cig
emisji bonow pienieznych NBP ksztattowata sie Srednio w Il kwartale na
poziomie 89,1 mld PLN. Dla poréwnania w 1l kwartale Srednia warto$¢
»2yjgcych” emisji bondw pienieznych spadta do 82,2 mid PLN.

Wspomniany spadek nadptynnosci systemu bankowego tworzyt lekkq presje

na wzrost oprocentowania najkrotszych depozytow. Wedtug danych banku Spada nadptynnos¢ sektora
centralnego w Il kw. 2015 r. POLONIA utrzymywata sie Srednio 8 pb ponizej bankowego w Polsce. W
stopy referencyjnej NBP. Dla porownania w Ill kw. br. oprocentowanie
jednodniowych depozytow ksztattowato sie juz tylko 4 pb ponizej stopy repo. .
Oznacza to, ze bank centralny w petni kontrolowat poprzez prowadzone wzrost oprocentowania
operacje otwartego rynku krotki koniec krzywej, niemniej nizsza ptynnos¢ depozytow O/N.
doprowadzita do lekkiego wzrostu kosztu finansowania.

efekcie widac lekkq presje na

W przypadku depozytéw o dtuzszych terminach zapadalno$ci obserwowaliSmy
stabilizacje notowan. Stawka WIBOR3M wzrosta nieznacznie o 1 pb do poziomu
1,73%. Podobnq stabilizacje wida¢ byto w terminach od 1M do 1Y. Do konca
roku spodziewamy sie utrzymania dotychczasowego stanu. Niemniej
dostrzegamy ryzyko, ze w IV kw. cze$¢ bankoéw bedzie zainteresowana
pozyskiwaniem dtuzszych depozytow, co mogtoby spowodowac niewielkg
presje na wzrost WIBOR-6w. Nie spodziewamy sie¢ jednak silniejszego ruchu,
ktoremu przeciwdziata¢ bedg wspomniane oczekiwania na obnizki stop
procentowych.

W strefie euro i USA w 1l kw. 2015 r. wida¢ byto rozbiezne tendencje. W
Europie doszto do spadku stawek depozytowych, czemu sprzyjata polityka EBC
(QE, mozliwe rozszerzenie programu skupu). LIBOR3M EUR z -0,01% obnizyt sie
do -0,04%. Z kolei w Stanach Zjednoczonych w oczekiwaniu na pierwszq
podwyzke stop procentowych LIBOR3M USD wzrost z 0,28% do 0,32%.

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

Srednia: 2003-08 | 4q12 | 4q13 | 4q14 | 2q15 | 3q15 | 4q15P | 4q16P
POLONIA - 417 2,55 1,98 1,51 1,60 1,45 1,45
Stopa referencyjna NBP* 5,15 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M 5,42 413 2,71 2,06 1,72 1,73 1,70 1,70
LIBOR3M USD 3,30 0,31 0,25 0,26 0,28 0,33 0,60 0,85
LIBOR3M EUR 3,14 0,13 0,27 0,06 -0,01 -0,04 0,00 0,00

fprognozg stép procentowych bankéw centralnych opracowat Departament Analiz Ekonomicznych PKO Banku Polskiego;
Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.09.2015)
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Notowania instrumentow na krajowym rynku stopy procentowej (szczegolnie

na dtuzszym koncu krzywej) znajdowaty sie pod presjq informacji

naptywajqcych z rynkdéw bazowych, w tym przede wszystkim ze Stanow

Zjednoczonych. Fed zapowiedziat, ze w 2015 r. zamierza dokona¢ pierwszej

podwyzki stop procentowych i te oczekiwania wyraznie cigzyty na wycenie

papieréw skarbowych, hamujqc silniejsze spadki rentownosci. Z kolei w Obawy przed podwyzkami
przeciwng strone oddziatywaty: obawy o przysztosc strefy euro w kontekscie stop w USA hamowaty
negocjowanego programu wsparcia dla Grecji, ryzyko stabszego wzrostu PKB . L . o
Eu?olojndu, glgboll)niegnisko inﬂ[()lcjo bedqca eféktegmgspodojchgh cen surowcow, spadki rentownosci obligacii
a takze niepewne perspektywy gospodarki Chin. Dodatkowo rynek dtugu
umocnita wrzesniowa decyzja Fed o pozostawieniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie (bank centralny wysytat do inwestoréw rowniez
bardzo ,gotebi” w tonie komentarz). W efekcie rentowno$ci UST 10Y obnizyty
sie w |1l kwartale do 2,10% z czerwcowych poziomow bliskich 2,40% (spread
2Y10Y zawezit sie rowniez o okoto 30 pb).

na Swiecie.

Wuykres 2 W 2015 r. oczekiwane dtugoterminowe stopy
procentowe w Polsce poruszaty sie w ramach tych samych
trendéw, co stopy w USA i w strefie euro. Korelacja z obiema
stopami wynosita +0,91 (na bazie forwardow 5Yx5Y, pkt.

Wuykres 1 Porozumienie zawarte pomiedzy
miedzynarodowymi wierzycielami a rzgdem w Grecji
ograniczyto ryzyko zwigzane z ewentualnym wyjsciem kraju
ze strefy euro (%).
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Zrodto: Thomson Reuters Zr6dto: Thomson Reuters
Podobnie jak UST, w Il kwartale br. na warto$ci zyskiwaty rowniez niemieckie
Bundy. Dla poréwnania w czerwcu w sektorze 10-letnim ich rentownosci
ksztattowaty sie blisko 0,80%, podczas gdy pod koniec wrze$nia spadty ponizej
0,60%. Poza wspomnianymi czynnikami wspierajgcymi wyceny obligacji na Rynek zaczqt wierzy¢ w
Swiecie, w Europie dodatkowo odzyty oczekiwania na rozszerzenie skali QE. rozszerzenie OF w strefie
Niektorzy wskazywali nawet, ze taka decyzja zostanie podjeta jeszcze podczas euro -

pazdziernikowego posiedzenia EBC. Te spekulacje swoimi wypowiedziami
podtrzymywali tez przedstawiciele EBC, sygnalizujgc ryzyka po stronie nizszej
$ciezki PKB i inflacji.

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

Srednia: 2003-08 | 4q12 | 4q13 | 4q14 | 2q15 | 3q15 | 4q15P | 4q16P
Schatz 2Y 3,54 003 [ 020 [ -011 [ 023 ] -025 [ -020 [ 0,00
Bund 5Y 3,84 028 | 092 | 001 [ 008 [ -001 [ 000 [ 025
Bund 10Y 427 130 | 194 [ 054 [ 077 [ 059 [ o070 [ 1,00
US Treasury 2Y 3,16 025 | 038 | 069 [ 064 | 063 | 085 [ 1,10
US Treasury 5Y 3,72 071 | 171 | 168 | 164 [ 135 [ 155 [ 1,90
US Treasury 10Y 458 170 [ 297 | 219 | 235 | 203 [ 220 [ 260

Zrédto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.09.2015)
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W Polsce na dtuzszym koncu krzywej wzrosty cen obligacji skarbowych byty
jeszcze silniej widoczne niz na core markets. Poza wspomnianym pozytywnym
sentymentem na rynku Bundow i UST, rowniez publikowane w kraju dane
makroekonomiczne dawaty inwestorom wsparcie. Stabsze od oczekiwan dane
nt. PKB w Il kwartale, produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej nasility
spekulacje na obnizki stop procentowych. W tej sytuacji rentownosci 10-letnich
obligacji obnizyty sie o ponad 45 pb ponizej 2,90%.

Z kolei na krotkim koncu krzywej stabilizacja polityki pienieznej NBP i
spekulacja na obnizke stop sprzyjaty lekkiemu spadkowi rentownosci. W
przypadku 2-letnich papierow oscylowaty one blisko poziomu 1,80% (spadek o
20 pb w relacji do poziomow z czerwca). Efektem tych zmian byto
wyptaszczenie sie krzywej dochodowosci.

W 11l kwartale 2015 r. wida¢ byto tez silne wzrosty asset swap spreadow we
wszystkich segmentach rynku, a takze notowan kontraktéw CDS. W przypadku
papierow 10-letnich ASW wzrosty o 10 pb. w okolice 40 pb. Przecenie ulegty
rowniez obligacje o zmiennym kuponie serii WZ (przyktadowo discount margin
dla WZ0126 wzrost powyzej 45 pb). Podobnych zmian nie wida¢ byto w
przypadku innych panstw z naszego regionu, co moze sugerowac znaczqcy
wptyw czynnikéw specyficznych.

Poprawa koniunktury na rynkach bazowych wzmacniata popyt na polskie
obligacje ze strony inwestorow zagranicznych. Co jednak ciekawe w tym roku,
inwestorzy amerykanscy i europejscy generalnie redukowali ekspozycje w
Polsce, a ich miejsce zajmowali inwestorzy z Azji. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach na wiekszosci aukcji mieliSmy do czynienia z umiarkowanym
popytem. Mimo, ze sytuacja na rynku pierwotnym nie byta najlepsza, to
Ministerstwo Finanséw sfinansowato po wrzes$niu blisko 90% tegorocznych
potrzeb pozyczkowych. Tym samym bardzo prawdopodobny wydaje sie
scenariusz zakonczenia finansowania potrzeb pozyczkowych w pazdzierniku.

Z kolei negatywnie na wyceny papierow skarbowych mogty oddziatywa¢ m.in.
pojawiajqce sie przed wyborami parlamentarnymi pomysty uderzajgce w
system finansowy. Przyktadem moze by¢ plan wsparcia klientéw bankow,
ktorzy zaciggneli kredyty hipoteczne w CHF, czy pomyst natozenia
dodatkowych obcigzen podatkowych na sektor bankowy. Na wycenach
obligacji cigzyta tez zapowiedz Ministerstwa Finanséw wzrostu deficytu
budzetowego w 2016 r., a takze bedgcy konsekwencjq tej decyzji wzrost
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych brutto w 2016 r. W praktyce oznacza
to, ze Srednia miesieczna warto$¢ emisji papieréw skarbowych nominowanych
w PLN bedzie musiata ksztattowa¢ sie blisko 11 mld PLN (w tym roku $rednia
miesieczna warto$¢ emisji ztotowych papieréw skarbowych wynosita do
wrze$nia 8,6 mld PLN). Poza samym wzrostem podazy inwestorzy mieli tez
Swiadomos¢, ze MF bedzie starato sie plasowac papiery na dtuzszym koncu
krzywej dochodowosci, korzystajqc z historycznie niskich stawek na rynku.

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

(&0

Bank Polski

Poza core markets obligacje
wzmochnity tez publikowane
w kraju stabsze dane
makroekonomiczne.

Poprawa nastrojow na
Swiecie zwiekszyta
zainteresowanie inwestorow
zagranicznych polskimi
obligacjami.

Srednia: 2003-08 | 4q12 | 4q13 | 4q14 | 2q15 | 3q15 | 4q15P | 4q16P
0S 1Y 5,45 300 | 266 | 177 | 175 [ 159 [ 1,70 [ 1,90
0S 2Y 5,58 309 | 301 | 175 | 196 [ 1,71 [ 180 [ 200
0S 5Y 5,78 320 | 362 | 213 | 273 | 236 | 250 | 265
0S 10Y 5,80 372 | 434 | 251 | 330 [ 283 [ 300 [ 330
ASW 10Y (pb) 12 17 13 31 32 39 40 25
CDS 5Y PL (pb) - 79 80 71 75 79 80 60

Zrédto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.09.2015)
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Przynamniej do konca 2016 r. stopy pozostanqg bez zmian.
Przy konstruowaniu prognoz zatozone zostato w bazowym scenariuszu, ze
rynek bedzie dyskontowat stabilizacje stopy referencyjnej NBP na poziomie
1,50% do konca | potowy 2017 r. Scenariusz alternatywny negatywny zaktada,
ze RPP zdecyduje sie w | potowie 2016 r. na obnizki stop o tqcznie 50 pb. Stopa referencyjna NBP
Scenariusz optymistyczny przewiduje z kolei, ze bank centralny zaostrzy moze pozosta¢ bez zmian do

polityke pieniezng juz w Il potowie 2016 r. w tqgcznej skali 50 pb. Oczekiwania w
zakresie przysztych trendow makroekonomicznych dajg wieksze
prawdopodobienstwo materializacji pierwszego scenariusza alternatywnego.

konca | potowy 2017 r.

Tabela 4 Zatozenia w odniesieniu do stopy referencyjnej NBP przyjete do
konstrukgji prognoz dla rynku stopy procentowej (%)

Stopa referencyjna NBP 4q14 | 2q15 | 3q15 | 2q15 | 3q15P | 4q15P | 2q16P | 4q16P | 4q17P

Scenariusz bazowy 200 | 150 [ 150 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50
Scenariusz alternatywny | 2,00 [ 1,50 | 1,50 [ 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,00 | 1,00 | 1,50
Scenariusz alternatywny 1 2,00 | 1,50 | 1,50 [ 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 2,00 | 2,50

Biezqca wycena rynkowa 2,00 [ 1,50 | 1,50 [ 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,75

* wybrali$my najbardziej prawdopodobne scenariusze, ktore rynek moze dyskontowac.
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Wuykres 3 Reguta Taylora sugeruje ryzyko redukcji stop w
kolejnych kwartatach, a takze w perspektywie Il potowy
2016 r. mozliwg ich niewielkg korekte w gore (%)

Wuykres 4 Rynek FRA zaktada stabilizacje stép procentowych
w Polsce przynamniej do konca 2016 r. (%)
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Stopa referencyjna NBP Reguta Taylora PLN21X24F= repo NBP
*Regute Taylora opieramy na: PKB, PKB* obliczonym filtrem Hodricka-Prescotta,
inflacji bazowej bez uwzglednienia cen energii i zywnosci, a takze przy zatozeniu
realnej naturalnej stopy wynoszqcej 1,5%. Zrodto: Thomson Reuters

Wspoétczynnik determinacji R*=67,3%
Zrodto: PKO Bank Polski

Scenariusz braku zmian polityki pienieznej opiera sie na zatozeniu, ze wzrost

gospodarczy w Polsce utrzymywac sie bedzie w najblizszych kwartatach blisko

3,5% r/r, z niewielkimi odchyleniami. Warto przypomnie¢, ze taka dynamika

wzrostu utrzymuje sie od poczqtku 2014 r. i jednocze$nie byta zblizona do PKB

potencjalnego. Oznacza to, ze nie rodzi ona ryzyka nadmiernego wzrostu inflacji

(wymagajqcej interwencji ze strony banku centralnego), ale tez z drugiej strony ~ Tempo wzrostu PKB utrzyma
nie powinna silnie oddziatywa¢ dezinflacyjnie na gospodarke (odchylenie in sie w kolejnych kwartatach
minus od celu inflacyjnego bedzie wynikato gtéwnie z ksztattowania sie cen blisko 3.5%

surowcow na globalnym rynku towarowym). o

Struktura wzrostu gospodarczego opierac sie bedzie na podobnych filarach, jak
w ostatnich kwartatach. Tempo wzrostu konsumpcji utrzymywac sie powinno
blisko 3,0% w ujeciu rocznym. Niemniej dostrzega¢ mozna pewne ryzyka.
Rosnqca $ciezka inflacyjna bedzie naturalnie ogranicza¢ realny przyrost ptac.
Oznacza to, ze na przetomie 2015 i 2016 r. spodziewa¢ sie mozna niewielkiego
przyspieszenia w zakresie dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw. W
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przeciwnym razie trudniej bedzie podtrzymac dotychczasowq dynamike wzrostu
konsumpcji, szczegodlnie w IV kw. i na poczgtku 2016 r. Pewnym wsparciem w
tym zakresie bedzie systematyczny przyrost zatrudnienia, zapowiadany wzrost
wynagrodzen w sektorze publicznym, a takze akcja kredytowa, ktérej jednak
roczna dynamika wzrostu w przypadku kredytow i pozyczek konsumpcyjnych
dla gospodarstw domowych utrzymuje sie na wzglednie stabilnym poziomie
4,5%.

W Srednim okresie istotne jest to, ze ostatnie dane publikowane przez GUS
sygnalizujq niepokojgce wyhamowanie dynamiki wzrostowej w zakresie
inwestycji, ale rowniez i dziatalnoSci eksportowej. Poki co jest jeszcze zbyt

Ekspansja fiskalna bedzie

wczesnie, aby na podstawie pierwszych sygnatow formutowac daleko idgce ograniczac ryzyko spadku
wnioski, niemniej moze to by¢ argument za bardziej konserwatywnym dynamiki wzrostu
podejsciem do prognoz PKB w najblizszych kwartatach. Czesciowo te ryzyko gospodarczego w 2016 r.

neutralizowac bedzie jednak zapowiedziane przez rzqd w 2016 r. poluzowanie
polityki fiskalnej, a takze realizacja projektéw finansowanych ze $rodkéw
unijnych.

Natomiast z punktu widzenia krétkoterminowych prognoz dla rynku stopy
procentowej na najblizszy kwartat istotne jest to, ze ostatnie dane
makroekonomiczne wpisujq sie w scenariusz niewielkiego, ale jednak wzrostu
dynamiki PKB w I1l kw. w relacji kwartatu poprzedniego (w Il kwartale PKB
wzrost 0 3,3% r/r, z kolei za 11l kw. wstepne dane GUS opublikuje 13 listopada).
Wspomniane bardziej umiarkowane dane bedqg wsparciem dla rynku stopy
procentowej, chociaz z drugiej strony nie dajg podstaw do wyceny obnizek

Stop.
Wuykres 5 Powolny wzrost Sciezki inflacyjnej w Polsce bedzie Wuykres 6 Kontynuacja ozywienia gospodarczego w Polsce,
wspierat tendencje do wzrostu rentownosci obligacji widocznego w przypadku produkcji przemystowej przemawia
skarbowych (%) za kontynuacjq wzrostow rentownosci obligacji (%)
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Wspoétczynnik determinacji w okresie od 2008 r.: R*=77,3%-80,8% .
., Zrodto: GUS
Zrodto: GUS

Z kolei negatywnym dla rynku stopy procentowej czynnikiem bedzie Sciezka

inflacyjna w kolejnych miesigcach. Po lekkim spadku we wrze$niu roczny

wskaznik inflacji powinien systematycznie wyraznie rosnq¢ z miesigca na Sciezka inflacji w kolejnych
miesiqc, osiggajgc poziom bliski +0,2% r/r w grudniu. To moze sta¢ sie jednym miesigcach bedzie rosta
z powodow urealnienia wycen i cigzy¢ na krotkim koncu krzywej . ) L. T
dochodowosci, ktore teraz weigz dyskontujq obnizke stop. W 2016 . z kolei bez ~ 051d9ajqc wartosc dodatniq
dezinflacyjnego wptywu ze strony cen paliw i zywnosci inflacja powoli, ale w grudniu br.

jednak bedzie zblizata sie w okolice dolnego ograniczenia celu inflacyjnego.

