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Na koniec Il kwartatu spodziewamy sie stabilizacji rentownosci obligaciji
skarbowych w sektorze 2-letnim na poziomie 2,50%, a takze nieznacznego
wzrostu w 5-letnim do 3,10% i 10-letnim do 3,55%. Tym samym zaktadamy,
ze w najblizszych miesigcach nastgpi wystromienie krzywej dochodowosci.
Spodziewamy sie tez lekkiego rozszerzenia asset swap spreadow (dla
DS1023 w okolice 10 pb). Krotki koniec krzywej wzmacnia¢ bedq przede
wszystkim oczekiwania na obnizki stop procentowych i prawdopodobna
deflacja w Polsce w okresie od lipca do pazdziernika.

W perspektywie konca roku nasze modele sygnalizujg wzrost rentownosci.
Negatywny wptyw na dtuzszy koniec krzywej w Polsce bedq miaty
prognozowane przez nas wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych - na koniec 2014 r. dla 10-letnich Treasuries do 2,90% - ktore
pociggng za sobq Bund-y do 1,60%. Za takim scenariuszem przemawia
przyblizajqca sie perspektywa zaostrzenia polityki pienieznej w USA w
potowie 2015 r. W strefie euro wzrosty dochodowosci bedq ograniczane
przez spekulacje nt. dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez EBC.

RYNEK WALUTOWY

W 11l kwartale 2014 r. spodziewamy sie ostabienia euro wobec dolara oraz
stabilizacji kursu ztotego w okolicach poziomu z konca czerwca przy duzej
zmiennoSci w trakcie kwartatu. Nasze prognozy wynikajq ze wskazan
opracowanych przez nas modeli ekonometrycznych oraz nastepujgcych
zatozen dodatkowych:

W warunkach silnej desynchronizacji dynamiki wzrostu gospodarczego w
USA i strefie euro systematyczna kontynuacja taperingu QE3 wraz z
narastajgcymi oczekiwaniami dalszego luzowania polityki monetarnej przez
EBC bedq umacnia¢ dolara wobec euro,

W przypadku ztotego umiarkowanie pozytywny wptyw luzowania polityki
pienieznej przez EBC bedzie sie wzglednie rownowazyt z negatywnym
odziatywaniem wygaszania ekspans;ji ilosciowej przez Fed, spowalnianiem
gospodarki Chin oraz narastajgcymi oczekiwaniami na obnizki stop
procentowych w Polsce.

RYNEK AKCJI

Centralnym zatozeniem naszego pozytywnego Srednioterminowego
scenariusza dla globalnego rynku akcji pozostaje kombinacja
umiarkowanego wzrostu gospodarczego i tagodnej polityki pienieznej
mozliwej dzieki niskiej inflacji. W Polsce szybkie podwyzki stop nam nie
grozq poniewaz RPP musi wzig¢ pod uwage inflacje krajowq oraz polityke
EBC, ktora pozostanie bardzo tagodna jeszcze przez dtugi czas.

W kroétkim terminie niepokoi nas nienaturalnie niska zmienno$¢ na rynkach
finansowych, ktora zacheca do budowania pozycji przy wykorzystaniu
dzwigni finansowej, co podnosi ryzyko gwattownego dostosowania.

W 11l kwartale spodziewamy sie neutralnego zachowania indeksu WIG z
wiekszym ryzykiem jego spadku. Prognozujemy poziom 52 tys. pkt na
koniec wrze$nia. W perspektywie konca roku podtrzymujemy
optymistyczny scenariusz rynkowy i prognoze WIG 55 tys. pkt.
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« W I kwartale 2014 r. doszto do gwattownego spadku rentownosci
obligacji skarbowych w Polsce i na rynkach bazowych. Naszym zdaniem
byt to przede wszystkim efekt: silniejszego od prognoz rynkowych
spadku inflacji w Europie, sygnalizowanego przez wskazniki
wyprzedzajgce spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego w
II'i 1l kwartale, a takze poluzowania polityki pienieznej przez EBC.
Dodatkowo krajowy rynek wzmocnity oczekiwania na obnizki stop
procentowych przez RPP (rynek FRA wycenit prawie dwie obnizki stop
procentowych w 2014 r.);