Poza wspomniang analizqg danych makroekonomicznych, nie dostrzegamy
rowniez sygnatow, aby poszczegolni cztonkowie RPP mieli zamiar kontynuowac
cykl obnizek stop procentowych. Z dostepnych wypowiedzi przedstawicieli
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Rady wynika raczej, ze oczekujq oni stabilizacji stop procentowych na
niezmienionym poziomie przynajmniej do konca roku (co wiecej niektorzy
cztonkowie Rady zdajq sie bardziej mysle¢ o podwyzkach stop, co sugerujg
chociazby dokumenty publikowane przez NBP). Warto przy tym pamietaé, ze RPP sygnalizuje stabilizacje
RPP zmieni sie na poczqtku 2016 r., a nowy sktad Rady zostanie wybrany juz w polityce pienieznej rowniez

przez nowy parlament po pazdziernikowych wyborach. Niemniej w bazowym
. . ey - w 2016 .
scenariuszu nalezatoby zaktada¢, ze dotychczasowe nastawienie RPP w
polityce pienieznej nie ulegnie drastycznie zmianie i stopy procentowe
przynamniej do konca 2016 r. nie ulegng zmianie.

Pewnym argumentem za spadkiem stop procentowych NBP moze by¢ wysoki
poziom realnych stop procentowych, ktory ex post ksztattuje sie na poziomie
bliskim 2,0-2,5 pkt. proc. Niemniej, jesli zatozymy, ze roczny wskaznik CPI nieco
wzro$nie w 2016 r. ponizej dolnego ograniczenia celu inflacyjnego, to realna
stopa NBP uksztattuje sie blisko 0,5 pkt. proc. W obliczu biezgcych trendow
makroekonomicznych moze to by¢ poziom uznany za bezpieczny, niemniej nie
dajgcy duzego pola do manewru.

Wuykres 8 Oczekiwane zmiany stoép procentowych w
perspektywie 10 lat (na bazie rynku IRS, 1-roczna stawka
forward, pb.)

1,85% 1,4% 3,5%

Wuykres 7 Oczekiwane zmiany stép procentowych w
perspektywie 2 lat
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Zrédto: Thomson Reuters Zrédto: Thomson Reuters

Aktualnie rysujq sie dwa gtéwne czynniki ryzyka dla przedstawionego
scenariusza. Pierwszy dotyczy inflacji, ktora do tej pory mimo wzrostu PKB w
okolicy PKB potencjalnego utrzymywata sie ponizej zera. Ewentualne zmiany
trendow na rynku surowcowym mogtyby doprowadzic¢ do silniejszego odbicia
inflacji, czego w tej chwili rynek nie dyskontuje. Wowczas zapewne, jak zostato
wskazane w scenariuszu alternatywnym, NBP mogtby wczesniej podnies¢
stopy. Z kolei drugi czynnik ryzyka, wigze sie ze wspomnianym tempem wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach. Gdyby okazato sie, ze ostatnie stabsze miesieczne
dane w potqczeniu z ostabieniem dynamiki wzrostu PKB w strefie euro
przyniostyby spadek tempa wzrostu ponizej 3,0%, wowczas NBP mogtby
zdecydowac sie na dalszq redukcje stop w | potowie przysztego roku
(pesymistyczny scenariusz alternatywny).

Sytuacja globalna bedzie cigzy¢ na dtuzszym koncu krzywej w Polsce.

Polski rynek stopy procentowej w IV kw. 2015 r. bedzie pozostawat pod silnym

wptywem czynnikow globalnych, wsrdd ktorych najwieksze znaczenie bedzie Core markets wcigz bedg
miata polityka monetarna prowadzona przez banki centralne w Stanach miaty dominujgcy wptyw na
Zjednoczonych i w strefie euro. wyceny polskich obligacii.
Zdecydowanie najwazniejsze bedq decyzje podejmowane na najblizszych

posiedzeniach przez Fed. Literalnie analizujgc wypowiedzi cztonkéw FOMC i
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opublikowane dokumenty wida¢, ze bank centralny moze podjq¢ decyzje o
pierwszej podwyzce stop procentowych w ramach ,normalizacji” polityki
pienieznej zarobwno w pazdzierniku jak i w grudniu. . Yellen, prezes Fed,
powiedziata m.in., ze gdyby taka decyzja zapadta w pazdzierniku, wowczas bank
centralny wyjgtkowo zorganizuje konferencje prasowq. Niemniej wydaje sie to
mato realne. Najbardziej prawdopodobny scenariusz, zaktada podwyzke w
grudniu, niemniej istnieje szereg ryzyk, ktére mogq doprowadzi¢ do kolejnego
przesuniecia decyzji nawet na 2016 .

Wuykres 9 Reguta Taylora dla Stanéw Zjednoczonych (%).
10

-2

-4

wrz 85 wrz 95 wrz 00 wrz 05 wrz 10 wrz 15

Stopa Fed

wrz 90

Reguta Taylora

*R’=85%; na bazie inflacji PCE i stopy bezrobocia
Zr6dto: Bloomberg

Z wypowiedzi przedstawicieli FOMC wynika, ze zamierzajq oni podnie$¢ stopy
procentowe jeszcze w tym roku. Gtownym argumentem przemawiajgcym za
zaostrzeniem polityki pienieznej jeszcze w IV kwartale sq przede wszystkim
dane naptywajgce z amerykanskiej gospodarki. Wedtug dotychczasowych
informacji PKB ro$nie w tempie bliskim PKB potencjalnemu, a rosnqca $ciezka
wzrostu powinna utrzymac sie rowniez w 2016 r. To przektada sie na poprawe
sytuacji na amerykanskim rynku pracy, gdzie stopa bezrobocia spadta w
poblize 5,0% (dla poréwnania dtugoterminowa stopa bezrobocia wg Fed jest
zblizona do tego poziomu). W efekcie modele ekonometryczne (tj. reguta
Taylora) sugerujq, Ze bank centralny powinien powaznie zastanawia¢ sie nad
podwyzkami stop procentowych w najblizszych miesigcach.

Wypowiedzi przedstawicieli FOMC i publikowane dokumenty potwierdzajg, ze w
Fed toczy sie na ten temat ozywiona dyskusja. Wiekszos$¢ cztonkow opowiada
sie za zaostrzeniem polityki monetarnej w 2015 r., chociaz w ostatnich
miesigcach przybyto tez zwolennikdéw odsuniecia decyzji na przyszty rok.
Podczas wrzeSniowego posiedzenia $rednia oczekiwan w odniesieniu do
wysokosci podstawowej stopy procentowej Fed na koniec 2015 r. wynosita
0,4%. Z kolei na koniec 2016 r. ksztattowata sie na poziomie 1,6%, w 2017 r. na
2,6%, natomiast w 2018 r. na 3,4% (dtugoterminowa oczekiwana stopa
procentowa wynosi teraz 3,5%, po korekcie z 3,8%). Mimo, ze te oczekiwania w
zakresie spodziewanych stop procentowych zostaty mocno ograniczone w
stosunku do prognoz z czerwca, to i tak wyceny rynkowe ksztattujg sie na
poziomie wyraznie nizszym. Rynek kontraktow FRA zaktada, ze pierwsza
podwyzka stop nastqpi na przetomie 2015 i 2016 r. (prawdopodobienstwo, ze
nastgpi to w grudniu jest w tej chwili wyzsze niz 50%). Z kolei w nastepnych
latach dyskontowana dynamika wzrostu stop procentowych w USA bedzie o
okoto 50 pb. nizsza od $ciezki zaktadanej przez przedstawicieli banku
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Jesli Fed podniesie stopy
procentowe w tym roku, to w
grudniu.

Za podniesieniem stop
procentowych w USA
przemawiajq publikowane
dane makroekonomiczne.

Za wstrzymaniem sie z
podwyzkami stop w USA
przemawia niepewna
sytuacja globalna.
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centralnego. Tym samym widac¢ tu wyrazne niedopasowanie. Nawet, jesli
przyjmiemy zatozenie, ze bank centralny myli sie znaczgco w swoich ocenach,
to jednak oczekiwania cztonkow FOMC bedq tworzy¢ naturalng presje
przynamniej podtrzymujqcq obecne rentownosci na rynku (niewykluczone, ze
jeszcze lekko wzrosng, szczegolnie na krotkim koncu).

Wuykres 10 Oczekiwania cztonkéw FOMC odno$nie pierwszej Wuykres 11 Oczekiwania cztonkéw FOMC odno$nie wysokosci

podwyzki podstawowej stopy procentowej w Stanach gtownej stopy procentowej w Stanach ($rednia arytmetyczna,
Zjednoczonych (liczba gtosujgcych) w %)
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Zrodto: Federal Reserve Zrodto: Federal Reserve

Poza opisanymi czynnikami wewnetrznymi, Fed bedzie brat pod uwage rowniez
uwarunkowania zewnetrzne. To one dotychczas hamowaty decyzje o
podwyzkach stop i mogq przeciwdziata¢ im w przysztosci, powodujqc, ze rynek
bedzie zaskakiwany ich brakiem, bqdz tez nizszq skalg.

Wsrod czynnikow ryzyka nalezy wymieni¢ obawy o stan gospodarki chinskiej.

Niewykluczone, ze te obawy odzyjg w IV kw. m.in. za sprawq publikacji PKB za

[l kw. w Chinach wg nowej metodologii. Po korekcie wskaznik ma byc¢ bardziej Perspektywa gospodarki
zgodny ze standardami miedzynarodowymi, a takze w wiekszym stopniu Chin stata sie dla Fed
odzwierciedla¢ krotkookresowe zmiany wartosci produktu krajowego brutto (co
moze powodowac jego wiekszq zmienno$c). Po urealnieniu moze okaza¢ sie, ze : .
dynamika wzrostu chifiskiej gospodarki mocno wyhamuie, dajqc przyczynek o Drakiem podwyzek.
ewentualnych spekulacji rynkowych.

jednym z argumentow za

Kolejnym elementem, ktory Fed bedzie brat pod uwage bedzie sytuacja w

strefie euro. Podczas ostatniego wrze$niowego posiedzenia EBC skorygowat

prognozy w odniesieniu do prognozowanej $ciezki PKB i inflacji. Dodatkowo

prezes banku centralnego wielokrotnie powtarzat, ze dostrzega ryzyka dla Ewentualne rozszerzenie QE
dalszej korekty w dot wskaznikow. W efekcie na rynku pojawity sie spekulacje, w strefie euro bedzie

ze EBC zdecyduje sie na dalsze rozszerzenie QE poprzez wzrost wartosci
programu, rozszerzenie czasu jego obowigzywania, bqdz tez poprzez ,
zwiekszenie gamy skupowanych instrumentow. W najblizszych miesigcach stop w USA.
spadek inflacji powinien wyhamowa¢, niemniej caty czas ryzyko nawet

krotkotrwatej deflacji bedzie na rynku obecne. Dlatego spodziewamy sie, ze

perspektywy polityki pienieznej w strefie euro bedq hamowaty potencjalne

wzrosty rentowno$ci niemieckich Bundow, a takze bedqg naturalnie tworzyty

presje na Fed, aby ten wstrzymat sie z podwyzkami stop procentowych. Gdyby

tego nie zrobit, wowczas doprowadzitby do wyrazniejszego umocnienia dolara,

a w efekcie negatywnie wptynagtby na konkurencyjno$¢ amerykanskiej

gospodarki (ostabiajgc tempo wzrostu gospodarczego).

hamowac cykl podwyzek

1 pazdziernika 2015 Strona 11/49



[ )
KWARTALNIK RYNKOWY ﬁ

Rynek Stopy Procentowej
Bank Polski

Wuykres 12 Reguta Taylora dla strefy euro (%, na bazie inflacji i stopy bezrobocia).
5
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EBC rate

Taylor rule

*W okresie 2001-2008 wspotczynnik R? wynosit 79%. Po tym okresie korelacja byta znacznie nizsza.

Zr6dto: Bloomberg

W IV kw. 2015 r. dtuzszy koniec krzywej moze sie lekko podnies¢.

W oparciu o powyzsze zatozenia makroekonomiczne, a takze oczekiwania
dotyczqce ksztattowania sie przysztych stop procentowych NBP w kolejnych
kwartatach opracowali$my prognozy dla rynku stopy procentowej. W naszych
projekcjach bralismy réwniez pod uwage, takze inne czynniki, ktore wptywajqg
na wyceny papieroéw skarbowych tj. przeptywy kapitatu na rynku pierwotnym,
sytuacja na globalnym rynku stopy procentowej, premia za ryzyko Polski
(poszczegolne czynniki szerzej zostaty omowione w niniejszym materiale).

Prognozy wzmacniajg wyniki uzyskane na podstawie modeli
ekonometrycznych, zbudowanych na bazie regresji dla rynku obligacji (dla
sektorow 2-, 5- i 10-letniego). Model opisany jest nastepujgcym réwnaniem
(dla obligacji zastosowane zostaty jednakowe parametry):

In(MODELyys)
= f1 * In(CPI)+f, * In(rEURPLN) + f33
* In(rWIBOR6M) + B, * In(BUND 10Y)

gdzie:
- CPI - miesieczna zmiana indeksu cen konsumpcyjnych publikowana przez
GUS (r/r),

- rEURPLN - kurs walutowy urealniony indeksem CPI dla Polski i strefy euro,
- rWIBOR6M - urealniony indeksem CPI poziom stawki WIBOR6M,
- BUND10Y - rentownosci dla niemieckich obligacji skarbowych.

MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC)I SKARBOWYCH 2-LETNICH
Tabela 5 Zatozenia modelu

Zmienna Parametr Btqd standardowy Prawdopodobienstwo
In(rEURPLN) 0,00298 0,001117 0,0084
In(rWIBOR6M) 0,719655 0,028043 0,0000
In(BUND10Y) 0,255466 0,060819 0,0000
In(CPI) 0,828347 0,034626 0,0000

* Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje parametrow wykonano w petni
zmodyfikowanq metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) z zastosowaniem
skorygowanych btedéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.

1 pazdziernika 2015

Strona 12/49



KWARTALNIK RYNKOWY

Rynek Stopy Procentowej

Wuykres 13 Model sugeruje potencjat do korekcyjnego wzrostu rentownosci 2-letnich

obligacji skarbowych w relacji do pozioméw biezqgcych.
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POGB2Y Model 2Y

Adjusted R? = 97,30%
Test Jarque-Berra: 1,06 (p-value: 0,59)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I SKARBOWYCH 5-LETNICH

Tabela 6 Zatozenia modelu

Zmienna Parametr Btqd standardowy Prawdopodobienstwo
In(rEURPLN) 0,009863 0,001453 0,0000
In(rWIBOR6M) 0,50235 0,036476 0,0000
In(BUND10Y) 0,32294 0,079107 0,0001
In(CPI1) 0,678315 0,045038 0,0000

* Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje parametrow wykonano w petni
zmodyfikowang metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) z zastosowaniem

skorygowanych btedéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.
Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.

Wuykres 14 Model sugeruje potencjat do lekkiego wzrostu rentowno$ci 5-letnich

obligacji skarbowych w relacji do pozioméw biezgcych.
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Adjusted R? = 94,38%

Test Jarque-Bera: 2,04 (p-value: 0,36)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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MODEL DLA POLSKICH OBLIGACJI SKARBOWYCH 10-LETNICH
Tabela 7 Zatozenia modelu
Zmienna Parametr Btqd standardowy Prawdopodobienstwo
In(rEURPLN) 0,017654 0,001567 11,26475
In(rWIBOR6M) 0,333887 0,039341 8,486932
In(BUND10Y) 0,22535 0,085323 2,641155
In(CP1) 0,602396 0,048577 12,40094
* Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje parametrow wykonano w petni
zmodyfikowanq metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) z zastosowaniem
skorygowanych btedéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.
Wuykres 15 Model sugeruje potencjat do wzrostu rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych w relacji do pozioméw biezgcych.
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0% . ; . ; ; . ; .
kwi-03  lis-04 cze-06 sty-08 sie-09 mar-11 paz-12 maj-14 gru-15
POGB10Y Model 10Y
Adjusted R? = 90,75%
Test Jarque-Bera: 1,86 (p-value: 0,39)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
Wyzsza podaz papieréw skarbowych bedzie cigzy¢ nad rynkiem dtugu.
Wzrost podazy papierow skarbowych na rynku pierwotnym bedzie czynnikiem
ostabiajgcym krajowy rynek dtugu w najblizszych kwartatach. Szacowac
mozna, ze Srednia miesieczna emisja SPW wyniesie okoto 11 mld PLN w cigqu
najblizszego roku (tgczna warto$¢ emisji bonow i hurtowych obligaciji Ministerstwo Finansow
skarbowych nominowanych w PLN wyniesie 133,2 mld PLN). Nawet przy zapowiada znaczgcy wzrost
zo’r(.)zen!.u, ze C78¢z tych er(.jkow be;d.ne rolowoqo w zwiqzku z zgpodolnosuq potrzeb pozyczkowych w
obligacji, to jednak ryzyko zwigzane z finansowaniem potrzeb pozyczkowych .
bedzie sie utrzymywac (szczegolnie gdyby doszto do krotkoterminowych 2016 r. Dodatkowo emisje
zawirowan na rynku finansowym np. na skutek wzrostu obaw o Chiny i Grecje). ~ SPW mogq byc
Dodatkowo Ministerstwo Finansow wyraznie preferuje emisje papierow skoncentrowane na

skarbowych na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci, co powoduje, ze podaz

bedzie dodatkowo skoncentrowana w wybranych sektorach rynku. wybranych segmentach

rynku.

Doktadne wartos$ci podazy Ministerstwo Finanséw podato przy okazji
prezentacji zatozen budzetu na 2016 r. Wedtug projektu ustawy budzetowej w
przysztym roku:

- potrzeby pozyczkowe brutto wyniosq ok. 180 mld PLN

- potrzeby pozyczkowe netto wyniosq 73,7 mld PLN (w tym deficyt budzetowy
54,6 mld PLN).
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Wuykres 16 Potrzeby pozyczkowe w 2016 r. bedq jednymi z wyzszych w ostatnich

latach (mld PLN)
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*2016 r. uwzglednia zatozenia budzetu opublikowane przez MF
Zrodto: Ministerstwo Finansow

Potrzeby pozyczkowe netto zostang pokryte poprzez finansowanie zagraniczne
(w tym 9,3 mld PLN poprzez emisje netto obligacji nominowanych w walutach
obcych) i krajowe (w tym 47,6 mld PLN poprzez skarbowe papiery
wartosciowe). W ramach finansowania krajowego netto najwieksze znaczenie
bedq miaty emisje nastepujgcych hurtowych dtuznych papierow skarbowych:

- obligacje o statym kuponie: 3,5 mld PLN,

- obligacje o zmiennym kuponie: 35,6 mid PLN,
- obligacje indeksowane inflacjg: 0,6 mid PLN,
- bony skarbowe: 7,9 mid PLN.

Wuykres 17 tgczna warto$¢ emisji obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym w poszczegélnych miesigcach (mld PLN)
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Zrédto: Ministerstwo Finansow

2015 2016P

m Potrzeby netto

Ministerstwo Finansow
bedzie emitowato najwiecej
obligacji o statym kuponie
(w ujeciu brutto). Niemniej w
ujeciu netto ciezar
finansowania spadnie na
papiery serii WZ.

Wuykres 18 Popyt na tegorocznych regularnych aukcjach
obligacji skarbowych (mld PLN)
1
10
9

S = N W s U1V

21maj 11cze 9lip 23lip 6sie 10wrz 24 wrz
m Popyt m Emisja

Zrodto: Ministerstwo Finansow

Z powyzszego wynika, ze najsilniej wzro$nie warto$¢ obligacji skarbowych serii
WZ. Dla poréwnania na koniec czerwca 2015 r. warto$¢ papierdw o zmiennym
kuponie wynosita 115 mld PLN. Uwzgledniajgc nowe emisje otrzymujemy

wzrost wartosci tych papieréw do poziomu 150 mld PLN. Wysoka podaz moze
cigzy¢ na tym segmencie rynku, powodujgc utrzymywanie sie discount margin

na podwyzszonym poziomie.

1 pazdziernika 2015
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Mimo, ze w ujeciu netto najwieksze znaczenie bedg miaty papiery WZ, to jednak
w ujeciu brutto najwieksze emisje wcigz bedg koncentrowaty sie w dalszym
ciggu na papierach o statlym kuponie (emisje wyniosq 84,4 mld PLN, natomiast
wartos$¢ wykupow 80,9 mld PLN). W zalezno$ci od popytu rozwazana jest
emisja bonow skarbowych (w zatozeniach wpisano kwote 7,9 mld PLN). Przy
tak wysokiej podazy Ministerstwo Finansow bedzie prawdopodobnie zmuszone
do zwiekszenia podazy papieréw skarbowych rowniez na krotkim koncu
krzywej dochodowosci, co moze cigzy¢ na papierach, ktore w ostatnich
miesiqcach staty sie bardzo drogie (rynek zaczqt dyskontowaé watpliwe obnizki

(&0

Bank Polski

Mimo, ze w ujeciu netto
najwieksze znaczenie bedq
miaty papiery WZ, to wciqz
gtobwny ciezar finansowania
spoczywa na papierach

stop procentowych w Polsce). statoprocentowych.

Dobor serii obligacji, ktore bedg emitowane w celu pokrycia potrzeb

pozyczkowych, byt silnie skorelowany z oczekiwanym popytem ze strony

inwestorow. Ministerstwo Finansow liczy przede wszystkim na krajowy sektor

bankowy, ktory ma kupi¢ wiekszos$¢ papierow skarbowych nominowanych w

PLN (banki majq tez duzy udziat w strukturze nabywcow papierow serii WZ).

Ponadto po okoto 10 mld PLN popytu majg zapewni¢ inwestorzy zagraniczni, a

takze pozostate krajowe instytucje finansowe.

Tabela 8 Zmiany wartos$ci portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN

w ramach poszczegolnych grup inwestoréw (mld PLN)
Data Banki Nierezydenci ZU OFE TFI Pozostali RAZEM
2009 14,9 233 9,9 10,4 28 4,5 46,0
2010 -1,6 46,2 5,7 59 3,4 45 64,2
2011 71 21,7 -39 5,2 14 0,11 23,4
2012 -15,5 374 2,7 -48 10,1 08 25,11
2013 269 33 -0,8 8,4 50 42 47,0
2014 36,1 28 0,9 -122,4 0,1 0,0 -82,5%

1-VII 2015 14,1 9,0 0,2 -0,4 2,9 1,1 26,9

*zmiana wynika z umorzenia portfela obligacji skarbowych OFE o wartosci nominalnej na koniec stycznia 126,1 mid PLN

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Wykres 19 Warto$¢ portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
utrzymywanych przez polskie banki i inwestorow zagranicznych (mld PLN)
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Inwestorzy zagraniczni
Zrodto: Ministerstwo Finansow
Jak wynika z powyzszej tabeli i wykresu, gtownym nabywcq polskich obligacji

skarbowych byt w ostatnich latach sektor bankowy. W przypadku inwestorow
1 pazdziernika 2015
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zagranicznych po okresie silnych naptywow Srodkow teraz tqczna wartos¢
portfela utrzymuje sie blisko 200 mld PLN. Niemniej w ostatnich miesigcach
wida¢ byto pewnqg zmiane w tym zakresie. Ciekawe jest rowniez to, ze wzrost
zaangazowania inwestoroéw zagranicznych byt w duzej cze$ci efektem
rosngcego zaangazowania podmiotow pochodzqgcych z Azji (inwestorzy
amerykanscy i europejscy wycofywali sie z naszego rynku).
Wykres 20 Warto$¢ portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
utrzymywanych przez nierezydentéw (mld PLN)
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Afryka Rachunki zbiorcze
m Bliski Wschad u Azja (bez Bliskiego Wschodu)
Australia i Oceania m Ameryka Pétnocna
® Ameryka Potudniowa (w tym Karaiby) m Europa - kraje spoza UE
m Europa - kraje UE spoza strefy euro m Europa - kraje strefy euro
Zrodto: Ministerstwo Finansow
Nizsza nadptynnos¢ systemu bankowego zmniejszy popyt na obligacje.
Poziom ptynnoSci sektora bankowego mierzony wielko$cig emisji bonéw NBP } ..
systematycznie spada od kofica 2013 r. W sierpniu 2015 r., uwzgledniajqc Nadptynnosc systemu
operacje dostrajajgce banku centralnego, $redni dzienny stan wyemitowanych bankowego spadta o ponad
przez NBP bonow wynosit 80,8 mld PLN. Dla porownania warto$¢ emisji w 40 mld PLN od konca 2013 .

grudniu 2013 r. wynosita 122,1 mld PLN. Oznacza to, ze od tego momentu
poziom ptynnoSci sektora bankowego obnizyt sie az o prawie 41 mld PLN.

Woykres 21 Srednia dzienna warto$é emisji bonow pienigznych ~ Wykres 22 Wartos¢ $rednich stanéw dziennych emisji
NBP w poszczegolnych miesigcach (w mld PLN, wg stanu na bonéw pienieznych w poszczegélnych latach

koniec sierpnia 2015 r.) (w mld PLN, wg stanu na koniec sierpnia 2015 r.)
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski. Zr6dto: NBP, PKO Bank Polski.
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W tym roku poziom emisji bonéw pienieznych (tgcznie z operacjami
dostrajajgcymi) obnizyt sie o prawie 17 mld PLN w okolice 81 mld PLN. Mimo,
ze duza cze$¢ danych nie jest udostepniana przez MF i NBP, bgdz sq one
prezentowane bez szerszego rozbicia/struktury, to jednak w naszej ocenie
mozna wyodrebni¢ dwie gtowne przyczyny spadku nadptynnosci.

Po pierwsze, wedtug danych banku centralnego we wspomnianym okresie
doszto do wyraznego wzrostu wartosci pienigdza gotowkowego w obiegu. W
lipcu poziom ,gotowki” wzrost o prawie 10 mld PLN, co w prawie potowie
ttumaczy spadek nadptynnosci sektora bankowego. Wspomniany wzrost byt
trendem statym utrzymujgcym sie w catym roku.

Po drugie, w naszej ocenie mieliSmy do czynienia z kontynuacjq trendow w
zakresie wymiany $rodkow walutowych przez Ministerstwo Finansow.
Precyzyjnqg analize w tym zakresie utrudnia jednak fakt, ze bank centralny nie
udostepnia szczeg6tow swoich operacji. W ostatnich latach wzrost srodkow
walutowych byt determinowany przede wszystkim naptywem funduszy
unijnych, a takze operacjami zwigzanymi z obstugq dtugu walutowego MF
(gtownie chodzito o emisje obligacji skarbowych nominowanych w walutach
obcych). Rosngcey poziom $rodkow walutowych powodowat koniecznos¢
wymiany walut bgdz to na rynku finansowym, bqdz w banku centralnym. W
tym drugim przypadku wymiana wiqzata sie ze wspomnianym wzrostem
ptynnosci sektora bankowego. Od konca 2013 r. ta sytuacja ulegta zmianie.

Naszym zdaniem wptyw na wielko$ci przekazywanych funduszy unijnych miata
m.in. zmiana perspektywy funduszy unijnych (z 2007-2013 na 2014-2020). To
mogto spowodowa¢ zmiany wielko$ci przekazywanych srodkow. W efekcie w
ostatnich kwartatach spadek naptywajgcych do Polski $Srodkow skutkowat
nizszq ich wymiang w banku centralnym. Ponadto kurs EUR/PLN od korca
2013 r. (za wyjgtkiem okresu od Il do V 2015 r.) ksztattowat sie na
podwyzszonym poziomie (powyzej 4,10). W efekcie Ministerstwo Finansow
mogto dokonywa¢ wymiany walutowej za posrednictwem BGK, a nie banku
centralnego. W efekcie wymiana walut nie miata wptywu na wysoko$¢
ptynnosci systemu bankowego. A dodatkowo jeszcze, zapewne ze wzgledu na
wzrost ryzyka systemowego w strefie euro w 2015 r. (przede wszystkim ze
wzgledu na niepewnq sytuacji Grecji), MF zgromadzito wysokq nadwyzke
ptynnosci ulokowang wtasnie w Srodkach walutowych. Na koniec sierpnia byta
to kwota 9,6 mld EUR. Dla poréwnania wczesniejsze ptynnosciowe rezerwy
walutowe byty znacznie nizsze i oscylowaty na poziomach blizszych

4-5 mld EUR. Dostrzegamy ryzyko, ze potencjalnie ta kwota moze zostac¢
wymieniona na rynku powiekszajgc poziom ptynnosci systemu.

W celu okre$lenia przysztych tendencji staraliSmy sie oszacowa¢
prawdopodobne zmiany w zakresie gtownych determinantow ksztattujgcych
ptynnos¢ sektora bankowego. Istotnym ograniczeniem, na jaki natrafilismy, byt
utrudniony dostep do niektorych danych, a takze brak mozliwosci jasnego
zdefiniowania przysztych kluczowych decyzji NBP czy MF, majgcych istotny
wptyw na nasze prognozy. Uwaga dotyczy przede wszystkim operacji kupna i
sprzedazy walut obcych dokonywanych przez Ministerstwo Finanséw za
posrednictwem banku centralnego.

Podstawowym determinantem zmian ptynnosci sektora bankowego byt w
ostatnich latach poziom gotowki w obiequ. Przy projekcji przyjmujemy
zatozenie, ze ten trend utrzyma sie w kolejnych latach, a jedynie zmianie moze
ulec jego dynamika. Szacujqc przyrost gotowki w kolejnych miesigcach
przyjeliSmy zatozenie, ze zalezy on przede wszystkim od kilku zmiennych
objasniajgcych: poziomu stép procentowych banku centralnego, podazy
pieniqdza (ktorq z kolei w duzej mierze determinujq zmiany w zakresie
nominalnego wzrostu gospodarczego), a takze poziomu ryzyka systemowego.
1 pazdziernika 2015

(&0

Bank Polski

W 2015 r. poziom
nadptynnosci bankéw nadal
spadat.

O poziomie nadptynnoSci
zdecyduje: gotowka w
obiegu i operacje walutowe
ME.

Wzrost wartosci gotowki w
obiegu strukturalnie
ogranicza ptynnosc¢ sektora
bankowego.
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Na potrzeby analizy przyjmujemy, ze w ciggu najblizszego roku stan gotowki w
obiegu wzro$nie o kolejne 15 mld PLN, czyli w tempie nizszym od tego
notowanego w ostatnich kwartatach.

Wuykres 23 Przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu (poza kasami bankéw) w
ujeciu rocznym (zmiany rok do roku, w mld PLN)
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Zrodto: NBP

W 2015 r. NBP nie przekazywat zysku do budzetu panstwa. Wedtug zatozen
rzqdu w 2016 r. budzet otrzyma od banku centralnego kwote w wysokosci
ponad 3 mld PLN (95% zysku), co bedzie powieksza¢ ptynnos¢ systemu.

Szacujqc wysoko$¢ odsetek od rezerwy obowigzkowej i dyskonta bonow
pienieznych przyjelismy zatozenie, ze stopa referencyjna NBP zostanie
utrzymana do konca roku na niezmienionym poziomie, a stan bonow
pienieznych utrzyma sie na poziomie bliskim obecnemu (80 mld PLN).
Obliczenia dokonujemy dla stopy rezerwy obowigzkowej na 3,5%. Przy takich
warunkach brzegowych otrzymujemy przyrost nadptynnosci o ponad

1 mld PLN. Z drugiej jednak strony spodziewamy sie tez dalszego wzrostu
rezerwy obowigzkowej, co powodowac bedzie z kolei spadek nadptynnosci (w
wysokosci ok. 2,0 mld PLN). Tym samym, zmiany w zakresie tych kategorii
bedq powodowaty niewielki spadek ptynnosci catego systemu finansowego.

Ta kategoria ze wzgledu na ograniczong transparentno$c¢ jest najtrudniejsza do
oszacowania, tym bardziej, ze w duzej mierze zalezy od kursu walutowego na
rynku miedzybankowym, a takze autonomicznych decyzji NBP i MF.

Spodziewamy sie, ze w najblizszych kwartatach kurs EUR/PLN nie bedzie nizszy
niz 4,10, co w naszej ocenie determinowa¢ bedzie wymiane $rodkow
walutowych bezposrednio na rynku miedzybankowym, bez wptywu na
ptynnosc¢ sektora bankowego. Jest to o tyle istotne, ze Ministerstwo Finansow
posiada znaczqcq nadwyzke $rodkoéw walutowych na swoim rachunku (na
koniec lipca 2015 r. stan $rodkow wyniost 9,28 mld EUR), a w zwigzku z
realizacjq nowej polityki finansowej Unii Europejskiej (2014-2020) spodziewac
sie mozna rowniez lekkiej tendencji do wzrost naptywu $rodkéw europejskich.

Z naszych obliczen wynika, ze w perspektywie kolejnych kwartatéw ptynnosé
sektora bankowego mierzona warto$ciq $rednich dziennych stanéw bonow
pienieznych nie wzro$nie powyzej obecnych okoto 80 mld PLN w perspektywie
konca 2016 r. Gdyby okazato sie, ze Ministerstwo Finanséw jednak wymienito
$rodki walutowe, wowczas spodziewac sie mozna skokowego wzrostu
ptynnosci sektora bankowego w najblizszych miesigcach, a nastepnie
kontynuacje trendu spadkowego w kolejnych kwartatach.

1 pazdziernika 2015
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Zapowiedziane przekazanie
zysku NBP do budzetu
zwiekszy ptynnosc bankow.

W perspektywie konca
2016 r. warto$¢ emis;ji
bonow pienieznych moze
dalej spadac.
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EUR/USD W IV KWARTALE 2015 ROKU

Wskazania naszego modelu behawioralnego realnego EUR/USD
sugerujgq, ze biezgca rownowaga tego kursu znajduje sie w
okolicach 1,17. Nie wyklucza to jednak przejsciowego
utrzymywania sie dolara wobec euro ponizej tego poziomu ze
wzgledu na oczekiwania podwyzek stop procentowych w USA w
IV kwartale.

Ekspansja ilosciowa EBC w dotychczasowej formule (obliczonej
na zwiekszenie bilansu banku centralnego do stanu z konca 2012
roku) jest juz w duzym stopniu zdyskontowana przez rynek
eurodolara. Zaktadamy, ze EBC raczej nie wyjdzie z nowq
inicjatywq zwiekszenia skali ekspansji iloSciowej w IV kwartale
przez co do konca 2015 roku nic sie nie zmieni w tej kwestii.

Zaktadamy, ze Fed dokona pierwszej podwyzki stop w grudniu a
nastepnej dopiero w Il kwartale 2016 roku. Z perspektywy
wptywu na kurs EUR/USD oznacza to, ze powinien sie on nieco
ostabi¢ w IV kwartale 2015 roku a w | kwartale 2016 odreagowa¢
w gore.

EUR/PLN W IV KWARTALE 2015 ROKU

Nasz model realnego EUR/PLN wskazuje na spory potencjat do
dalszej deprecjacji ztotego w perspektywie najblizszego kwartatu.

Spowalniajgce Chiny oraz oczekiwania na podwyzke stép
procentowych w USA do konca roku powinny ostabia¢ ztotego.

Zaktadamy, Ze kurs EUR/PLN zakonczy 2015 rok na poziomie

4,27, a umocnienie ztotego przyjdzie dopiero w | kwartale 2016
roku.
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POOSUMOWANIE 111 KWARTALU 2015 ROKU

[l kwartat 2015 roku charakteryzowat sie bardzo duzq zmienno$ciq na rynku
eurodolara oraz euroztotego. EUR/USD oscylowat pomiedzy 1,08 a 1,17 a
EUR/PLN pomiedzy 4,09 a 4,26.

Na rynku EUR/USD dynamika zmian kursu w 111 kwartale byta dyktowana przede
wszystkim przez:

e zmienne oczekiwania na podwyzki stop procentowych w USA,

o spekulacje odnos$nie dalszego rozszerzenia programu skupu aktywow
przez EBC.

Poczqtek kwartatu rozpoczqt sie od pozytywnego zakonczenia negocjacji w
sprawie pomocy dla Grecji, jednak euro nie byto w stanie zyska¢ znaczqgco na
warto$ci wobec dolara gdyz pare dni p6zniej szefowa Rezerwy Federalnej
podczas swojego dwudniowego sprawozdania w senacie USA stwierdzita, ze w
drugiej potowie br. dalsza poprawa warunkéw w gospodarce amerykanskiej
powinna umozliwi¢ podwyzki stép procentowych dzieki czemu kurs w kolejnych
tygodniach dwukrotnie testowat poziom 1,08. Do jego przetamania ostatecznie
nie doszto, gdyz kilkuprocentowa dewaluacja chinskiego juana oraz gwattowna
wyprzedaz na gietdzie w Szanghaju zrodzity przekonanie, ze wrze$niu Fed raczej
powstrzyma sie od podwyzszania stép procentowych dzieki czemu kurs
EUR/USD poszybowat w drugiej potowie sierpnia w okolice 1,17. Odwrdcenie tej
tendencji przyniosty dopiero deklaracje prezesa EBC M. Draghiego, ktéry
zapowiedziat, ze w razie gdyby zaistniata konieczno$¢ jest mozliwe zastosowanie
wszelkich koniecznych instrumentow jakie sq dostepne dla jego instytucji.
Pobudzito to spekulacje odnos$nie rozszerzenia przez EBC dotychczasowego
programu skupu aktywow co wraz z seriq lepszych danych z amerykanskiego
rynku pracy zbito kurs euro wobec dolara do okoto 1,11 na poczqgtku wrze$nia.
Do wrze$niowego posiedzenia Fed-u kurs EUR/USD ponownie zaczqt zyskiwac
na warto$ci. Pomimo braku decyzji o podwyzkach stop procentowych w USA,
wyrazna sugestia Fed-u ze wiekszo$¢ cztonkow gtosujgcych FOMC nadal
opowiada sie za podwyzkami stép w tym roku pozwolita do konca kwartatu
utrzymac kurs eurodolara blisko 1,12.

Na rynku EUR/PLN dynamika zmian kursu w 111 kwartale 2015 r. byta dyktowana
przede wszystkim przez:

e zmienne oczekiwania odno$nie podwyzek stop procentowych w USA,

e spowolnienie chinskiej gospodarki uderzajgce w wycene innych walut
rynkow wschodzqcych,

Na poczqtku kwartatu kurs EUR/PLN pozostawat pod wptywem niepewnosci
zwiqzanej z dalszq obecnosciq Grecji w strefie euro. W przeciwienstwie do rynku
eurodolara na ktérym nie byto wida¢ wyceny ryzyka wyjscia Grecji ze strefy
euro, na rynku euroztotego obawy o materializacje takiego scenariusza
przektadaty sie na ostabienie ztotego wobec euro, pomimo, ze Grecja zajmuje
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raczej poslednie miejsce wsrod parterow handlowych polskiej gospodarki. Zanim
ostatecznie doszto do porozumienia kurs EUR/PLN wzrost do okoto 4,24 a po
ogtoszeniu sukcesu negocjacyjnego w ciggu kilku dni ztoty umocnit sie az do
poziomu 4,10. Od potowy lipca az do konca sierpnia euroztoty zaczqt jednak
ponownie rosng¢ wraz ze wzrostem obaw o skutki spowolnienia w Chinach na
inne rynki wschodzqce oraz rosngcymi oczekiwaniami na rychte podwyzki stop
procentowych w USA. W efekcie na poczqtku wrze$nia EUR/PLN osiggnat okolice
4,26. Do posiedzenia FOMC w dniach 16-17 wrze$nia ztoty stopniowo zyskiwat
na warto$ci wobec euro wraz z mnozgcymi sie watpliwos$ciami czy sytuacja w
Chinach nie powstrzyma Fed-u przed podwyzkami stop co pozwolito euroztotemu
przekroczy¢ nawet poziom 4,20. W zwigzku z sugestiami Fed-u, ze brak podwyzek
stop nie oznacza rezygnacji z podwyzek w 2015 roku kurs EUR/PLN do konca
kwartatu ponownie zaczqt rosnq¢ i zakonczyt go na poziomie 4,25.