« W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze RPP nie obnizy stop
procentowych w Il kwartale 2014 r. Jednoczes$nie przyznajemy wysokie
prawdopodobienstwo scenariuszowi alternatywnemu, w ktérym Rada
zdecyduije sie na korekcyjne poluzowanie polityki pienieznej w lipcu lub
we wrzes$niu. Bez wzgledu na ostateczng decyzje Rady zaktadamy, ze w
kolejnych miesigcach kontrakty FRA bedqg nadal dyskontowaty stopy
NBP na poziomie nizszym od obecnego o ponad 25 pb;

+ Nasze modele ekonometryczne sygnalizujg na koniec 1l kwartatu 2014 r.
stabilizacje rentownosci obligacji skarbowych w sektorze 2-letnim na
poziomie 2,50%, a takze nieznaczny wzrost w 5-letnim do 3,10% i
10-letnim do 3,55%. Tym samym zaktadamy, ze w najblizszych
miesigcach nastgpi wystromienie sie krzywej dochodowosci. Na koniec
roku spodziewamy sie wzrostu rentownosSci w sektorze 2 lat do 2,70%,

5 lat do 3,35%, a 10 lat do 3,80%;

« W przypadku rynku amerykanskich Treasuries i niemieckich Bund-6w
dostrzegamy potencjat dla wzrostu rentownosSci. Nasze modele
wskazujq, ze na koniec Il kw. 2014 r. kwotowania w sektorze 10-letnim
wzrosng do odpowiednio: 2,90% i 1,60%. Czynnikiem, ktory bedzie
determinowat przecene bedzie przyblizajqgcy sie termin zakonczenia QE
(oczekujemy, e nastgpi to w pazdzierniku), a takze oczekiwania na
zaostrzanie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych
w Il potowie 2015 r;

W sytuacji wyczerpania sie potencjatu do spadku rentownosci i ryzyka
przeceny na rynku papieréw skarbowych dobrg alternatywq wzgledem
papierow o statym kuponie w Il kw. sq papiery serii WZ, o kuponie
zmiennym opartym na stawce WIBOR6M. Naszym zdaniem obligacje te
majq jeszcze potencjat do poprawy wyceny.
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W Il kw. 2014 r. RPP zgodnie z naszymi oczekiwaniami utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Podczas wszystkich posiedzen Rada
podtrzymywata forward guidance zgodnie, z ktérym stopy procentowe majq
pozostac niezmienione co najmniej do konca Il kwartatu 2014 r. Wspomniana
stabilizacja w polityce pienieznej skutkowata utrzymaniem sie stawki WIBOR3M
na niezmienionym poziomie przez wiekszq czeS¢ kwartatu.

Mimo braku zmian stop procentowych radykalnie zmienity sie oczekiwania .
rynkowe w odniesieniu do przysztej polityki RPP. Na poczgtku kwietnia Rgne!< FRA_ dUSk(?_nt_UJe,
inwestorzy zaktadali jeszcze, ze forward guidance zostanie wydtuzone do kofica  Prawie dwie obnizki stop
2014 r., a stopy procentowe nie ulegng zmianie przynajmniej do konca | procentowych o tqcznie
potrocza przysztego roku. Rynek dyskontowat wowczas pierwszq podwyzke 50 pb.

w Il potowie 2015 r. Dla poréwnania w czerwcu notowania kontraktow FRA

wyraznie spadty, wyceniajgc prawie dwie obnizki stop o tqcznie 50 pb

w 2014 r., a w perspektywie kofca 2015 r. wzrost stopy referencyjnej do

poziomu 2,50%. Na koniec czerwca kwotowania FRA3x6 wynosity 2,43%, a

FRA18x21 2,62%.

W sektorze bankowym znaczgco spadta nadptynnosc¢, mierzona wartosciq
emisji bonow pienieznych NBP. Srednio w Il kw. 2014 r. wynosita

109,5 mld PLN (dla poréwnania w | kw. wynosita ona 119,9 mld PLN). W naszej
ocenie w prawie potowie ten spadek ptynnos¢ zostaty wywotany wzrostem
wartosci pienigdza gotowkowego w obiegu (poza kasami bankéw). Mimo
wspomnianych zmian ptynnosci stawka POLONIA ksztattowata sie w Il kw.
2014 r. $rednio 4 pb ponizej stopy referencyjnej NBP (dla porownania w | kw.
byta o 7 pb nizsza).