PROGNOZY KWARTALNE NA 2015 ROK

PROGNOZA BIURA STRATEGII RYNKOWYCH (kurs rynkowy na koniec okresu)

4q14 1915 2q15 3q15 4q15
EUR/USD 1,23 (1,21) 1,20 (1,07) 1,05 (1,11) 1,08 (1,12) 1,10
EUR/PLN 4,26 (4,29) 4,19 (4,08) 4,08 (4,19) 4,25 (4,25) 4,27
USD/PLN 3,46 (3,54) 3,49 (3,79) 3,89 (3,76) 3,93 (3,80) 3,88
CHF/PLN 3,52 (3,56) 3,49 (3,90) 3,81 (4,02) 4,01 (3,90) 3,86
EUR/CHF 1,21 (1,20) 1,20 (1,04) 1,07 (1,04) 1,06 (1,09) 1,10

Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters

EUR/USD W IV KWARTALE POD WPHYWEM PIERWSZE) OD LAT
PODWYZKI STOP W USA

Dla wyciggniecia wnioskow odnosnie ksztattowania sie kursu EUR/USD w 2015
roku postuzymy sie modelem o nieco zmodyfikowanej strukturze w stosunku do
naszego modelu realnego kursu EUR/CHF z Raportu Specjalnego , FUR/CHF -
powolna deprecjacja franka do korica 2015 roku”z dnia 24 marca 2015 roku.
Strukture modelu opisuje rownanie (1) oraz Tabela 1.

i expfz expg/s US,cpi EZ.cpi EZ,cpi
cpiy _ t t t
(1) in(eurusd;™") = 0,33217 + 0,83409In (impfz / W) +0,77326In <W / W> +1,6448In (W> +&
Adj.R?* = 0,8383

Jarque — Bera test = 1,3134 {0,5190}

Breusch — Godfrey LM test = —107,38 {1,0000} ; Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,30989 {0,7800}

1 pazdziernika 2015

(&

Bank Polski

Strona 22/49



KWARTALNIK RYNKOWY

Rynek Walutowy

Tabela 1. Zmienne modelu realnego EUR/USD

Zmienna Parametr (Btqd standardowy) | {Prawdopodobiefistwo}
stata 0,33217 (0,01179) {0,0000}
expf? jexp!S
n l-mptlsz/ mp S 0,83409 (0,28357) {0,0004}
US,cpi EZcpi
St St
n (W / W) 0,77326 (0,05865) {0,0000}
t t
mfz,cpi
In TS 1,64480 (0,10427) {0,0000}
t

*Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje parametrow wykonano w
petni zmodyfikowang metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) 1
zastosowaniem skorygowanych btedéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.

Objasnienia: eurusd®" - logarytm kursu EUR/USD urealnionego indeksami CPI strefy euro i USA w

EZ
okresie t; j;‘;gz - iloraz cen eksportowych i importowych strefy euro (ferms of trade) w
t

expVs

okresie t; imthS - iloraz cen eksportowych i importowych USA (ferms of trade) w
t
US,cpi
okresie t; ﬁ - iloraz amerykanskiego indeksu gietdowego MSCI oraz amerykanskiej

produkcji przemystowej w okresie t oczyszczony efektem Balassy-Samuelsona
EZcpi

reprezentowanym przez relacje amerykanskich cen CPI i PPI; % - iloraz europejskiego
t

indeksu gietdowego MSCI oraz produkcji przemystowej w okresie t, oczyszczony efektem
mEZ,cpi

Balassy-Samuelsona reprezentowanym przez relacjg cen CPI i PPI strefy euro; —bs—; -
me

iloraz realnego popytu na kredyt w strefie euro i USA urealniony odpowiednimi
indeksami cen konsumentow w okresie t; &, - zmienna losowa w okresie t; In -
logarytm naturalny.

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Graficzny rezultat modelowania przedstawia Wykres 1. Komponenty sktadowe
modelu realnego eurodolara w formie graficznej przedstawiajq Wykres 2, Wykres
3 oraz Wykres 4.

Wykres 1. Realny EUR/USD na tle naszego modelu (skala logarytmiczna). Nasz model
wskazuje na biezqcq réwnowage kursu w okolicach 1,17.

0.6
05
04
03
0.2
0,1

[ Adj.R? = 83,83% ]

0,0 | j : .

-0,2

2000-01-01 2004-01-01 2008-01-01 2012-01-01
— erusd — model

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wauykres 2. Realny EUR/USD na tle rownowagi handlu zagranicznego. Réwnowaga
handlu zagranicznego wskazuje, ze dolar jest przewarto$ciowany, co potencjalnie dziata
na niekorzy$¢ amerykanskich eksporterow.

0.6

0,10
0.5 0,08
04 0,06
03 0,04
0.2 0,02

0,00
0.1

\ M\,
00 V\N\/ : : V- Vw 008
01 -0,06
-0,2 -0,08
2000-01-01 2004-01-01 2008-01-01 2012-01-01

eurusd (l.08) (ezEXP/eztMP)/(usEXP/usIMP) (p.os)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 4. Realny EUR/USD na tle relatywnego popytu na
kredyt w strefie euro i USA. Aktualne poziomy relacji popytu na
kredyt w strefie euro i USA wskazujq na dalszq aprecjacje

Wuykres 3. Realny EUR/USD na tle relatywnej rownowagi
rynkéw gietdowych USA i strefy euro. Réwnowaga rynkéw
gietdowych sprzyja aprecjacji euro wzgledem dolara.

dolara.
0,6 0,4 0,5 0,15
0.5 03 o4 0,10
04 0.2
o1 03 0,05
0.3 0,00
0.2 0.0 02 ’

’ -0,1 -0,05
g,:) \ 02 O -0,10
o W : : . 03 00 \NJ : : '\\N, 015

-0, -0,4
l _0,1 —
-0,2 0,5 0,20
2000-01-01 2004-01-01 2008-01-01 2012-01-01 -0,2 -0,25
——— eurusd (L.og) 2000-01-01 2006-01-01 2012-01-01
({usMSCI/usCP1)/(usPROD/usPPI))/((ezMSCI/ezCPI)/(ezPROD/ezPP1)) (p.0S) eurusd (l.os) (ezM3/ezCPl)/(usM3/usCPl) (p.o$)
Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Analizujqc szczegotowo czesci sktadowe naszego modelu realnego EUR/USD,
EZ Us

parytet ferms of trade dla strefy euro i USA (%/;Zi,s), jest przyblizong
t t

miarq réwnowagi handlu zagranicznego. lloraz realny indeks gietdowy

US,cpi EZ,cpi
. St St
MSCl/realna produkcja przemystowa USA wzgledem strefy euro <q£]s,ppi/qu,ppi)’ Nasz model realnego

reprezentuje relatywnq rownowage rynkow gietdowych. Produkcja przemystowa  EUR/USD wskazuje, ze
jest miesiecznym przyblizeniem kwartalnych danych o PKB. Szybsze tempo biezgca réwnowaga tego
wzrostu realnych cen gietdowych w stosunku do tempa wzrostu realnej produkgji S
przemystowej jest wskaznikiem gietdowej ,banki spekulacyjnej” - im wieksza kursu znajduje sie w
,banka spekulacyjna” w danym kraju tym stabsza dana waluta, gdyz silnej okolicach poziomu 1,17.
nierownowadze wzrostu cen aktywow w stosunku do wzrostu gospodarczego

towarzyszy zwykle zbyt luzna polityka monetarna, ktora ostabia rowniez walute.

EZ,cpi
lloraz (mt—
US,cpi

my

) reprezentuje relacje popytu na kredyt w strefie euro i USA. W

naszym modelu przyjmujemy, ze popyt na kredyt jest odwrotnosciq podazy
kredytu (w naszym modelu odwrotnoscig M3) przez co jego wzrost w czasie jest
pozytywny dla danej waluty, gdyz wigze sie z takimi czynnikami jak m.in. wzrost
PKB. Wzrost popytu na kredyt moze sie rowniez wigza¢ z popytem na kredyt
generowanym przez proces tworzenia ,baniek spekulacyjnych” zaktadamy
jednak, ze wzrost realnego popytu na kredyt sam w sobie nie jest zagrozeniem
(gdyz moze by¢ generowany rowniez przez szybszy wzrost gospodarczy) o ile nie
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prowadzi do nadmiernego wzrostu cen aktywow - efekt nadmiernego wzrostu

cen aktywow (rowniez pod wptywem wzrostu popytu na kredyt) jest jednak juz
US,cpi EZ,cpi

zawarty w naszym modelu przez relacje (SIETJ::”:/SI:TJ);>.

e e Nasz model wskazuje, ze
presja na aprecjacje dolara
Nasz model realnego kursu EUR/USD wskazuje, ze biezqcy kurs rownowagi tej wobec euro i

o2 ) . . . jest
pary walutowej znajduje sie w okolicach 1,17. Z poréwnania wykresow
przedstawiajgcych zmienne modelu (Wykres 2, Wykres 3, Wykres 4) wynika, ze stymulowana przede
EUR/USD przekroczyt juz poziom réwnowagi sfery realnej repezentowanej przez ~ Wszystkim przez aktualng
rownowage handlu zagranicznego a presja na dalszqg aprecjacje dolara wobec rownowage rynkow
euro jest stymulowana przede wszystkim przez aktualng rownowage rynkow kredytowych, a nie
kredytowych. Na niekorzy$¢ dolara dziata natomiast rownowaga rynkéw '

kapitatowych. rownowage rynku

towarowego czy

Poniewaz rownowaga rynku gietdowego i kredytowego jest w duzym stopniu kapitatowego.

ksztattowana przez polityki bankow centralnych z tego powodu warto sie blizej
przyjrze¢ przestankom stojgcym za decyzjami Fed-u i EBC oraz przeanalizowa¢
dalszq perspektywe polityk monetarnych tych dwéch instytuciji.

Polityka monetarna Fed-u: podwyzka stép procentowych w IV
kwartale powinna utrzymac¢ warto$¢ dolara w okolicach poziomu
1,10.

Celem analizy biezqcej polityki Fed-u skonstruowali$my Regute Taylora oraz
Regute Mankiwa.

Reguta Taylora jest requtq 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).

Tabela 2. Estymacje stopy 3 miesiecznych bonéw skarbowych USA za pomocq Reguty
Taylora forward looking oraz Reguty Mankiwa w okresie | kwartat 1990 - IV kwartat

2008.
2
R, . | BBy | B | R
(btad st.) (btqd st (btad st.)
{prawdop.} {prawdop.} {prawdop.}
Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI i lukg bezrobocia
3,7550 2,27263 -1,54218 0,8628861
* *
Rt =a,+ ﬁ” (7z't+4 - )+ ﬂu (ut —U, ) (0,09516) (0,1264) (0,09665)
{0,0000} {0,0000} {0,0000}
Reguta Mankiwa zbudowana w oparciu o bazowy indeks CPI i stope bezrobocia
core -1,22736 10,3460 - 0,6525074
R =b.+ ﬂ 4l (0,2439) (0,5692)
t 0 Y u {0,0046} {0,0000}
t

*estymacje parametrow wykonano Uogdlniong Metodg Momentow (GMM - Generalised Method of Moments).

Objasnienia: Rt - estymowana stopa procentowa - stopa bonow skarbowych USA (3M); 7Z't - inflacja w okresie

core * *
t ﬂ't - inflacja bazowa w okresie £ 7T - cel inflacyjny: 2,5%; Ut - stopa bezrobocia w okresie # Ut -

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

ﬂﬂ_ y ﬂu y ﬂy - parametry zmiennych.
Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski
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Ze wzgledu na prowadzonq przez Fed polityke zerowych stop procentowych
(ZIRP - Zero Interest Rate Policy) parametry requt zostaty oszacowane jedynie
dla szeregow czasowych konczgeych sie na IV kwartale 2008 roku. Wartosci Estymowane przez nas

Reguty Taylora oraz Reguty Mankiwa po tym okresie zostaty okreslone z reguty dla polityki
uwzglednieniem oszacowan wartosci parametrow dla okresu | kwartat 1990 - IV monetarnej Fed-u (Regu’ro
kwartat 2008 rowniez w oparciu o dane real time. Zabieg ten zastosowano ze

wzgledu na obnizenie przez Fed nominalnych stop procentowych do granicznego Taylora oraz Mankiwa)

dla stop nominalnych poziomu 0%. Uwzglednienie w estymacji parametow wskazujq na koniecznosc
okresu zerowych stop procentowych mogtoby sztucznie pogorszyc jako$c¢ rychtych podwyzek stop
dopasowania wartos$ci parametrow modeli teoretycznych do rzeczywistych procentowych w USA.

wartosci stopy procentowej w sytuacji, gdy dostosowania w sferze realnej
ksztattujgce modelowanq stope teoretyczng wskazywatyby na wartos$ci ponizej
poziomu 0%.

Reguta Mankiwa jest requtq current looking opartq podobnie jak esymowana

Reguta Taylora na danych real time. W przeciwienstwie do Reguty Taylora nie Wskazania Regulfg qulorq
odnosi sie do wyznaczonych targetow polityki monetarnej takich jak cel oraz Requty Mankiwa na
inflacyjny czy potencjalny PKB ale skupia sie przede wszystkim na relatywnej iomie ok. 2.5%
dynamice zmian inflacji bazowej wzgledem stopy bezrobocia. W obu regutach pOZI(.)mI.e OK. £, : o przy )
zamiast podstawowej stopy procentowej Fed-u (federal funds rate) zastosowano zatozeniu obowigzywania
w praktyce nieco mniej wygtadzonq trzymiesieczng stope bonéw skarbowych suboptymalnej $ciezki
USA (3-month treasury bill). normalizacji stop

procentowych zarysowane;j

Rezultaty modelowania Reguty Taylora oraz Reguty Mankiwa w formie graficzne;j jeszcze podczas kadencji B

dstawia Wykres 5. . '

e Bernanke oznaczajq, ze w
perspektywie kolejnych

Domkniecie luki deflacyjno-recesyjnej w amerykanskiej gospodarce (obszar kwartalow Fed mose

ujemnych wartosci Reguty Taylora oraz Reguty Mankiwa na Wykresie 5)

oznacza, 7e amerykarska gospodarka nie potrzebuje juz dalszej ekspansji dokona¢ najwyzej kilku
iloSciowej, a biezqce teoretyczne poziomy Requty Taylora i Reguty Mankiwa podwyzek stop
wskazujg wrecz na konieczno$¢ rychtych podwyzek stop procentowych. Jak procentowych po 25 pb

pokazujq Wykres 6 oraz Wykres 7 dojscie do tego etapu byto mozliwe dzieki

wzrostom cen nieruchomosci oraz aktywow finansowych. kazda.

Wykres 5. Reguta Taylora dla polityki Fed-u skonstruowana na bazie inflacji CPI,
zatozonego celu inflacyjnego na poziome 2,5% oraz luki bezrobocia wyliczonej w
oparciu o naturalng wg CBO (Congressional Budget Office) stope bezrobocia oraz
Reguta Mankiwa wyliczona w oparciu o bazowq inflacje CPI oraz stope bezrobocia.
Biezqce poziomy teoretycznej stopy procentowej wskazujq na rosngce
prawdopodobienstwo szybszych podwyziek stop procentowych w USA.

1990.0 19930 19960  1999.0 20021 20051 20081 20110 20141

3M stopa bondw skarbowych USA
Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI (z elem inflacyjnym na poziomie 2,5%) i luke bezrobocia
Regula Mankiwa zbudowana w oparciu o bazowy indeks CPI i stope bezrobocia

Zrédto: Fed, CBO, Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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W obliczu wysokiego zadtuzenia amerykanskiego rzqdu po 2008 roku,
ktore uniemozliwiato znaczqcq ekspansje fiskalng, luzowanie iloSciowe
Fed-u oraz bedqcy jego posrednim nastepstwem ,efekt majgtkowy”
rosngcych cen aktywoéw byty de facto jedynymi efektywnymi
instrumentami pobudzania koniunktury w USA. Dzieki domknieciu luki
deflacyjno-recesyjnej popyt wewnetrzny gospodarki USA jest w
mniejszym stopniu niz wczesniej uzalezniony od cen aktywow finansowych
i nieruchomosci przez co moze on rosng¢ nawet w warunkach ewentualnej
stagnacji lub spadku ich cen. Na gotowos$¢ amerykanskiej gospodarki na
podwyzki stop procentowych wskazuje rowniez sytuacja na amerykanskim
rynku pracy co pokazujq Wykres 8, Wykres 9 oraz Wykres 10.

Wykres 6. Indeks cen nieruchomos$ci FHFA na tle popytu
wewnetrznego USA i stopy oprocentowania 3 miesiecznych
bonéw skarbowych. Dzigki domknieciu luki deflacyjno-
recesyjnej popyt wewnetrzny gospodarki USA jest w mniejszym
stopniu niz wczesniej zalezny od cen aktywow przez co moze on
rosnqg¢ nawet w warunkach ewentualnej stagnacji lub spadku
cen na amerykanskim rynku aktywéw finansowych i
nieruchomosci.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 8. Targetowana stopa funduszy federalnych na tle
$redniego wynagrodzenia godzinowego w sektorze prywatnym
(% rok do roku). Wzrost wynagrodzeri w amerykariskim
sektorze prywatnym sprzyja podwyikom stép procentowych w
USA.
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e Sradnie godzinowe wynagrodzenie w sektorze prywatnym w USA (% rok do roku) (p.of)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wykres 7. Amerykanski indeks cen nieruchomosci na tle
Regut Taylora i Mankiwa. Rosngce ceny aktywow poprzez
tzw. efekt majgtkowy pomogty wyciggng¢ amerykarskg
gospodarke z kryzysu umozliwiajqc rozpoczecia procesu
normalizacji polityki gospodarcze;.

o i
(]
8% 99
4% 304
2% 1%
0% - - — 3%
)
4% -9%
-6% -11%
1990.1 1996.1 2002.1 2008.1 20141
e Requta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI (cel inflacyjny = 2,5%) i luke

bezrobocio )
= Regulo Mankiwa zbudowana w oparciu o bazowy indeks CPI i stope bezrobocia

e 1JS HPI FHFA (wq cen transakeyjnych) (rok do roku) (p.os)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wykres 9. Stopa funduszy federalnych na tle
jednostkowych kosztéw pracy sektora pozarolniczego
USA. Poziom jednostkowych kosztéw pracy w Stanach
Zjednoczonych sprzyja podwyzkom stop procentowych.
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—— Targetowana stopa funduszy federalnych (L.og)
Jednostkowe koszty pracy (rok do roku, $rednia z 4 kwartatow) (p.os)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wykres 10. Realna efektywna Stopa Funduszy Federalnych na tle skumulowanego indeksu
LMCI (Labour Market Conditions Index) Fed-u. Biezqce wskazania wdrozonego przez Fed
indeksu LMCI sugerujq konieczno$¢ podwyzek stop procentowych.
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—— Realna efektywnw stopa fundusay federalnych (% rok do roku) (1.0$)

—— Skumulowany indeks LMCI (p.0$)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Podwyzki stop procentowych w wykonaniu Fed-u bedg prawdopodobnie
przebiega¢ duzo wolniej niz to wynika ze wskazan regut polityki monetarnej. Fed
poczgtkowo sygnalizowat, ze ewentualne zmiany stop procentowe bedq zalezaty
od trzech czynnikow: stabilizacji cen energii, dolara oraz dalszej poprawy na
amerykanskim rynku pracy. Amerykanski rynek pracy jest w bardzo dobrej
kondycji o czym $wiadczq Wykres 8, Wykres 9 oraz Wykres 10. Natomiast jak
pokazuje Wykres 11 spadajgce ceny ropy mogq ttumi¢ oczekiwania inflacyjne a
dalsza aprecjacjq dolara pogarsza¢ konkurencyjno$¢ amerykanskich
eksporterow (Wykres 12) co wskazuje, ze Fed bedzie starat sie zachowa¢ daleko
idgcq powsciqgliwos¢ w kwestii tempa podwyzszania stop procentowych.

Wykres 12. Eurodolar na tle bilansu handlowego USA. Silny
wzrost wartosci dolara wzgledem euro spowodowat znaczny
wzrost deficytu bilansu handlowego USA oraz przyczynit sie do
ostudzenia zapatu Fed-u co do tempa podwyzek stop
procentowych. Obawy przed zbyt duzym umocnieniem dolara
moggq zniechecaé Fed do szybkiego podnoszenia stép.

Wuykres 11. Eurodolar na tle cen ropy WTI. Niskie ceny ropy
naftowej poprzez oddziatywanie na inflacje mogq zmniejszaé
zapat Fed-u do szybkiego podwyzszania stép procentowych.
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—— EUR/USD (L.0§) —— Ropa WTI (p.0$) —— Bilans handlowy USA (odwrécona skala) (p.os)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Rezerwa Federalna raczej jednak nie zrezygnuje ze stopniowego zacie$niania
polityki monetarnej. Domkniecie luki deflacyjno-recesyjnej (Wykres 5, Wykres 7)
oznacza, ze amerykanska gospodarka nie potrzebuje juz od efektu majgtkowego
rosngcych cen aktywoéw aby notowac¢ wzrost. Poniewaz w ostatnich latach ich

(&

Bank Polski

Fed musi stopniowo
zacie$nia¢ polityke
monetarng, aby nie dopuscic¢

ceny rosty bardziej w rytm wzrostu bilansu Fed-u niz amerykanskiego PKB stqd ich do powstania kolejnej banki

dalszy wzrost moze okazac sie niebezpieczny, gdyz moze doprowadzi¢ do kolejnej
banki spekulacyjnej jak ta ktora pekta w 2008 roku. Fed musi wiec stopniowo
zaciesnia¢ polityke monetarng ale rownoczes$nie nie moze tego robi¢ zbyt szybko,
aby nie doprowadzi¢ do zbyt gwattownego ,wytqczenia” efektu majgtkowego
poprzez sprowokowanie silnej przeceny na rynku aktywédw finansowych i rynku
nieruchomosci. Sytuacje dodatkowo utrudnia rowniez spowolnienie gospodarki
Chin oraz zawirowania na tamtejszym rynku finansowym (Wykres 14). W tym
kontekscie zaktadamy, ze Fed dokona pierwszej podwyzki stop procentowych

spekulacyjnej ale
rownoczesnie nie moze tego
robi¢ zbyt szybko, aby nie
doprowadzi¢ do zbyt
gwattownego umocnienia
dolara a takze ,wytqczenia”

dopiero w grudniu biezgcego roku, a kolejnej dopiero w drugin kwartale 2016 roku, €fektu majgtkowego poprzez

aby da¢ rynkom finansowym i amerykanskiej gospodarce czas na akomodacje.

Wykres 13. Indeks gietdowy S&P 500 na tle sumy aktywéw
bankéw systemu Rezerwy Federalnej i PKB USA. W ostatnich
latach amerykanska gietda rosta bardziej w rytm wzrostu

sprowokowanie silnej
przeceny na rynku aktywow.

Wykres 14. Amerykaniski indeks S&P 500 na tle chifiskiego
indeksu Shanghai Composite. Spowolnienie gospodarcze w

aktywéw Fed-u niz PKB. Fed jednak prawdopodobnie nie
zdecyduje sie na szybkie tempo podwyzszania stép
procentowych, aby nie spowodowa¢ zbyt gwattownego

Chinach oraz gwattowne spadki na chiriskiej gieldzie stwarzajg
ryzyko silnej przeceny na gietdach w USA, czego Fed wolatby
raczej unikng¢ przez co nie bedzie narzucat zbyt duzego tempa

~wytqczenia” efektu majqtkowego poprzez sprowokowanie
gtebokiej przeceny amerykanskich aktywaéw.

2100

podwyiek stép procentowych.
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KB USA { k. 2003 <100) (p.0¢) —— S&P500 (L.o§) ——Shanghai Composite index (p.os)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Polityka monetarna EBC w IV kwartale w cieniu podwyzek stép
procentowych w USA.

Spadajgca podaz kredytow oraz narastajgca presja deflacyjna spowodowaty
obnizenie podstawowych stop procentowych do 0%, stopy depozytowej ponizej
0% oraz uruchomienie programu TLTRO i skupu ABS-6w przez EBC. Ich stabe
rezultaty sktonity EBC do podjecia dalszych dziatan luzujgcych polityke
monetarng. Ekspansja ilosciowa EBC wptyneta na poprawe dynamiki podazy
kredytu w strefie euro (Wykres 15). M. Draghi zapowiedziat, ze limitem dla
ewentualnej ekspans;ji ilosciowej EBC bedzie poziom bilansu banku centralnego z
konca 2012 roku stqd biorgc pod uwage jego aktualne poziomy nalezy
oczekiwac¢, ze wzros$nie on o ok. 1 - 1,2 bln euro. Wzrost bilansu EBC do konca
2012 roku odbywat sie przede wszystkim poprzez ekspansje bazy monetarne;j.
Relatywna baza monetarna Fed-u wzgledem EBC silnie oddziatywata na kurs

1 pazdziernika 2015

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Zapowiadany przez M.
Draghi’ego wzrost bilansu
EBC do poziomow z konca
2012 roku jest juz
zdyskontowany przez rynek
EUR/USD.
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eurodolara po 2008 roku (Wykres 16). Biezqce poziomy relatywnej bazy
monetarnej Fed/EBC wskazujq na duzo wyzsze poziomy kursu EUR/USD niz
aktualnie rynkowe, jezeli jednak uwzgledni¢ zapowiadany przez Mario Draghiego
potencjalny limit wzrostu bilansu EBC, oraz adekwatny do tego wzrost bazy
monetarnej EBC do poziomow z konca 2012 roku wowczas okazuje sie, ze rynek
eurodolara w duzym stopniu zdyskontowat juz antycypowany wzrost bilansu i
bazy monetarnej EBC (przy zatozeniu, ze zgodnie z zapowiedziq Fed nie bedzie sie
pozbywat zakupionych aktywow po zakonczonej ekspans;ji iloSciowej, tylko
czekat do ich zapadniecia). Pogarszajqce sie wskazniki inflacyjne w strefie euro
spowodowaty, ze w ostatnim czasie rynki finansowe zaczety spekulowa¢ na
temat dalszego rozszerzenia programu skupu aktywow przez EBC. Gdyby EBC
zdecydowat sie na taki ruch wowczas kurs EUR/USD zapewne zaczqgtby dalej
spada¢ w kierunku parytetu, zaktadamy jednak, ze EBC nie zdecyduje sie na takie
posuniecie w najblizszym czasie gdyz:

Wuykres 15. Agregat M3 strefy euro na tle inflacji CPI (oba w skali rok do roku).
Uruchomienie ekspansji iloSciowej przez EBC wptyneto na poprawe dynamiki podazy
kredytéw w strefie euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 16. Relatywna baza monetarna Fed/EBC na tle kursu EUR/USD. Zmiany
bazy monetarnej Fed-u i EBC po 2008 roku silnie wptywaty na zmiany kursu
eurodolara. Zapowiedziany przez M. Draghi’ego wzrost bilansu EBC do pozioméw z
korica 2012 roku jest juz w duzym stopniu zdyskontowany przez rynek eurodolara.
Dalsze zmiany kursu EUR/USD bedq zaleze¢ zaréwno od oczekiwan na wzrost stop
procentowych w USA jak i oczekiwar ewentualnego rozszerzenia progranu
ekspans;ji ilosciowej przez EBC.

3,50 ) ) . 1,65
Antycypowany poziom relatywnej bazy monetarnej
3,25 Fed/EBC po uwzglednieniu poziomu bazy monetarnej EBC
wynikajqcej z zapowiedzianego przez M. Draghiego
3,00 wzrostu bilansu EBC do pozioméw z kofica 2012 roku. 1s55
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.
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e niedtugo Fed moze zaczq¢ podnosi¢ stopy procentowe co poprzez wptyw
na warto$¢ dolara moze pomoc réwniez europejskim eksporterom i tym
samym poprawi¢ kondycje gospodarki strefy euro,

e 0opor Niemiec moze sprawi¢, ze trudno bedzie szybko doprowadzi¢ do
zwiekszenia ekspansji ilosciowej EBC.

W efekcie do konca 2015 roku EBC raczej nie wyjdzie z nowq inicjatywq
zwiekszenia skali ekspansji ilosciowej przez co biezqca formuta ekspansji
iloSciowej EBC raczej nie powinna ulec na nalblizszym czasie wiekszym zmianom.

Podsumowanie prognoz kursu EUR/USD na IV kwartat

e Wskazania naszego modelu behawioralnego realnego EUR/USD
sugerujqg, ze biezgca réwnowaga tego kursu znajduje sie w okolicach
1,17. Nie wyklucza to jednak przejsciowego umocnienia dolara wobec
euro ponizej tego poziomu w wyniku rosngcych oczekiwan na podwyzki
stop procentowych w USA w grudniu.

e Ekspansja ilosciowa EBC w dotychczasowej formule (obliczonej na
zwigkszenie bilansu banku centralnego do stanu z kofica 2012 roku) jest

juz w duzym stopniu zdyskontowana przez rynek eurodolara. Zaktadamy,

ze EBC raczej nie wyjdzie z nowq inicjatywq zwiekszenia skali ekspansji
ilosciowej w IV kwartale przez co do kofica 2015 roku nic si¢ nie zmieni
w tej kwestii.

e Zaktadamy, Zze Fed dokona pierwszej podwyzki stop w grudniu a
nastepnej dopiero w Il kwartale 2016 roku. Z perspektywy wpltywu na
kurs EUR/USD oznacza to, ze powinien sig ostabi¢ w IV kwartale aw |
kwartale 2016 roku nieco odreagowaé w goére.

EUR/PLN - SPOWALNIAJACE CHINY ORAZ PODWYZKI
STOP W USA BEDA OStABIAC ZtOTEGO DO KONCA
ROKU

Dla wyciggniecia wnioskow odnosnie ksztattowania sie kursu EUR/PLN w 2015
roku skonstruowalismy model realnego kursu EUR/PLN. Strukture modelu
opisuje rownanie (2) oraz Tabela 3.

(&

Bank Polski

Majgc w perspektywie
podwyzki stop procentowych
w USA, ktore posrednio
mogq ostabic euro i w ten
sposob wzmocnic
konkurencyjno$¢ gospodarki
strefy euro, EBC bedzie
zwlekat z dalszym
rozszerzeniem ekspansji
iloSciowej przez co aktualna
jej formuta do konca
biezqcego roku raczej nie
powinna ulec wiekszym
zmianom.

cpi ppit" / ppif? StEZ'Cpi
2 l l = 2,00814 + 1,922791 +0,11222In| —— | +
(2) n(eurp n, ) n <cpifL hicpfz) n <S:,L'Cpl) &

Adj.R? = 0,7086
Jarque — Bera test = 2,8047 {0,2460}

Breusch — Godfrey LM test = —83,1531 {1,0000};
Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,1212 {0,6220}

1 pazdziernika 2015

Strona 31/49



KWARTALNIK RYNKOWY

Rynek Walutowy

Tabela 1. Zmienne modelu realnego EUR/PLN

Zmienna Parametr (Btqd standardowy) {Prawdopodobienstwo}

stata 2,00814 (0,29575) {0,0000}

ppif* | ppif”

oot/ hicpE? 1,92279 (0,23006) {0,0000}
SEZ,cpi
t

in (—SPL,cpi) 011222 (0,05508) {0,0430}
t

*Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje
parametrow wykonano w petni zmodyfikowanq metodg najmniejszych kwadratow (FMOLS -
Fully Modified Ordinary Least Squares)z zastosowaniem skorygowanych btedow standardowych
Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.

Objasnienia: eurpln® - kurs EUR/PLN urealniony indeksami CPI strefy euro i Polski w

D

iPL
okresie t; CZ;;L - iloraz polskich cen producentéw i konsumentow w okresie t;
t

. EZcpi
:zi:ifzz - iloraz cen producentéw i konsumentoéw strefy euro w okresie t; ziT‘:‘
- iloraz indeksow gietdowych MSCI strefy euro i Polski w okresie t urealniony
indeksami CPI strefy euro i Polski; &, - zmienna losowa w okresie t; in -
logarytm naturalny.

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Graficzny rezultat modelowania rownania (1) przedstawia Wykres 1.
Czesci skkadowe modelu realnego EUR/PLN prezentujq Wykres 2 oraz Wykres 3.

Wuykres 17. Realny kurs EUR/PLN na tle modelu (skala logarytmiczna). Nasz model
ralnego kursu EUR/PLN aktualnie wskazuje na maty potencjat do aprecjacji polskiego
ztotego wzgledem dolara.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wauykres 18. Realny EUR/PLN na tle iloczynu ilorazow cen
PPI/CPI Polski i strefy euro. Biezgca rownowaga sfery realnej
wskazuje na kontynuacje trendu deprecjacji ztotego do konca

Wuykres 19. Realny EUR/PLN na tle realnego ilorazu indeksow
gietdowych USA i Polski. Biezgca rownowaga rynkéw
finansowych nie sprzyja ztotemu.

2015 roku.
1,70 010 170
1,65 008 165 48
1,60 0,06 1,60
155 o 155 0
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120 | . — 008 120 . . 58
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——eurpln (Lo§) = (plPPI/pICPI)/(ezPP1/ezCPI) (p.os) ——eurpln (L.og) —— (ezMSCI/ezHICP)/(pIMSCI/pICPI) (p.08)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Analizujgc szczegotowo czesci sktadowe naszego modelu realnego EUR/PLN,

. ppifl‘ ppifz . .. . . . .
relacja (cpiPL/hicpEZ)’ jest przyblizong miarq relatywnej réwnowagi sfery realnej
t t .
w Polsce i strefie euro. Reprezentuje ona tzw. efekt Balassy-Samuelsona, gdyz im Nasz model V‘{SkC_IZUJe L
nizsze ceny producentéw wzgledem cen konsumentow w danym kraju tym dalszq deprecjacje ztotego w
silniejsza dana waluta i odwrotnie. Wynika to z faktu, ze wraz ze wzrostem perspektywie konca 2015

gospodarczym i wzrostem popytu ceny konsumpcuyjne rosng szybciej niz ceny
producentow. lloraz realnych indeksow MSCI strefy euro wzgledem
EZ.cpi

polski (SfTCpl) reprezentuje relatywng rownowage rynkow gietdowych, ktora w
St

roku.

modelu reprezentuje 0golng rownowage rynkow finansowych. Pozytywny efekt
dla waluty danego kraju jest osiggany w warunkach, gdy rynek gietdowy w
jednym kraju ros$nie relatywnie szybciej niz w drugim. Spowolnienie w Chinach
oraz oczekiwania na

Nasz model wskazuje na dalszq deprecjacje ztotego w perpsektywie konca 2015 podwyzki stop procentowych

roku. Takiemu scenariuszowi powinny sprzyja¢ oczekiwania na podwyzski stop

procentowych w USA (Wykres 5, Wykres 6, Wykres 7, Wykres 8, Wykres 9, be;dq SJ.[U"?MOWGC d0|szq
Wykres 10) oraz spowolnienie w Chinach (Wykres 20), ktore uderza w sentyment deprecjacje ztotego w
inwestycyjny wobec wszystkich walut rynkéw wschodzqcych, w tym réwniez perspektywie konca roku.

wobec polskiego ztotego. Oddziatywanie tych dwoch czynnikéw na polskiego

ztotego dokonuje sie gtownie poprzez zmiany na polskim rachunku kapitatowym i

finansowym (Wykres 21). M. in. z tego powodu chociaz spowolnienie w Chinach

powoduje spadek globalnego popytu na surowce, co dla Polski jako kraju stabo

powigzanego gospodarczo z Chinami i bedacego rownoczesnie importerem

surowcow energetycznych jest korzystne, gdyz poprawia ferms of trade a Wp’rgw tgch dwédch
posrednio réwniez saldo na rachunku biezgcym, to juz oddziatywanie czynnikow na ztoteqo
spowolnienia w Chinach na sentyment inwestycyjny wobec rynkéw L P
wschodzgcych powoduje odptyw kapitatu zagranicznego z Polski widoczny w dokonuje sie g%oyvnle )

saldzie rachunku kapitatowego i rachunku finansowego bilansu ptatniczego, poprzez mechanizm ,risk on
ktory ostabia ztotego (Wykres 21). Tak wiec wptyw na ztotego spowolnienia w - risk off” globalngch rgnkc’)w
Chinach oraz oczekiwan na podwyzki stop procentowych w USA to przede finansowych.

wszystkim wptyw odziatywania efektu risk on -risk off globalnych rynkow
finansowych.
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Wykres 20. Wskaznik wyprzedzajqcy koniunktury w Chinach jest dobrym wskaznikiem
dtugookresowego trendu kursu EUR/PLN. Pogorszenie koniunktury w Chinach jest
czynnikiem, ktory w dalszej perspektywie 2015 roku bedzie powstrzymywat ztotego
przed zbyt silng aprecjacjq. Oddziatywanie spowolnienia w Chinach na sentyment
inwestycyjny wzgledem ztotego zachodzi nie poprzez ceny surowcoéw energetycznych,
ktérych niskie ceny poprawiajq polskie saldo na rachunku biezgcym ale poprzez
oddziatywanie na przeptywy finansowe i kapitatowe.
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Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wykres 21. Kurs EUR/PLN na tle sumy polskiego rachunku kapitatowego i
finansowego. Oddziatywanie oczekiwari na podwyzki stép w USA oraz spowolnienie w
Chinach stymuluje odptyw kapitatu z Polski.
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Zrédto: Thomson Reuters, NBP, PKO Bank Polski

Podsumowanie prognoz kursu EUR/PLN na IV kwartat

e Nasz model realnego EUR/PLN wskazuje na dalszq deprecjacje ztotego
w perspektywie konca 2015 roku.

e Spowalniajgce Chiny oraz oczekiwania na grudniowe podwyzki stép
procentowych w USA bedq stymulowa¢ stopniowq deprecjacje ztotego.

e Zaktadamy, ze w IV kwartale 2015 kurs EUR/PLN bedzie stopniowo rost

osiggajgc pod koniec kwartatu okolice poziomu 4,27.
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Aktywnos$¢ gospodarcza w krajach rozwinietych nie odbiega znaczqco
od prognoz. Uwaga rynkoéw finansowych przeniosta sie na kraje
rozwijajqce sie, ktorych kondycja ewidentnie sie pogorszyta.