\(zd poc.zqtku [ kw. 2Q14 r. narastaty oczek|yvon|0, ze EBC zdecgdu.Je sie na Rynek caty czas wzmacniaty
sparcie gospodarki poprzez standardowe i/lub niestandardowe instrumenty. ) ? L.
Ostatecznie taka decyzja zapadta w czerwcu (5.06) - bank centralny obnizyt oczekiwania w odniesieniu
stope refinansowg o 10 pb do 0,15% i stope depozytowq o 10 pb do minus do polityki pienieznej EBC.
0,10%, zdecydowat o wycofaniu sterylizacji SMP (ok. 119 mld EUR), a takze

zapowiedziat celowe TLTRO (400 mld EUR) i skup ABS (szczegotow nie podano).

Wzrost podazy pieniqgdza w strefie euro i spadek stop procentowych

spowodowat spadek stawek na rynku depozytowym, w efekcie czego stawka

LIBOR3M EUR na koniec kwartatu wyraznie sie obnizyta.

Fed konsekwentnie realizowat zapowiedziang polityke redukcji programu skupu
obligacji skarbowych i MBS-6w. Podczas trzech posiedzen bank centralny
ograniczyt QE3 o kolejne 30 mld USD do poziomu 35 mld USD. Przedstawiciele
FOMC jednoznacznie sygnalizowali, ze tapering zakonczy sie w pazdzierniku, a
w 2015 r. na przetomie | i Il potrocza spodziewac sie mozna pierwszych
podwyzek stop procentowych.

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

zs(r)'f)‘;'_‘g‘é 2q13 4q13 1q14 2q14 3q14pP 4q14P 4q15P
POLONIA ($r. w kwartale) - 2,92 241 243 2,48 2,45 2,45 2,95
Stopa referencyjna NBP* 515 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 3,00
WIBOR3M 5,42 2,73 2,68 2,71 2,68 2,70 2,70 3,20
LIBOR3M USD 3,30 0,15 0,24 023 023 025 0,25 0,80
LIBOR3M EUR 3,14 0,15 028 0,28 0,18 0,20 0,20 0,30

*prognoza stopy referencyjnej NBP - Departament Analiz Ekonomicznych PKO Banku Polskiego;
Zrédto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.06)
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Trendy na rynkach bazowych, w szczegolnos$ci w Europie, byty determinowane
w duzej mierze oczekiwaniami w zakresie przysztej polityki pienieznej kreowane;j
przez EBC. Juz podczas kwietniowego posiedzenia M. Draghi zwrocit uwage, ze
nie wyklucza dalszego tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro sygnalizujqc,
ze gtbwnymi argumentami przemawiajgcymi za takim scenariuszem bytyby:
niska inflacja (wrecz ryzyko deflacji), aprecjacja euro wzgledem dolara
amerykanskiego, a takze korekty w dot prognoz PKB w kolejnych kwartatach.
Po kwietniowym posiedzeniu na rynku wida¢ byto coraz wieksze przekonanie
do tego, ze EBC ostatecznie zdecyduje sie na poluzowanie polityki pienieznej na
kolejnych posiedzeniach, tworzgc w catym okresie presje na spadek
rentownosci i stawek na rynku stopy procentowej. Presje na spadek stawek na
rynku pienieznym wzmocnita decyzja EBC, podjeta na posiedzeniu w czerwcu,
zaktadajgca nie tylko redukcje stop procentowych, ale i zastosowanie
niestandardowych instrumentow polityki pieniezne;j.

\év efek,ue wspomnlonggh oczekiwan rentownos$ci na rgn!<u niemieckich . Rentownosci 10-letnich
und-ow systematycznie spadaty. W czerwcu kwotowania w sektorze 2- i ) .
10-letnim zblizyty sie do odpowiednio 0,02% i 1,30%, tym samym zblizajqc sie Bund-6w spadty w okolice
do historycznych minimoéw. W poprzednim raporcie kwartalnym zaktadalisSmy, historycznych minimow.
ze rentowno$ci wzrosng m.in. z powodu wuyjscia strefy euro z recesji w 2014 r. i

perspektywy kontynuacji ozywienia w kolejnych kwartatach (co zresztq

nastgpito, chociaz w nizszej skali). Poza spadkiem rentowno$ci w Europie

oczekiwane dziatania EBC i pozniej sama decyzja determinowaty gwattowne

spadki rentownosci obligacji skarbowych panstw peryferyjnych. W przypadku

obligacji 10-letnich Hiszpanii i Wtoch pokonana zostata bariera na poziomie

3,00%. W przypadku Grecji dochodowos$c¢ papierow spadta ponizej 6%.