Strefa euro powinna kontynuowa¢ umiarkowane ozywienie, ciggniete
gtobwnie konsumpcjq. Gtéwnymi zagrozeniami sq niewydolno$¢
polityczna Unii Europejskiej i wysoka ekspozycja na rynki wchodzqce.
Zyski spotek majq spory potencjat wzrostowy. Podtrzymujemy
pozytywny stosunek do akcji europejskich.

Perspektywy gospodarcze w Polsce pozostajq korzystne. W latach 2015-
2016 wzrost PKB powinien wynies¢ Srednio ok. 3.5%, gtéwnie dzieki
rosngcej konsumpcji.

Gospodarka USA weszta na $ciezke trwatego wzrostu o umiarkowanej
dynamice 2-2.5%. Fed nie ma pomystu jak podnie$¢ stopy jednocze$nie
nie umacniajqc dolara i nie narazajqgc rynkéw wschodzqcych na
nadmierne turbulencje. Pozostajemy sceptyczni co do akcji, ale po 11%
korekcie od szczytu zmieniamy nastawienie z negatywnego na neutralne.

Kraje rozwijajqgce sie bedg gtownym zrédtem ryzyka dla globalnych
rynkéw finansowych. Chiny starajq sie dokona¢ ptynnej transformacji
modelu gospodarczego z opartego na inwestycjach i eksporcie w
kierunku konsumpcji wewnetrznej. Inne kraje odczuwajq konsekwencje
inwestycyjnego boomu w Chinach (surowce) i luznej polityki gtownych
bankéw centralnych, ktéra zbyt tatwo pozwolita na zadtuzanie sie i zycie
ponad stan. Ewentualne zaostrzenie polityki pienieznej przez Fed stanowi
wyzwanie dla krajow uzaleznionych od finansowania zagranicznego.
Polska jest wzglednie bezpieczna dzieki solidnemu wzrostowi
gospodarczemu i zbilansowanemu rachunkowi obrotow biezgcych, cho¢
wysokie zadtuzenie w walutach obcych i 40%-owy udziat inwestorow
zagranicznych wsrod posiadaczy obligacji ztotowych podnoszq
wrazliwos$¢ na globalne zawirowania.

Spowolnienie w Chinach stanowi najwieksze zagrozenie dla eksporterow
surowcow i krajow Azji Pd.-Wsch., ale posrednio uderza takze w kraje
rozwiniete. Europa jest bardziej wyeksponowana od USA ze wzgledu na
wiekszy udziat eksportu na rynki wschodzqce oraz inwestycje finansowe.

Warszawska gietda od poczqgtku roku pozostaje pod wptywem polityki.
Wysoki udziat spotek uzaleznionych (pod wzgledem wiascicielskim lub
regulacyjnym) od decyzji wtadz podnosi ryzyko inwestycyjne w obliczu
inicjatyw zgtaszanych w trakcie kampanii wyborcze;.

Indeks WIG spadt od poczgtku roku o 3%, mimo dobrej sytuacji
gospodarczej i pozytywnej dynamiki zyskow. Uwazamy, koncéwka roku
moze byc dobra dla gietdy, gdy po wyborach w naturalny sposob
ztagodzeniu ulegnie retoryka politykdw. Prognozujemy WIG na koniec
roku na poziomie 53 tys.
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Podsumowanie Il kwartatu

Strefa euro rozwijata sie w 11l kwartale zgodnie z oczekiwaniami. Naptywajgce Stabilizacja wzrostu w strefie
dane wskazywaty na stabilizacje tempa wzrostu w okolicach 1.5%. Problemy euro, ale akcje stabe z

krajow rozwijajgcych sie i spadki cen surowcow spowodowaty, ze ozyty
spekulacje na rozszerzenie obecnego programu luzowania ilo$ciowego, tym
bardziej ze oczekiwania inflacyjne ulegty ostabieniu. Gorgce lato mielismy w wschodzqce.
europejskiej polityce. W lipcu odbyta sie koncdéwka dramatycznych negocjacji z

Grecjq. We wrzesniu punkt kulminacyjny osiggngt kryzys migracyjny. Gietdy

akcji zachowywaly sie stabo. Indeks STOXX 600 spadt o prawie 9% (najwiekszy

kwartalny spadek od 4 lat. Zawazyty przede wszystkim obawy o wptyw

stabosci krajow rozwijajgcych sie na wzrost gospodarczy w Europie. Gietdg

niemieckq wstrzgsngt skandal Volkswagena.

powodu obaw o rynki

Il kwartat nie przynidst istotnych zmian odno$nie oceny perspektyw polskiej W Polsce wyptaszczenie
gospodarki, cho¢ naptywajgce dane mozna uznac za lekko rozczarowujgce. $ciezki wzrostu. Gietda w
Opublikowany 14 sierpnia wstepny odczyt PKB za Il kwartat na poziomie 3.3%
(wobec 3.6% w | kwartale) rozczarowat, podobnie jak wskaznik PMI za sierpien
(51.1 pkt vs. oczekiwania 54.2 pkt). Gietda warszawska pozostawata pod presjg
wydarzen miedzynarodowych (Grecja, Chiny, kryzys migracyjny, Fed) oraz
rozkrecajqgcej sie kampanii wyborczej do parlamentu. Poniewaz w jej trakcie
podnoszone byty postulaty niekorzystne dla niektorych branz (w szczegélnosci
bankowej) indeks WIG ostatecznie zakonczyt kwartat spadkiem o 6.5%

cieniu polityki.

Wuykres 1. Gietdy w 11l kwartale 2015. Wykres 2. Dotujgce sektory: bankowy i energetyczny.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
Dane naptywajqce z gospodarki amerykanskiej w trakcie minionego kwartatu Fed nie zdecydowat sie na
byty zblizone do oczekiwan. Dalsza poprawa nastepowata na rynku pracy, co podwyzke stop we wrzesniu.

jednak nie przektadato sie na nadmierng presje ptacowq. Wzrost w 11l kwartale
PKB powinien wynies$¢ ok. 2-2.5%, czyli podobnie jak w | potroczu (2.3%).
Gietda rozczarowata. Rozczarowujgce wyniki spotek, obawy o skutki
ewentualnej podwyzki stop i turbulencje w Chinach zawazyty negatywnie na
nastrojach inwestorow. S&P500 spadt o 7%. Rynek emocjonowat sie
posiedzeniem Fed, na ktorym jednak nie zapadta decyzja o pierwszej o prawie
10 lat podwyzce stop. Bardziej niz decyzja zaskoczyto uzasadnienie, ktore
wskazywato turbulencje na rynkach wschodzqgcych jako jeden z gtéwnych
powodow utrzymania dotychczasowego kursu w polityce monetarnej.

Kraje rozwijajgce sie znalazty sie w centrum zainteresowania inwestorow.
Odwrocity sie role przypisane od kilkunastu lat, podczas ktérych rynki
wschodzqce byty generalnie zrodtem optymizmu, a rozwiniete obaw. Takg
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percepcje ,przypieczetowata” Janet Yellen, ktora wprost wskazata kraje
rozwijajqce sie, w szczegolnosci Chiny, jako jedng z gtéwnych przyczyn
wstrzymania sie z rozpoczeciem normalizacji polityki pienieznej. ,Wydarzeniem
kwartatu” byto zatamanie na gietdzie w Szanghaju, gdzie indeks spadt o0 29%

Europa

0Od konca ubiegtego roku optymistycznie podchodziliSmy do perspektyw
przyspieszenia wzrostu PKB w strefie euro w roku 2015 wskazujgc na szereg
czynnikow wspomagajgcych aktywnos$¢ gospodarczq tj.:

e odwrdcenie tendencji spadkowej na rynku kredytowym;

¢ wyhamowanie konsolidacji fiskalnej powodujgcej negatywnq kontrybucje
sektora publicznego do wzrostu;

e luzowanie ilosciowe (QE) i ostabienie euro;

e spadki cen surowcow energetycznych.

Scenariusz ten zmaterializowat sie, ale naszym zdaniem okres najwiekszego
wptywu wspomnianych zjawisk na dynamike wzrostu mamy juz za sobaq.
Pozytywne jest to, ze ozywienie ma wzglednie trwaty charakter (przynajmniej w
perspektywie 2016 roku), negatywne ze jego tempo (ok. 1.5%) jest za niskie
aby rozwiqza¢ problem zadtuzenia i bezrobocia (w szczegdlnosci, ze przy braku
inflacji nominalne tempo wzrostu jest zblizone do realnego).

Komponentem, ktory obecnie ,ciggnie” wzrost jest konsumpcja. Niskie stopy
procentowe (nizsze koszty obstugi zadtuzenia) i tansze surowce energetyczne
zwiekszajq dochdd rozporzqdzalny. Wydatki konsumenckie rosng w tempie
zblizonym do 2%. Powoli poprawia sie sytuacja na rynku pracy - spada
bezrobocie, rosng zarobki i zatrudnienie - cho¢ nalezy zauwazyé, ze stopa
bezrobocia 11% jest znacznie wyzsza od przedkryzysowego poziomu 7-8%, jak
rowniez mamy do czynienia ze znacznym zréznicowaniem w poszczegdlnych
krajach. Z danych sktadowych indeksu PMI wynika, ze pozytywny trend na
rynku pracy byt kontynuowany w 11l kwartale. Rosnq tez ceny nieruchomosci,
co wzmacnia bilanse gospodarstw domowych i bankéw. Niskie stopy w
potqczeniu z luzowaniem ilosciowym EBC dajq ponadto wiecej swobody
budzetom. Wysoki (i wcigz rosnqcy) poziom zadtuzenia w relacji do PKB
powinien zgodnie z rekomendacjami Komisji Europejskiej wymusza¢ dalszq
konsolidacje finansow publicznych, ale klimat polityczny praktycznie to
uniemozliwia i w praktyce mamy do czynienia z poluzowaniem fiskalnym,
wspierajgcym wzrost.

Niepokojqcy jest brak odbicia w inwestycjach prywatnych. Pomimo taniego
finasowania przedsiebiorcy nie zwiekszajqg wydatkéw z obawy o przyszty popyt.
Jest to niekorzystne zarowno w krotkim terminie (biezqca aktywno$é
gospodarcza), jak i w dtuzszym, gdyz odbija sie na produktywnosci i w
konsekwencji obniza potencjat wzrostu PKB. Hamulcem dla szybszego wzrostu
jest takze stabo$¢ na rynkach zewnetrznych. Udziat eksportu dobr i ustug strefy
euro (czyli poza strefe) wynosi 26% PKB. W wyniku reform pokryzysowych
wiele krajow poprawito swojq konkurencyjno$é¢ (np. Hiszpania) i zwiekszyta
eksport, czemu pomogto ostabienie euro. Obecnie problemy na rynkach
zewnetrznych (w szczegolno$ci rozwijajgcych sie) oraz wzmocnienie euro w
stosunku do walut rynkéw wschodzqcych dziata na niekorzys¢ eksporterow.

Wptyw spowolnienia w Chinach (i bardziej ogdlnie - na rynkach
wschodzgcych) na Europe jest ztozony. Oprocz oczywistego kanatu, czyli
handlowego (w tym cen surowcow), znaczenie ma szereg innych czynnikow
(warto$¢ dokonanych inwestycji bezposrednich i finansowych, zaktdcenia na
rynkach finansowych, nastroje przedsiebiorcow i konsumentow). Spo$rod

1 pazdziernika 2015

(&

Bank Polski

Kraje rozwijajgce sie w
centrum zainteresowania.
Spowolnienie wzrostu w
Chinach.

Czynniki sprzyjajgce
ozywieniu w strefie euro.

Konsumpcja ciggnie wzrost
w strefie euro.

Niepokoi brak odbicia w
inwestycjach prywatnych.
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europejskich krajow najwiekszq ekspozycje eksportowq majq Niemcy (ok. 2,5%
PKB), co nie jest zaskakujgce zwazywszy na udziat eksportu w PKB (ponad Bezposrednia ekspozycja
50%). Cata strefa euro eksportuje do Chin ok. 1.2% swojego PKB. strefy euro na gospodarke

Zaangazowanie w postaci inwestycji bezposrednich jest niewielkie, w okolicach
1% PKB. Jesli chodzi o ekspozycje bankow jest to rowniez ok. 1% (najwiecej ST L
zaangazowane majg banki francuskie i niemieckie). Nalezy jednak pamietac, ze ~ Wraz z efektami posrednimi
strefa euro, duzo bardziej niz USA wyeksponowana jest na rynki wschodzqce ma istotne znaczenie.
ogotem. Stabosc¢ Chin przektada sie na problemy wielu krajow rozwijajgcych sie

(np. kanatem surowcowym) i uderza rykoszetem w rozwiniete. Przyktadem

moze byc¢ hiszpanski sektor bankowy posiadajgcy spotki zalezne w Brazylii.

chinskq nie jest duza, ale

Wptyw tanszych surowcow na wzrost w krajach rozwinietych, w tym strefy
euro, jest skomplikowany i nie do konca zgodny z intuicjq. Stabszy popyt z Chin
ewidentnie wptywa na spadek ich cen. To dla krajow europejskich, ktore sq
importerami netto, dobra wiadomo$¢. Nizsze ceny paliw, czy ogrzewania (gaz)
zwiekszajq dochod rozporzqdzalny gospodarstw domowych, co podnosi ich
potencjat konsumpcyjny. Z drugiej strony, taniejgca ropa przynosi tez
negatywne skutki, zwtaszcza w krotkim terminie. Gospodarki eksporterow
surowca sq w wiekszosci mniej zaawansowane od europejskich (nie tylko pod
wzgledem ekonomicznym, ale takze np. ochrony wtasnosci), dlatego duza czes¢
petrodolarow trafiata z powrotem na Stary Kontynent (aktywa finansowe,
turystyka, nieruchomosci, towary konsumpcyjne, dobra kapitatowe, ustugi
inzynieryjne). Gwattowny spadek przychodow ze sprzedazy surowca powoduje
konieczno$¢ ,awaryjnego” dostosowania gospodarek eksporterow, co
wywotuje réznego rodzaju napiecia od sfery realnej poprzez rynki finansowe az
po geopolityke. O ile wiec per saldo tansze surowce sq dla krajow rozwinietych
pozytywne i bedqg wspiera¢ ich gospodarki, w szczeg6lnos$ci kanatem
konsumpcyjnym to zbyt gwattowne zmiany w istocie nie stuzq dobrze nikomu,
przynajmniej w krotkim terminie.

Wuykres 3. Strefa euro: nawr6t deflacji. Wuykres 4. Strefa euro: ozywienie w przeptywie kredytu.
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W perspektywie kilku nadchodzqcych kwartatow kluczowe jest czy poprawa w Dla kontynuacji ozywienia
przeptywie kredytu bedzie w stanie zrekompensowac stabszy popyt zewnetrzny  k|yczowa jest dalsza

oraz umocnienie euro. Dane na temat dynamiki kredytéw dajq podstawy do .
umiarkowanego optymizmu. Kredyty dla gospodarstw domowych i firm, poprawa w przep’rgW|e.
utrzymujq dodatniq dynamike (odpowiednio 1.9% i 0.9%). Z kolei wzrost podazy ~ Kredytu do gospodarki.
pienigdza M3 spowolnit do ponizej 5% w sierpniu. Przy duzej luce popytowej

zwieksza to ryzyko pozostawania inflacji na poziomach gteboko ponizej celu

banku centralnego. Wagi tego kanatu $wiadomy jest prezes EBC Mario Draghi.

Nic wiec dziwnego, ze zasugerowat mozliwos¢ przedtuzenia lub/i rozszerzenia

programu skupu aktywow. Argumentdw za takim dziataniem dodajq dane
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inflacyjne. Wstepny odczyt CPI za wrzesien wskazuje na powr6t do
symbolicznej deflacji (-0.1%).

Podsumowujqc, jesteSmy wzglednie pozytywnie nastawieni do koniunktury
gospodarczej strefy euro w horyzoncie drugiej potowie 2015 i 2016. Nie
oczekujemy fajerwerkow, ale utrzymanie wzrostu w okolicy 1.5% jest
prawdopodobne. W dtuzszym okresie perspektywy strefy euro nie sq
optymistyczne.

Kryzys wokot uchodzcow i imigrantow przypomniat o piecie achillesowej Unii
Europejskiej, czyli braku spojnosci politycznej. Jest to by¢ moze najpowazniejsze
dhugoterminowe (a moze nawet $rednioterminowe) zagrozenie. Utrudnia
bowiem prowadzenie optymalnej polityki gospodarczej. Po kilkudziesiecioletnim
okresie integracji, ktory bez watpienia przyczynit sie do spektakularnego
wzrostu dobrobytu (rozumianego nie tylko w kategoriach czysto
ekonomicznych, ale takze np. praw obywatelskich, czy ochrony wtasnosci)
proces ten ulegt wyghamowaniu, a wiele wskazuje na mozliwos¢ jego
odwrdcenia. Kryzys migracyjny, konflikt ukrainski, tendencje separatystyczne
Katalonii i Szkocji, zadtuzenie Grecji, czy ryzyko opuszczenia Unii przez Wielkg
Brytanie to tylko cze$¢ dtugiego katalogu wyzwan przed ktorym stoi Europa.
Ewentualna dezintegracja UE jest powaznym zagrozeniem dla niej samej, a w
szczegolnosci krajow takich jak Polska. | nie chodzi tylko o fundusze
pomocowe, bo te zapewne zostanq rozdystrybuowane w ramach biezgcego
budzetu, ale takze postrzeganie ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od tego,
czy kraj funkcjonuje w ramach silnej, czy stabej Wspolnoty Europejskiej.

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji europejskich, w
szczeg6lnosci wzgledem amerykanskim. Na ich korzy$¢ przemawia korzystny
trend zyskow i niskie stopy procentowe. Ozywienie, z ktorym mamy do
czynienia nie jest moze spektakularne, ale wystarczajqce aby istotnie poprawic¢
zyski spotek. W roku 2016 zyski powinny wzrosng¢ o 7-10%. Wysokie
bezrobocie dziata na korzysc¢ firm. W pierwszej kolejnoSci zbierajg one owoce
odbicia w gospodarce, gdyz presja ptacowa jest umiarkowana. Doktadnie z
takim samych zjawiskiem mieliémy do czynienia w USA w latach 2010-2014.

Mnozniki zyskow wyglqdajq dla spotek europejskich korzystniej (12m FWD PE
dla S&P - 15.4, dla STOXX600 - 14.3) a ponadto w ich przypadku korzystniejsze
sq perspektywy wzrostu zyskow. Nawet jesli przyjmiemy, ze trwaty potencjat
amerykanskich spotek do generowania zyskow jest wyzszy od europejskich, to
roznice w wycenach wydajg sie nam przesadne. Akcje europejskie powinna
wspomagac tagodniejsza polityka pieniezna EBC wzgledem Fed.