W Stanach Zjednoczonych oczekiwania w odniesieniu do polityki pienieznej nie W USA prawdopodobne
ulegty istotniejszej zmianie w relacji do poczqtku 2014 r. Jedynie nieznacznie pozniejsze podwyzki stop,
silniej akcentowane byto prawdopodobienstwo teqo, ze Fed moze zdecydowac nizszu PKB i wzrost ruzuka
sie odsuniecie w czasie pierwszych podwyzek stop procentowych na Il potowe Y . 42y
2015 r. Dodatkowo w kierunku spadku rentowosci Treasuries oddziatywata geopolitycznego skutkowaty
wyraznie nizsza od oczekiwan dynamika PKB w USA (w | kw. 2014 r. spadkiem rentownosci
annualizowane PKB spadto 0 2,9% r/r). Mimo, ze ten silny spadek aktywnosci Treasuries.

gospodarczej byt spowodowany gtéwnie niekorzystnymi warunkami

pogodowymi, to jednak miat wptyw na notowania Treasuries. Czynnikiem, ktory

rowniez miat wptyw na poprawe wyceny obligacji amerykanskich byt wzrost

ryzyka geopolitycznego na $wiecie (Ukraina i sytuacja na Bliskim Wschodzie)

oraz decyzja EBC. Zmiana oczekiwan w odniesieniu do polityki pienieznej w

strefie euro i Stanach Zjednoczonych skutkowana wyraznym wzrostem spreadu

pomiedzy rentownosciq Treasuries i Bund-ow.

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

%g‘;’_‘g‘é 2q13 4q13 1q14 2q14 3q14pP 4q14P 4q15P
Schatz 2Y 3,54 0,22 0,22 017 0,03 0,10 0,20 0,50
Bund 5Y 3,84 078 0,84 0,63 035 0,50 0,70 1,00
Bund 10Y 427 1,76 1,85 1,57 1,25 1,40 1,60 1,90
US Treasury 2Y 3,16 0,38 035 043 0,46 0,55 0,70 1,30
US Treasury 5Y 372 1,42 1,59 1,73 1,64 1,75 1,90 2,20
US Treasury 10Y 4,58 2,52 2,89 2,74 2,53 2,70 2,90 3,20
CDS GER 10Y (pb) - 35 25 22 20 20 20 15

Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.06)
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Na polskim rynku stopy procentowej w catym Il kw. 2014 r. obserwowaliSmy Nieoczekiwany przez

silny spadek rentownosci obligacji skarbowych. Powodow umocnienia ekonomistow gwattowny
notowan qutrUJ?mg przede wszystkim we vyspon)nlo.ng.ch powyzej spod.koch spadek inflacji i decyzja EBC
rentownosci papierow skarbowych w Europie, duzo silniejszym od oczekiwan . g .
rynkowych spadku dynamiki inflacji (wedtug prognoz ekonomistow z przefomu  WZmocnity rynek obligacji
roku inflacja w Polsce w 2014 r. miata ksztattowa¢ sie na poziomie 1,9% r/r, skarbowych.

za$ w koncu czerwca prognozy spadty do 0,6% r/r) i wzro$cie

prawdopodobienstwa krotkotrwatej deflacji w Polsce i w Europie, a takze

nasilajgcych sie w efekcie oczekiwan na obnizki stop procentowych w Polsce.

Podobnie jak rynek, nie zaktadaliSmy tak gwattownych zmian otoczenia

rynkoweqo, a raczej presji na sprzedaz obligacji w zwigzku z kontynuowanym

ozywieniem gospodarczym. Za utrzymywaniem dtugich pozycji na rynku

obligacji skarbowych przemawiaty takze stabsze odczyty indeksow

sygnalizujgcych wyhamowanie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce w Il i

Il kw. 2014 r. W efekcie wspomnianych spadkéw na rynku krajowym

rentownosci znalazty sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego i naszych

prognoz.