Ponadto, jest prawdopodobne, ze w Europie bedziemy mieli do czynienia z
nasileniem zjawiska znanego z rynku amerykanskiego tj. wykupu wtasnych
akcji przy wykorzystaniu wysokich zasobdw gotowki oraz taniego
finansowania. Z tego samego powodu wzro$nie tez zapewne stopa dywidendy.
0O ile w dtuzszym terminie taki trend nie jest korzystny dla gospodarki (niskie
inwestycje), to niewqtpliwie zwieksza atrakcyjnos¢ akcji w krotszym horyzoncie.

Polska

Perspektywy polskiej gospodarki pozostajqg korzystne w perspektywie lat 2015 i
2016. Wzrost bedzie napedzany przez konsumpcje i inwestycje publiczne.
Zdaniem ekonomistéw PKO Banku Polskiego w biezgcym roku wyniesie 3.5-
3.6% i utrzyma podobng dynamike w roku przysztym.

Wskazniki aktywnos$ci gospodarczej za dwa pierwsze miesigce letnie sugerujq,
ze wzrost gospodarczy w minionym kwartale nie odbiegat istotnie od
zanotowanego w poprzednim. Sptaszczenie trajektorii wzrostu gospodarczego
1 pazdziernika 2015
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W horyzoncie kilku
kwartatow strefa euro
powinna utrzymac tempo
wzrostu w okolicach 1.5%.

Brak spojnosci politycznej
utrudnia prowadzenie
optymalnej polityki
gospodarczej w ramach
Eurolandu i Unii Europejskiej.

Podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do akgcji
europejskich, w
szczegolnosci wzgledem
amerykanskich.

Spotki europejskie stac na
wyzsze dywidendy i skupy
akgji dzieki zasobom wolne;j
gotowki i niskim kosztom
finansowania.

Wzrost PKB w Polsce w
latach 2015-2016 powinien
wynies¢ Srednio ok. 3.5%
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Bank Polski
wynika w duzej mierze ze spowolnienia wzrostu inwestycji. To wtasnie
inwestycje, a takze handel zagraniczny, bedg w kolejnych kwartatach gtownymi
czynnikami niepewnosci co do dynamiki PKB, podczas gdy wzrost konsumpcji
powinien pozostac¢ stabilny lub nawet przyspieszyc.
Konsumpcja pozostanie gtownym motorem wzrostu gospodarczego dzieki Konsumpcja pozostanie
wzrostowi realnych dochodéw i rosngcym kredytom konsumpcyjnym. Warto gtownym motorem wzrostu.

zauwazyc, ze wzrost konsumpcji pozostaje silny od pottora roku pomimo
stabych wynikow sprzedazy detalicznej, co sugeruje rosnqgcq role ustug w
konsumpcji gospodarstw domowych. Co wiecej, biorgc pod uwage opoznienie
mechanizmu transmisji polityki pienieznej, gospodarka wchodzi w okres
najsilniejszego pozytywnego wptywu ubiegtorocznego poluzowania
monetarnego.

Wuykres 5. Wplyw polityki fiskalnej i quasi-fiskalnej na PKB. Wykres 6. Sprzedaz detaliczna vs. konsumpcja prywatna.
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Kluczowa dla konsumpgji jest sytuacja na rynku pracy. Najwazniejsze jest Kluczowa dla konsumpgji

zatrudnienie, nastepnie ptace. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto jest sytuacja na rynku pracy
w sierpniu 0 1% (r/r) a za okres od stycznia 1.1% (r/r). Nie jest to dynamika tasi ¢ ¢ .
imponujqcq, ale trzeba pamieta¢, ze po wybuchu kryzysu finansowego, mimo atasig ‘SUS ematycznie
spowolnienia gospodarczego, zwolnienia byty ograniczone, stqd tez zapewne poprawia.
nieco mniejsze przyrosty w warunkach ozywienia. Stopa bezrobocia spadta do

10%, najnizszego poziomu od konca 2008 roku. Znacznie lepiej sytuacja

wuyglgda po stronie ptac. W sierpniu wzrosty one nominalnie o 3.4% (r/r).

Biorgc pod uwage, ze wcigz mamy deflacje, sita nabywcza wynagrodzen

wzrosta o 4.1%. Ro$nie zatem fundusz ptac (iloczyn zatrudnienie i $redniego

wynagrodzenia), co dobrze wrézy konsumpgiji.

Tak jak mozna byto sie spodziewa¢, w roku wyborczym budzet stat sie Hojniejszy budzet w roku
hojniejszy, a projekt na rok kolejny zaktada dalszq ekspansje. Projekt budzetu wyborczym i kolejnym.
panstwa na 2016 rok zaktada wzrost deficytu o 18% do 3,0% PKB z 2,6% PKB

w biezgcym. Biorgc pod uwage oczekiwany dalszy spadek kosztow obstugi

zadtuzenia (opodznione efekty nizszych rentownosci obligacji), implikuje to

stymulacje fiskalng rzedu 0,5-0,7% PKB. Zaplanowane poluzowanie odby¢ sie

ma poprzez wzrost wydatkow biezgcych (dodatkowa jednorazowa waloryzacja

rent i emerytur, dodatkowe zasitki na dzieci).

Jednakze, ostatnio zaktualizowane plany inwestycji infrastrukturalnych Harmonogram naptywu
sugerujgq, ze inwestycje poza budzetem centralnym mogq w przysztym roku srodkow unijnych spowoduje
obnizyc¢ sie nawet 0 0.7% PKB, wskutek spadku inwestycji samorzqdéw oraz - Qo

, L ) : ; przejSciowe spowolnienie
inwestycji kolejowych. Biorgc pod uwage aktualne plany inwestycyjne ! . .
szacujemy, ze inwestycje samorzgdowe mogq o0djq¢ 0.8% od dynamiki PKB w inwestycji publicznych.
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przysztym roku, a inwestycje kolejowe kolejne 0.2%. Z drugiej strony inwestycje
drogowe powinny doda¢ 0.3%.

Najpowazniejszym zrodtem niepewno$ci dla wzrostu gospodarczego w Polsce
w ciggu najblizszych kwartatow jest popyt zewnetrzny, co wigze sie z eskalacjq
kryzysu w gospodarkach wschodzqcych, szczeg6lnie w Chinach. Jak dotqd
czynnik ten miat jednak ograniczony wptyw na strefe euro, dla ktérej
prognozowany jest stabilny wzrost w kolejnych 4-6 kwartatach.

Patrzgc na perspektywy polskich akcji nalezy mie¢ na uwadze, ze w
pazdzierniku odbedq sie wybory parlamentarne, z ktorymi wigze sie mozliwos¢
istotnej korekty polityki gospodarczej, zwtaszcza jesli dojdzie do zmiany opcji
politycznej tworzgcej rzqd. Analiza programow gospodarczych gtownych partii
stanowi wskazowke, czego mozna sie spodziewac przez kolejne cztery lata, ale
nalezy bra¢ jg z pewnq dozq rezerwy. Zwykle retoryka wyborcza tylko w
pewnym stopniu przektada sie na faktyczne decyzje, co wynika m.in. z
koniecznosci wypracowania kompromisu w ramach koalicji (jesli zadna partia
nie zdobedzie samodzielnej wiekszo$ci), czy po prostu ze Swiadomosci realnych
konsekwencji wdrozenia konkretnych decyzji w przeciwienstwie do gtoszenia
haset w kampanii, ktore na realng gospodarke przektadajq sie w znikomym
stopniu.

Fakt, Ze kolejne wazne wybory (samorzqdowe) odbedq sie dopiero za trzy lata
daje wiecej czasu na spokojne przemyslenie, ktére wyborcze obietnice
zrealizowag, ktore zmodyfikowac a ktore ,0dtozyc na inne czasy”. Dodatkowa
niepewnos$¢ odnosnie polityki gospodarczej wiqgze sie z faktem, ze na poczqgtku
przysztego roku zmianie ulegnie niemal caty sktad Rady Polityki Pienieznej, w
potowie roku zostanie wybrany nowy prezes Narodowego Banku Polskiego.

Wiele wskazuje na to, ze w nadchodzqcych latach polityka gospodarcza bedzie
miata bardziej niz do tej pory socjalny charakter. Powinno mie¢ to pozytywny
wptyw na wzrost gospodarczy (przynajmniej w krotkim okresie) ale kosztem
zwiekszonego ryzyka rownowagi ekonomicznej. W takiej sytuacji inwestorzy
mogq zaktadag, ze po kilku latach przyspieszonego wzrostu Polske bedzie
czeka¢ silne spowolnienie.

Gietda warszawska w biezgcym roku pozostaje pod znaczqcym wptywem
polityki. Wiekszos¢ istotnych spotek nalezy do sektoréow na ktore panstwo ma
duzy wphtyw od strony wiascicielskiej lub / i regulacyjnej. Sektor bankowy (30%
indeksu WIG) czeka na rozstrzygniecia dotyczqce kredytoéw frankowych oraz
ewentualnego podatku bankowego. Mnogo$¢ pomystow w tym zakresie
utrudnia kwantyfikacje ryzyka dla sektora. Oczywiscie banki mocno przecenity
sie, dyskontujqc, przynajmniej czeSciowo, negatywny scenariusz.

Drugim, mocno reprezentowanym sektorem warszawskiej gietdy, ktéry
pozostaje pod istotnym wptywem decyzji politycznych jest energetyka. Bardzo
trudna sytuacja kopaln weglowych sktonita rzqd do wdrozenia plandw
ratunkowych, ktore zaktadajq zaangazowanie firm energetycznych. Nie mozna
przesqdza¢, ze w kazdym przypadku przyniesie to negatywne skutki dla
wartosci spotek, gdyz ostateczny rachunek ekonomiczny zalezy od wielu
trudnych do zaprognozowania zmiennych. Jednak niepewno$¢ odnosnie
ksztattu ostatecznych rozwiqzan budzi niepokoj inwestorow, ktérzy oczekujq
dyskonta w cenach rekompensujgcego podwyzszone ryzyko inwestycyjne.
Biorgc pod uwage spowolnienie w krajach rozwijajgcych sie, a w szczeg6lnosci
u najwazniejszego importera - Chin - odbicie cen wegla wydaje sie mato
prawdopodobne. Moze to oznaczad, ze trudna sytuacja kopaln, nawet
uwzgledniajqc restrukturyzacje dziatalnosci, potrwa diuzej, co zwiekszy koszty
restrukturyzacji sektora w stosunku do obecnie zaktadanych, tym samym
podnoszqc ryzyko dla firm zaangazowanych w jego ratowanie.
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Popyt zewnetrzny
tradycyjnie pozostaje duzq
niewiadomagq.

Po wyborach mozliwe
zmiany w polityce
gospodarczej, ale zderzenie z
realiami zwykle sktania do
zachowania umiaru.

W 2016 roku zmienia sie
sktad RPP oraz prezes NBP.

Polityka gospodarcza
nabiera coraz bardziej
socjalnego charakteru.

Gietda warszawska
pozostaje w cieniu polityki.
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Przy bardzo zmiennych warunkach zewnetrznych oraz sporej niepewnosci
odnos$nie polityki gospodarczej w Polsce utrudnione jest prognozowanie
zyskow spotek na kolejne lata. Analitycy Domu Maklerskiego PKO BP
zaktadajg, ze po uwzglednieniu zdarzen jednorazowych Sredni zysk na akcje w
tym roku wzro$nie o 18% w stosunku do ubiegtego (gtownie dzieki spotkom z
sektora paliwowego). W przysztym roku zyski mogq spas¢ ok. 10% za sprawq
bankow, spotek surowcowych i energetycznych.

Wyceny polskich spotek znajdujq sie w okolicach $redniej 10-letniej patrzqgc na
wskaznik Cena/Zysk. Premia za ryzyko (liczona jako réznica wskaznika
Zysk/Cena i rentownosci 10-letnich obligacji rzgdowych) jest znacznie wyzsza
od historycznych srednich, co sugeruje niedowarto$ciowanie akcji.

Uwazamy, ze po wyborach parlamentarnych ztagodzeniu ulegnie retoryka
politykdw, co pozwoli akcjom ztapa¢ oddech. Inwestorzy w wiekszym stopniu
bedq mogli skupi¢ sie na korzystnych perspektywach polskiej gospodarki.
Zaktadamy, ze WIG zakonczy rok na poziomie 53 tys. pkt.

USA

Fed zdecydowat sie pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian, co nie byto dla
nas niespodziankq. Zaskoczeniem byto natomiast wyrazne stwierdzenie, ze
normalizacje polityki monetarnej utrudnia stabo$¢ na rynkach zewnetrznych, w
szczegolnosci wschodzqcych. Amerykanski bank centralny obawia sie, ze
podwyzka mogtaby doprowadzi¢ do perturbacji na globalnych rynkach
finansowych w szczegoélnosSci poprzez zacie$nienie warunkow finansowania dla
krajow rozwijajgcych sie w wyniku umocnienia dolara i ograniczenia
dostepnosci kapitatu (wyzszy koszt). Mocny dolar to takze zta wiadomosc¢ dla
amerykanskich eksporterow oraz spoétek dziatajgcych na rynkach
miedzynarodowych. Silna waluta jest gltbwnym winowajca stabych wynikow
przemystu wytwarczego, ktory choé nie stanowi w USA wysokiego udziatu (ok.
10% PKB), to jednak nie jest on pomijalny a ponadto wigzano z nim spore
nadzieje na przysztos$¢ (renesans przemystu w zwiqzku z nizszymi cenami
surowcow energetycznych, poprawq logistyki i malejgcymi roznicami w

ptacach pomiedzy rynkami, zwtaszcza biorgc pod uwage réznice w wydajnosci).

Z drugiej strony, bank centralny obawia sie, ze coraz nizsze bezrobocie przetozy
sie na presje ptacowq a w konsekwencji na inflacje. Poniewaz polityka
monetarna dziata z op6znieniem na sfere realng gospodarki, spoznienie sie z
podwyzkami oznacza konieczno$¢ gwattowniejszego ich podnoszenia i doj$cia
do wyzszego poziomu, co wprowadza wieksze zaktocenia do gospodarki niz
tagodny proces.

W obecnych warunkach Fed uznaje za bardziej ryzykowne przedwczesne niz
spoznione podwyzki. Naszym bazowym scenariuszem jest jedna podwyzka w
biezgcym roku (w grudniu) i maksymalnie dwie w roku przysziym.

Uwazamy, ze gospodarka amerykanska znajduje sie na kursie solidnego
wzrostu w okolicach 2-2.5% mozliwego do utrzymania co najmniej w latach
2015-2017 pod warunkiem wzglednie stabilnej sytuacji miedzynarodowej.
Motorem napedowym jest stabilny przyrost popytu wewnetrznego, w
szczeg6lnosci ze strony gospodarstw domowych, na ktory sktadajq sie wydatki
konsumenckie (ok. 70% PKB) i mieszkaniowe (ok.3%PKB). Obydwa te
komponenty majq przed sobq dobre perspektywy. Warto$¢ aktywow netto
gospodarstw domowych znajduje sie na rekordowych poziomach, cho¢ nalezy
zauwazyc, ze statystyka kryje rosngce nieréwnosci w dochodach. Zadtuzenie w
relacji do dochodu rozporzqdzalnego spadto ze 130% w 2007 roku do ponizej
100% obecnie.
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Prognozowanie
przysztorocznych zyskow
spotek obarczone
podwyzszonym ryzykiem.

Prognozujemy WIG na
koniec roku 53 tys. pkt.

Fed wstrzymat sie przed
podwyzkq stop we wrzesniu
gtownie ze wzgledu na
sytuacje na rynkach
wschodzqgcych.

Fed woli sie sp6znic niz
pospieszyc.

Gospodarka USA jest w fazie
trwatego wzrostu o solidnej
dynamice...

Strona 42/49



KWARTALNIK RYNKOWY ﬁ]

Rynek Akcji
Bank Polski

Hamulcem dla wzrostu sq stabe inwestycje (w szczegdlnosci sektora ... aczkolwiek nie brakuje jej
energetycznego) i eksport netto. Negatywny trend w inwestycjach trwa od wrazliwych punktow.
dtuzszego czasu i ma skomplikowane podtoze. Wynika generalnie z oceny

przysztego popytu na towary i ustugi, na ktory wptywajq m.in. zmiany

demograficzne oraz ograniczone mozliwosci przyrostu konsumpcji na kredyt. Z

biezgcych czynnikow, negatywnie wptywa na inwestycje spadek zamowien z

sektora energetycznego (nizsze ceny surowcow) oraz obawy o kondycje krajow

rozwijajgcych sie. Dobrym odzwierciedleniem biezqcej sytuacji byt

pesymistyczny komunikat firmy Caterpillar, jednego z najwiekszych na $wiecie

producentow maszyn budowlanych i gorniczych odnos$nie perspektyw na IV

kwartat i przyszty rok. Niskie zaméwienia na przyszty rok odzwierciedlajq

stabos¢ popytu inwestycyjnego tak w USA jak i na rynkach eksportowych.

Jesli chodzi o eksport, to spotkom amerykanskim przeszkadza stabszy popyt ze Rynki zewnetrzne sq wazne
strony gtéwnych odbioréw (ok. 1/3 eksportu idzie do Meksyku i Kanady - cho¢  mimo niskiego udziatu

w przypadku Meksyku cze$¢ eksportu ma faktycznie charakter komponentow
do produktow, ktorych finalni odbiorcy sq poza Meksykiem). Z kolei stabo$¢
Kanady wynika m.in. ze spadku surowcow, czyli posrednio z ktopotow Chin. Z
pewnoscig na eksporcie wazy tez silny dolar, ktéry od potowy ubiegtego roku
umochnit sie o ponad 20% w stosunku do koszyka walut krajow rozwinietych i
rozwijajgcych sie (indeks Bloomberg Dollar Spot)

eksportu w PKB.

Wuykres 7. USA: Mocny dolar odwleka podwyzki stop. Wykres 8. USA vs. Europa: rozjazd zyskéw spétek po kryzysie.
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Fed nie ma pomystu jak podnies¢ stopy jednocze$nie nie umacniajgc Fed nie ma pomystu jak
nadmiernie dolara. Gtownie dlatego, nie sqdzimy aby polityka monetarna Fed podnies¢ stopy jednoczesnie

ulegta zacie$nieniu w takim stopniu by sta¢ sie hamulcem dla akcji. Stabszych
perspektyw amerykanskiego rynku akcji dopatrujemy sie gdzie indziej. Przede
wszystkim pogorszyty sie perspektywy wzrostu zyskéw spotek, co na tle dolara.
wysokich mnoznikow rynkowych jest powaznym problemem.

nie umacniajgc nadmiernie

Marze zyskow rosty od 2008 roku i znajdujq sie obecnie na bardzo wysokich Marze zyskow
poziomach. W ich osiggnieciu pomagato kilka czynnikéw, sposrod ktorych nie amerykanskich spotek
wszystkie majq trwaty charakter. Do tych pierwszych nalezy zmiana struktury
gospodarki w kierunku wyzej marzowych sektorow, powszechniejsze T
zastosowanie automatyzacji, ktorej koszt implementacji spadt znaczgco. Z rekordowych poziomow.
drugiej strony, wysokie marze sq po czesci wynikiem stabej pozycji

negocjacyjnej pracownikéw wzgledem pracodawcow po wybuchu kryzysu.

Obecnie, przy coraz nizszym bezrobociu, szala powinna sie przechyla¢ na

korzy$¢ pracownikow. Zacie$niajgey sie rynek pracy podnosi ryzyko

przyspieszenia presji ptacowej, do tempa ktdrego nie bedzie w stanie

zrekompensowac¢ wzrost produktywnosci. Spadajgce marze trudno bedzie

zrekompensowa¢ wzrostem wolumenow.

znajdujq sie blisko
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No i oczywiScie dolar. Co prawda udziat eksportu w amerykanskim PKB wynosi
zaledwie ok. 14%, to statystyka ta nie uwzglednia faktu, ze wiele koncernéw ma
holdingowq struktura i dziata poprzez spofki zalezne ulokowane zagranicq lub
po prostu zleca produkcje w krajach o nizszych kosztach produkcji. Znaczenie
rynkow zewnetrznych dla gietdy lepiej obrazuje to, ze ok. 1/3 przychodow i
zyskow spotek amerykanskich pochodzi z zagranicznych rynkow.

Indeks S&P spadt od poczgtku roku o 8%, a od szczytu 11%. Wcigz nie widzimy
w akcjach amerykanskich warto$ci, ktora rekompensowataby w
wystarczajgcym stopniu ryzyko inwestycyjne, ale nie sqdzimy, zeby potencjat
spadkowy byt duzy. Zmieniamy nastawienie z negatywnego na neutralne.

Kraje rozwijajqce sie

Znaczenie krajow rozwijajgcych sie z punktu widzenia $wiatowej gospodarki
istotnie wzrosto w ostatnich 25 latach. Ich udziat w globalnym nominalnym
PKB skoczyt z ok. 20% do blisko. 40% (na bazie PPP z ok. 35% do ponad 50%).
Zdecydowana wiekszo$¢ wzrostu wykreowanego w tym czasie pochodzita z
krajow emerging. Przed kryzysem przyzwyczailiSmy sie, ze kraje rozwijajgce sie
sq najsilniejszym silnikiem wzrostu, a po jego wybuchu jedynym, ktory ciggnie
globalng gospodarke i daje jej nadzieje na wydobycie sie z ktopotéw. Obecnie
role ulegty odwroceniu. Kraje rozwiniete oferujq przyzwoity i w miare stabilny
wzrost, podczas gdy rozwijajqce sie stanowiq gtéwne zrodto ryzyka.

Aby uzmystowi¢ sobie nature stabosci gospodarek krajow rozwijajgcych sie
warto przypomniec sobie jaka ewolucje przeszty one w ciggu minionych dwoch
dekad. Druga potowa lat 90-tych i poczqtek obecnego stulecia, to znakomity
okres dla $wiatowej gospodarki, a krajow rozwijajgcych sie w szczegdlnosci.
Boom kredytowy w krajach rozwinietych osiggat swojq kulminacje napedzajqc
konsumpcje. Ograniczenie barier w handlu miedzynarodowym i przeptywie
kapitatu pozwolito na dynamiczny rozwdj rynkéw wschodzqeych sprowadzajgc
do nich inwestycje. Sytuacje zmienit diametralnie kryzys finansowy, ktory
uswiadomit, ze istniejg granice rozwoju napedzanego przyrostem zadtuzenia.
Zachod, tradycyjny importer, musiat ograniczy¢ swoj apetyt konsumpcyjny, co
natychmiast uderzyto w kraje rozwijajqce sie, czyli naturalnych, dzieki nizszym
kosztom pracy, eksporteréw. Te, w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego,
ratowaty sie przeprofilowaniem modeli ekonomicznych w kierunku popytu
wewnetrznego. Nieliczne, np. Chiny, zrobity to przez impuls fiskalny skierowany
na inwestycje. Wiekszo$¢, np. Brazylia i Turcja przez rozpedzenie konsumpciji.
Drugi sposob bytby niewykonalny, gdyby nie ultra luzna polityka pieniezna
gtownych bankéw centralnych Swiata, ktore Sciety stopy procentowe do zera i
uruchomity skupy aktywow zbijajgc rentownosci obligacji. Inwestorzy widzgc
topniejgce zyski z oprocentowania rodzimych papieréw dtuznych desperacko
szukali wyzszych stop zwrotu na rynkach wschodzqceych. Takie warunki
pozwolity finansowa¢ wzrost oparty na konsumpcji, ale kosztem narastajqcej
nierownowagi ekonomicznej (przyrost zadtuzenia, deficyty budzetowe i na
rachunkach biezgcych). Rzqdy nie miaty odwagi tonowa¢ rozbudzonych w
czasie prosperity aspiracji spoteczenstw i brnety w ryzykowny model wzrostu
tak dtugo jak sie dato.

Zapalnikiem dla kryzysu na rynkach wschodzgcych byto spowolnienie w
Chinach, ktére wywotato spadek cen surowcow uderzajqc w ich eksporterow
oraz w kraje ,nie-surowcowe”, ale silnie uzaleznione od popytu z Chin (przede
wszystkim Azja Potudniowo-Wschodnia). Swoje dotozyt tez Fed niepotrzebnie
straszqc rynki perspektywq podwyzek stop procentowych, co ze wzgledu na
wysokie zadtuzenie w walutach obcych (w szczegdlnosci sektora prywatnego)
wywotato przecene lokalnych walut (odptyw kapitatu) i generalne podniesienie
kosztéw finansowania. Niemniej, pierwotnq i nadrzedng przyczyng odptywu
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kapitatu z rynkéw wschodzqceych byt spadek tempa wzrostu produktywnosci w
krajach rozwijajgcych sie, ktoéry manifestowat sie w coraz nizszym zwrocie na
zainwestowanym kapitale. Wielokrotnie w przesztosci podkreslalismy, ze
podstawowym powodem zainteresowania kapitatu z rynkoéw rozwinietych
rynkami wschodzgcymi byta atrakcyjna oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji a
inne czynniki, takie jak luzowanie iloSciowe miaty oczywiscie znaczenie w
krotkim terminie, ale bardziej wzmacniaty trend (lub tez przyspieszaty bqdz
opo6zniaty jego zmiane) niz go kreowaty. Odptyw kapitatu postawit w trudnej
sytuacji zadtuzone gospodarki (w szczegdlnosci w walutach obcych, ale tez w
lokalnych, gdy udziat inwestorow zagranicznych jest wysoki).

Z punktu widzenia nastrojow na globalnych rynkach finansowych kluczowy jest
rozw0j sytuacji w Chinach. Nieprzypadkowo zostaty one przywotane przez
szefowq Fed Janet Yellen podczas konferencji prasowej po posiedzeniu banku
centralnego w kontekscie gtownych przyczyn braku podwyzki stop
procentowych. Nic wiec dziwnego, ze oczy inwestorow zwrocity sie z jeszcze
wiekszq niz do tej pory uwagg w kierunku Panstwa Srodka liczgc na to, ze
stamtqd poptyng sygnaty nie tylko odnosnie globalnej koniunktury, ale takze
polityki Fed.

Podstawowym wyzwaniem przed ktorym stojg Chiny jest tagodne
przeorientowanie modelu wzrostu opartego o inwestycje i eksport w kierunku
konsumpcji wewnetrznej, w szczegdlnosci ustug. Dotychczasowy model
wyczerpuje swoje mozliwosci, gdyz prowadzi do narastania nierownowagi
makroekonomicznej, co grozi wybuchem kryzysu finansowego i zatamania
wzrostu. Przyrost zadtuzenia w Chinach od wybuchu kryzysu w 2008 roku jest
spektakularny. Catkowity (publiczny i prywatny) dtug w relacji do PKB wzrost
ze 160% w 2008 do 230% w 2014. Sytuacje tagodzi nieco fakt, ze spora czes¢
dtugu ma w pewnym sensie charakter ksiegowy (panstwowe banki finansujq
panstwowe firmy i wehikuty finansowe stuzqce do prowadzenia inwestycji).
Obecny wzrost gospodarczy rzedu 7% (a jesli przyjg¢ alternatywne miary to
nawet nizszy) przy 46%-owym udziale inwestycji w PKB mozna uzna¢ za niski i
sugeruje marnotrawstwo kapitatu. Podobne wnioski mozna wyciggnqc¢ z faktu,
ze kilkunastoprocentowy nominalny przyrost kredytu zapewnia zaledwie
kilkuprocentowy nominalny wzrost PKB, co wskazuje na wysokq (i w dodatku
rosnqcq z roku na rok) intensywnosc¢ kredytowq PKB (innymi stowy, na kazdq
kolejnq jednostke PKB przypada coraz wiecej dodatkowego zadtuzenia).
Inwestycje doprowadzity do nadmiernego rozbudowania mocy produkcyjnych.
Stopa zwrotu z kapitatu gwattownie spadta co stawia pod znakiem zapytania
sptacalno$¢ zadtuzenia. Problem w tym, ze podtrzymanie wysokiego tempa
wzrostu wymagatoby jeszcze wiecej inwestycji i dalszej akumulacji dtugu.
Watpliwe, aby inwestycje nagle staty sie efektywniejsze, wiec zjawisko
nieoptymalnej alokacji kapitatu bytoby kontynuowane.

Zatamanie na gietdzie w Szanghaju podwazyto zaufanie do decydentow
gospodarczych. Jeszcze do niedawna na rynkach dominowata wiara w
kompetencje i pewnego rodzaju wszechwtadno$¢ chinskich wtadz. Gwattowne
spadki cen akcji zweryfikowaty te zatozenia. Banka na rynku zostata w duzej
czeSci napompowana przez whadze, ktére poprzez media wykreowaty obraz
gietdy jako miejsca do tatwego zarobienia pieniedzy po to by oszczednosci
Chinczykow zasilaty bezposrednio kapitaty firm, a nie docieraty do nich poprzez
system finansowy w postaci kredytow. Ideq byto, zeby zmniejszy¢ dzwignie
finansowq firm (w szczegdlnosci panstwowych gigantoéw) i tym samym
odcigzy¢ sektor bankowy. Pomyst kompletnie nie wypalit, bo inwestorzy
masowo uzywali kredytu do finansowania inwestycji gietdowych. Kursy spétek
wkrétce oderwaty sie od wynikow spotek i pekniecie banki byto tylko kwestiq
czasu. Co gorsze, wtadze podjety nieudolng probe ratowania sytuacji poprzez
interwencje. Uszczuplity one rezerwy walutowe o 200 mld dolaréow w dwa
tygodnie az do decydentdw dotarto, ze nie tedy droga. Wydarzenia z sierpnia
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nadwyrezyty wiare czesci inwestorow w scenariusz kontrolowanego
spowolnienia, czyli tzw. miekkiego Igdowania i przyczynity sie do znacznego
pogorszenia nastrojow na globalnych rynkach finansowych.

Prognozowanie aktywnos$ci gospodarczej w Chinach stato sie ostatnio
trudniejsze niz wczesniej nie tylko z powodu ztozonoSci sytuacji wewnetrznej i
otoczenia, ale takze coraz powszechniejszych watpliwos$ci odnos$nie
adekwatnosci danych publikowanych przez tamtejszy urzqd statystyczny.
Wskaznik wzrostu PKB zostat upolityczniony przez co stracit na wiarygodnosci.
Oficjalne statystyki informujg o dynamice zblizonej do 7%, ale kalkulacje oparte
na alternatywnych metodach sugerujq, ze gospodarka chinska ros$nie obecnie
w tempie 4-5%. W tym kontekscie nalezy zauwazyc, ze pomiar aktywnosci
gospodarczej w Chinach jest wyjgtkowo trudny, zatem kontrowersje nie muszq
wynika¢ (a przynajmniej nie tylko) z zamierzonego dziatania majqcego na celu
,podkrecenie” wskaznikow. Pomiar utrudnia wielko$¢ gospodarki, szybki jej
wzrost, zmieniajqca sie struktura i wreszcie relatywnie niedtuga historia
stosowania nowoczesnej statystyki.

Wuykres 9. Chiny: silne spowolnienie gospodarki. Wuykres 10. Brazylia i Rosja: upadte gwiazdy BRICS.
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Gtownym hamulcem dla wzrostu sq obecnie wydatki kapitatowe, w Hamulcem dla wzrostu sq
szczegolnosci sektora prywatnego. Kondycja budownictwa i sektorow obecnie wydatki kapitatowe
wytworczego i wydobywczego znaczqco sie pogorszyta. Sytuacje stara sie ..
ratowac sektor publiczny, w tym firmy panstwowe, poprzez wydatki Sethm p.rgwotnego. NIeZle
inwestycyjne. Niezle radzi sobie konsumpcja prywatna, mimo obaw w wptyw radzi sobie konsumpcja

na niq spadkow na gietdzie. Dynamika sprzedazy detalicznej utrzymuje sie prywatna. Sytuacje stara sie
powyzej 10%. Nie widac¢ ozywienia w sektorze przemystowym, cho¢ dane ratowaé sektor publiczny
wskazujg przynajmniej na stabilizacje.

Z punktu widzenia dynamiki PKB IV kwartat moze okaza¢ sie catkiem niezty. IV kwartat powinien byc
Skala spowolnienia chyba zaskoczyta wtadze i ich dziatania byty spoznione, ale niezty dla dynamiki PKB,
biorgc pod uwage okres kilku miesiecy opo6znienia potrzebnego na zadziatanie
stymulaciji, efekty powinny zaczqc¢ sie wyrazniej ujawnia¢. Fiskalne dziatania . . .
stymulacyjne zapoczgtkowane zostaty p67nq wiosng, a monetarne nieco dziataniom stymulacyjnym.
wczesniej, ale poczgtkowo byty bardzo nieSmiate. Do tej pory stopy zostaty

obnizone 100 pb a rezerwy obowigzkowe o 200 pb. Dalsze tagodzenie polityki

pienieznej jest bardzo prawdopodobne.

dzieki wczesniejszym

Wtadze stojq przed trudnym zadaniem, jak ustabilizowa¢ kurs walutowy i
ztagodzi¢ polityke pieniezng jednoczes$nie kontynuujqgc proces liberalizacji
rachunku kapitatowego (znoszenie barier w przeptywie kapitatu do i z Chin).
Chiny wstrzymujq sie przed mocniejszq dewaluacjq juana. Jednym z gtéwnych
powodow jest gwattowny przyrost krotkoterminowego zadtuzenia firm
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denominowanego w walutach obcych, ktore siega 10% PKB. Role odgrywajq
takze ambicje wtadz, ktorych jednym z strategicznych celéw byto uczynienie z
juana drugo po dolarze waluta rezerwowg $wiata. Prawdopodobnie lepszq
opcjq jest pozwolenie na dalszq kilkuprocentowq dewaluacje. Zdjetaby ona
duzq czeS¢ presji na odptyw kapitatu, a ewentualne trudnosci z
refinansowaniem firm sq przy wcigz ogromnych rezerwach walutowych
stosunkowo tatwe do opanowania.

Znaczenie Chin z punktu widzenia globalnej gospodarki jest bardzo duze, ale
przedstawiane jest czesto w sposob uproszczony i przesadzony. Bierze sie to z
przywigzywania nadmiernej uwagi do wielkoSci PKB. Owszem, Chiny
wytwarzajq obecnie ok. 14% globalnego PKB, ale w konteks$cie koniunktury w
innych krajach kluczowe jest w istocie to jaka cze$¢ finalnego popytu
importowego pochodzi z Chin. Biorgc pod uwage, ze udziat importu w PKB Chin
wynosi ok. 19%, popyt z Chin w odniesieniu do globalnego PKB stanowi ok.
2.5% - wielko$¢ istotna, ale nie na tyle, zeby spowolnienie wzrostu o 2-3
punkty procentowe miato doprowadzi¢ do globalnej katastrofy gospodarczej.
Prawdopodobnie wspomniane 2.5% jest nawet nieco zawyzone, gdyz tylko ok.
2/3 warto$ci dodanej chinskiego eksportu powstaje w Chinach, a wiec czes¢
importu w istocie stanowi wktad do eksportu i znajduje finalnego odbiorce
gdzie indziej

Niestety, problem moze okaza¢ sie powazniejszy niz wynikatoby to z wartosci
chinskiego importu, poniewaz popyt z Chin nie jest roztozony rownomiernie.
Najbardziej wyeksponowani sq eksporterzy surowcéw oraz kraje Azji
Potudniowo-Wschodniej. Z ich punktu widzenia nie tylko spowolnienie, ale
nawet zmiana struktury PKB (np. spadek inwestycji na rzecz konsumpcji ustug)
moze mie¢ bardzo negatywne skutki. Kondycja wielu krajow rozwijajgcych sie
zostata mocno nadwyrezona kryzysem i dla nich stabszy popyt z Chin moze
okazac¢ sie przystowiowym gwozdziem do trumny. Przyktadem jest Brazylia,
mocno uzalezniona od eksportu surowcow i jednocze$nie silnie zadtuzona na
rynkach miedzynarodowych. Jej problemy, majgce m.in. zrédto w spadkach cen
ropy i rudy zelaza (stabszy popyt z Chin) poprzez kanat finansowy (ale takze
handlowy) mogq rozla¢ sie szeroko po $wiecie.

Problemy krajow rozwijajgcych sie sq bardzo powazne. Doskonale je wida¢ na
przyktadzie niegdysiejszych gwiazd, tj. krajow BRICS, sposrod ktorych dwa sq w
recesji (Brazylia, Rosja), dwa w fazie silnego spowolnienia (Chiny, Afryka
Potudniowa) i jedynie Indie w miare sie broniq (cho¢ odbicie ma po czesci
zwiqzek z tym, ze spowolnienie przyszto tam wcze$niej). Rynki wschodzqce
odczuwajq konsekwencje inwestycyjnego boomu w Chinach (surowce) i luznej
polityki gtbwnych bankow centralnych, ktéra zbyt tatwo pozwolita na
zadtuzanie si¢ i zycie ponad stan. Pozostang one, naszym zdaniem, gtdbwnym
zrédtem ryzyka w nadchodzqcym kwartale a najprawdopodobniej znacznie
dtuzej.

Polskie akcje

Przy bardzo zmiennych warunkach zewnetrznych oraz sporej niepewnosci
odno$nie polityki gospodarczej w Polsce utrudnione jest prognozowanie
zyskow spotek na kolejne lata. Analitycy Domu Maklerskiego PKO BP
zaktadajq, ze po uwzglednieniu zdarzen jednorazowych $redni zysk na akcje w
tym roku wzrosnie o 18% w stosunku do ubiegtego (gtownie dzieki spotkom z
sektora paliwowego). W przysztym roku zyski mogq niestety spasc ok. 10% za
sprawq bankow, spoétek surowcowych i energetycznych.

Wyceny polskich spotek znajdujq sie w okolicach $redniej 10-letniej patrzgc na
wskaznik Cena/Zysk. Premia za ryzyko (liczona jako réznica wskaznika
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Zysk/Cena i rentownosci 10-letnich obligacji rzgdowych) jest znacznie wyzsza
od historycznych srednich, co sugeruje niedowartosciowanie akgji.
Uwazamy, ze po wyborach parlamentarnych ztagodzeniu ulegnie retoryka Prognozujemy WIG na
politykdw, co pozwoli akcjom ztapa¢ oddech. Inwestorzy w wiekszym stopniu koniec roku 53 tys. pkt.

bedq mogli skupi¢ sie na korzystnych perspektywach polskiej gospodarki.
Zaktadamy, ze WIG zakonczy rok na poziomie 53 tys. pkt.

Wuykres 11. Polskie akcje: wyprzedzajgcy wskaznik C/Z. Wykres 12. Polskie akcje: premia za ryzyko.
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Zrédto: 1/B/E/S, PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters, 1/8/E/S, PKO Bank Polski
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Mirostaw Budzicki t: 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Marta Dziedzicka t: 22 521 61 66 marta.dziedzicka@pkobp.pl
Rynek Walutowy
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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
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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.
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