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wyzsze wyceny obligacji skarbowych
byta wysoka realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych (pod koniec
czerwca przekroczyta 90%), a takze oczekiwany spadek podazy na rynku
pierwotnym. W ostatnich miesigcach obserwowali$my rowniez wyrazne
uspokojenie sytuacji na rynkach wschodzgcych, gdzie po kilku miesigcach
odptywow, odnotowalismy naptyw globalnego kapitatu. Rowniez w Polsce
wida¢ byto zmiane niekorzystnego trendu widocznego od maja 2013 r.

Tak jak zgk’rodoliémg, ocena wiorggodqoéci kredgtgwej Polski,no rynku Premia za ryzyko kredytowe
kontraktow CDS wyraznie poprawita sie. Notowania kontraktow w sektorze 5- . .
letnim pod koniec czerwca tego roku osiggnety 56 pb, czyli poziom najnizszy od Polski wyrazona

poczqtku globalnego kryzysu (2007-2008). Jest to o tyle ciekawe, ze notowaniami CDS-6w nizsza
jednocze$nie doszto do eskalacji kryzysu na Ukrainie. Naszym zdaniem w tym nizw 2008 r.

kontekScie wieksze znaczenie miaty pozytywne zmiany w Europie, gdzie

systematycznie spadata premia za ryzyko kredytowe.

W relacji do pierwszych trzech miesiecy 2014 r. w Il kw. wyraznie obnizyty sie
notowania ASW10Y. Pod koniec czerwca oscylowaty one nieznacznie powyzej 0
pb. Dla poroéwnania jeszcze na poczqgtku roku byty to poziomy blizsze 20 pb.
Naszym zdaniem powodow tak silnego spadku spreadu nalezy upatrywa¢ w
spadku premii za ryzyko kredytowe w Europie i w Polsce, a takze w
rozbudzonych oczekiwaniach na obnizki stop procentowych w Polsce. Poprawa
wyceny ASW skutkowata rowniez wzrostem cen obligacji serii WZ opartych na
zmiennym kuponie.

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

nggg'_‘g‘é 2q13 4q13 1q14 2q14 3q14P 4q14P 4q15P

0S 1Y 5,45 2,76 2,66 2,74 2,36 2,30 2,45 3,00

0S 2Y 5,58 3,02 2,97 2,99 2,48 2,50 2,70 3,30

0S 5Y 5,78 3,70 3,52 3,55 3,01 3,10 335 3,60

0S 10Y 5,80 434 432 422 342 3,55 3,80 3,95
TBSP.Index (pkt) - 14653 1502,7 | 151940 | 1573,05

ASW 10Y (pb) 12 22 20 21 6 10 10 10

CDS 5Y PL (pb) - 105 80 71 56 55 50 45

Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (30.06)
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Ryzyko obnizki stop bedzie wspiera¢ lokalny rynek dtugu.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze NBP utrzyma stope referencyjng w . .
[l kw. 2014 r. bez zmian (2,50%). Przyznajemy jednak, ze istnieje bardzo Rgn.e.k.be@e nadal wyceniat
wysokie prawdopodobienstwo scenariusza alternatywnego zaktadajqcego, obnizki stop w 2014 r.

obnizke stopy o 25 pb. i to nawet podczas posiedzenia lipcowego. Bez wzgledu

na ostateczng decyzje Rady zaktadamy, ze w najblizszych miesigcach rynek

bedzie wyceniat stopy NBP na poziomie nizszym niz obecnie o 50 pb.

Luzowanie polityki pienieznej obecnie utrudnia forward guidance, zgodnie z

ktorym stopy powinny pozosta¢ niezmienione do konca IIl kw. Warto jednak Ewentualne obnizki stop
zwrdci¢ uwage, ze w ostatnich wypowiedziach przedstawiciele Rady bedzie utrudniac
sygnalizowali brak zasadnosci przedtuzania lub nawet utrzymywania dotychczasowa komunikacja

wspomnianej deklaracji. W ostatnich czerwcowych minutes RPP informowata,
ze petniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie z naptywajqcymi informacjami, w tym z lipcowq projekcjq NBP.
Biorgc pod uwage prawdopodobng korekte w dot prognoz przysztej Sciezki
inflacyjnej (w 2015 r. nawet ponizej dolnego celu inflacyjnego NBP - 1,5%)
zaktadamy, ze RPP nie wydtuzy forward guidance do konca roku, a wrecz
zrezygnuje z jego dalszego utrzymywania. Otwieratoby to potencjalng
przestrzen dla obnizki stop w IV kw. bgdz we wrze$niu, co jednak rynek juz
wycenit. Z wypowiedzi przedstawicieli RPP wynika, ze trzech z nich nie bierze
pod uwage zmiany stop procentowych (A. Rzonca, ). Winiecki i A. Kazmierczak).
Pozostali cztonkowie Rady zwracajq uwage na niewielkg warunkowg mozliwos¢
poluzowania polityki monetarnej, gdyby doszto do dalszego spadku inflacji i
spowolnienia dynamiki wzrostu PKB (istotnym psychologicznie poziomem dla
PKB bedzie prog 3,0%).

RPP.

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

Stopa referencyjna NBP 4q13 1q14 2q14 3q14 4q14 2q15 4q15 4q16

Scenariusz bazowy 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 3.50
Scenariusz alternatywny | 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,50 3,50
Scenariusz alternatywny || 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 3.00 3.75
Biezgca wycena rynkowa 2,50 2,50 2,50 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50

* wybralismy scenariusze, ktore rynek moze dyskontowaé.
Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
Wuykres 1 Reguta Taylora sugeruje podwyzke stopy Wuykres 2 Realne stopy procentowe w Polsce wzrosty do
referencyjnej w latach 2014-2015 historycznie wysokich poziomow (%)
18 7

16
14
12
10 4

6

5

3

8
6
A 2
2

1

0 T T T T T T 0
mar-01 cze-03 wrz-05 gru-07 mar-10 cze-12 wrz-14

mar-03  gru-05 wrz-08 cze-11 mar-14  gru-16
Stopa referencyjna NBP Index PKO

Stopa referencyjna NBP Reguta Taylora

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

Wspotczynnik determinacji R’=63,1%
Zr6dto: PKO Bank Polski

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

Wspétczynnik determinacji R*=64,3%

Zrodto: PKO Bank Polski
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Za ztagodzeniem polityki pienieznej w 2014 r. przemawia: utrzymujgcey sie silny Ryzyko krotkookresowej
proces dezinflacji skutkujqcy oczekiwanym spadkiem inflacji ponizej zera " .

(wedtug naszych szacunkow w okresie od lipca do pazdziernika), deflacji w Polsce jednym z
sygnalizowane we wskaznikach wyprzedzajgcych stabngce momentum wzrostu gtownych argumentow za
gospodarczego (PKB w I1'i lll kw. utrzyma sie nieco powyzej 3,0%), ryzyko obnizkqg stop w 2014 r.
aprecjacji ztotego, a takze ekspansja monetarna w strefie euro (dodatkowo we

wrze$niu przeprowadzona zostanie operacja TLTRO).

Biorgc pod uwage te uwarunkowania makroekonomiczne, nasz model
odwzorowujgcy decyzje NBP sygnalizuje w tym roku spadek stopy
referencyjnej o 50 pb do 2,00% (Wykres 2). Za poluzowaniem polityki
pienieznej przemawia tez bardzo wysoka stopa realna (ex post), ksztattujqca sie
na poziomie bliskim 2,5 pkt. proc. Nawet jesli zatozymy, ze inflacja w 2015 r.
wzro$nie w okolice dolnego ograniczenia celu inflacyjnego, to realna stopa
NBP uksztattuje sie blisko 1,0 pkt. proc., co moze byc uznane za poziom
umiarkowanie bezpieczny. Nieco bardziej wywazone sq natomiast wskazania
reguty Taylora, ktora po okresie stabilizacji stop wskazuje na ryzyko zaostrzenia
polityki pienieznej w kolejnych latach.

Poza modelami ekonometrycznymi, w naszych zatozeniach bazujemy réowniez

na wypowiedziach cztonkéw RPP i dokumentach NBP. Nasz bazowy scenariusz Rynek zdyskontowat obnizki

stabilizacji stop procentowych w Il kw. 2014 r. uwzglednia werbalng stop 0 50 Pl?~ Zosod,nqéé
komunikacje banku centralnego, ktory wyraznie chtodzi oczekiwania i raczej gtebszego ciecia stop jest
niechetnie wypowiada sie w sprawie cie¢ stop. W naszym scenariuszu waqtpliwa.

alternatywnym zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP nie spadnie w tym roku
ponizej 2,00%. Biorqc pod uwage fakt, ze rynek juz praktycznie zdyskontowat
ten scenariusz, nie dostrzegamy z tej strony istotnego potencjatu dla spadkow

rentownosci.
Wuykres 3 Oczekiwane zmiany stép procentowych w Wuykres 4 Oczekiwane zmiany stép procentowych w
perspektywie 2 lat perspektywie 10 lat
2, 7% 1,4% 4,5%
2,6% 1,2% 4,0%
2,5% 1,0% 3,5%
3,0%
2,4% 0,8%
2,5%
2,3% 0,6%
2,0%
2,2% T 0% 1.5%
2,1% 0,2% 1,0%
2,0% T T T T T T T - 0,0% 0,5%
~ 0 (=)} (=] - o~ 0 <
- T 3 E 5 E g 0,0% « r T r T r r r T T T )
- - 0 1Y 2y 3y 4Y 5Y e6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
PLN (l.o$) EUR (p.0§) ——USD (p.0$) PLN ——EUR — USD
Zrodto: Thomson Reuters Zrodto: Thomson Reuters

Wspomniane zatozenia przyjeliémy jako podstawe do naszego modelu wyceny
obligacji skarbowych, opartego na regresji wielorakiej. Przy obliczeniach
wykorzystali$my rézne narzedzia statystyczne (jak $rednie, czy op6znienia
czasowe) poprawiajgce dopasowanie modelu. Zmiennymi objasniajgcymi w
modelu byty: krétkoterminowe stopy procentowe w PLN, indeks CPI, kurs
EUR/PLN, a takze rentowno$¢ niemieckich obligacji skarbowych w sektorze 10-
letnim. Wspétczynnik determinacji (adjusted R®) naszego modelu w latach 11l
2002 - VI 2014, w zalezno$ci od sektora, dla ktérego prowadzili$my obliczenia,
wynosit pomiedzy 82,79% a 94,88%.
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MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I 1-ROCZNYCH

MODELyy = By + By * CPI+B, x EURPLN + B3 * WIBOR6M + B,

* BUND 10Y
Wskaznik Parametr Btad standardowy Prawdopodobienstwo

Stata -1,49838 0,42436 0,0006

CPI 0,18897 0,01993 0,0000

EUR/PLN 0,27882 0,09386 0,0035

WIBOR6M 0,72804 0,02649 0,0000

BUND 10Y 0,42711 0,03580 0,0000
Adjusted R 94,88%

Liczba stopni swobody 143

SE 0,317

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

1

10

9

4

3

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

0S 1y Model: 1y

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

obligacji 1-rocznej (pkt. proc.) zmianami rentownosci OS (%)
0,8 8
0,6
7
04
0,2 6
0,0
5
-0,2
-0,4 4
-0,6
3
-0,8
-1,0 2 T T T T T T
12 gru02 lis04 paz06 wrz08 sie10 lip12 cze14
S 3 3 : } } 0S 1y —0S2Y —0S 5Y
cze-04 cze-06 cze-08 cze-10 cze-12 cze-14 05s 10Y WIBOR6M
Zr6dto: PKO Bank Polski Zrodto: Bloomberg, Thomson Reuters

1lipca 2014 Strona 9/57



KWARTALNIK RYNKOWY

Rynek Stopy Procentowej

MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC|I 2-LETNICH

MODEL,y = By + By * CPI+B, * EURPLN + 5 x WIBOR6M + B,

* BUND 10Y
Wskaznik Parametr Btad standardowy Prawdopodobienstwo

Stata -2,32115 0,40369 0,0000

CPI 0,17502 0,02038 0,0000

EUR/PLN 0,60263 0,08942 0,0000

WIBOR6M 0,60445 0,02736 0,0000

BUND 10Y 0,46927 0,03632 0,0000
Adjusted R 94,58%

Liczba stopni swobody 143

SE 0,3158

Wuykres 8 Model sygnalizuje ryzyko lekkiego spadku rentownos$ci polskich 2-letnich

obligacji skarbowych w najblizszych miesigcach(dane na wykresie odnoszqg sie do

wartosci $rednich w miesigcu, w %)

10

9

8

4

3

2 T T

mar-02  sty-04 lis-05
0s 2y

Zr6dto: PKO Bank Polski

wrz-07

lip-09 maj-11

Model: 2y

Wuykres 9 Odchylenie od rynku wskazan naszego modelu dla

obligacji 2-letniej (pkt. proc.)
0,8

0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8
-1,0

cze-04 cze-06 cze-08 cze-10

Zr6dto: PKO Bank Polski
1 lipca 2014

cze-12

8

2

mar-13  sty-15

(&0

Bank Polski

1 0

0S 1y
0S 10Y

Zrodto: Thomson Reuters

gru02 lis04 paz06 wrz08 sie10 lip12 cze14
0S 2y —0S 5Y

——— CPI (p.0$)

Wuykres 10 Korelacja pomiedzy zmianami indeksu CPI a
rentownos$ciami OS (%)
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MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC)I 5-LETNICH

MODELsy = By + By * CPI+B, * EURPLN + 5 x WIBOR6M + B,

* BUND 10Y
Wskaznik Parametr Btad standardowy Prawdopodobienstwo
Stata -2,03752 0,49033 0,0001
CPI 0,20569 0,02476 0,0000
EUR/PLN 0,78092 0,10861 0,0000
WIBOR6M 0,39347 0,03323 0,0000
BUND 10Y 0,55478 0,04411 0,0000
Adjusted R’ 89,44%
Liczba stopni swobody 143
SE 0,3836

Wuykres 11 Model sygnalizuje stabilizacje rentownosci polskich 5-letnich obligacji

skarbowych w najblizszych miesigcach, a w dtuzszej perspektywie ich wzrost (dane
na wykresie odnoszq sie do wartosci srednich w miesigcu, w %)

10

9

8

4

3

2 .

mar-02  sty-04 lis-05
0S 5Y

Zrédto: PKO Bank Polski

Wuykres 12 Odchylenie od rynku wskazan naszego modelu dla

obligacji 5-letniej (pkt. proc.)
0,8

0,6
0,4
0,2
0,0

-0,2

-0,4

-0,6

-0,8

-1,0

cze-04 cze-06 cze-08 cze-10

Zrédto: PKO Bank Polski
1 lipca 2014

wrz-07

lip-09

maj-11  mar-13  sty-15
Model: 5y

rentownos$ciami OS (%)

(&0

Bank Polski

Wouykres 13 Korelacja pomiedzy zmianami kursu EUR/PLPN a

cze-12

8 5,0
7
4,5
6
5 4,0
4
35
3
2 T : : T T r 3,0
gru02 lis04 paz06 wrz08 sie10 lip12 cze 14
——O0S 1y 0S 2y
—O0S85Y 0S 10Y

EUR/PLN (p.o$)

Zrédto: Thomson Reuters

Strona 11/57



(&0

Bank Polski

KWARTALNIK RYNKOWY

Rynek Stopy Procentowej

MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I 10-LETNICH

MODELyoy = By + By * CPI+B, * EURPLN + B3 x WIBOR6M + B,

* BUND 10Y
Wskaznik Parametr Btad standardowy Prawdopodobienstwo

Stata -1,24625 0,49688 0,0133

CPI 0,24491 0,02509 0,0000

EUR/PLN 0,88869 0,11006 0,0000

WIBOR6M 0,22488 0,03367 0,0000

BUND 10Y 0,47182 0,04470 0,0000
Adjusted R 82,79%

Liczba stopni swobody 143

SE 0,3887

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

9

3

mar-02  sty-04 lis-05

Zrédto: PKO Bank Polski

wrz-07
0S 10Y

maj-11
Model: 10y

lip-09

Wuykres 15 Odchylenie od rynku wskazan naszego modelu dla

obligacji 10-letniej (pkt. proc.)

mar-13

sty-15

Wuykres 16 Korelacja pomiedzy zmianami rentownos$ci Bunda
10Y a rentownosciami OS (%)

1,0 5,0

0,8

0,6 4,0

04

0,2 3,0

0,0
-0,2 2,0
-0,4
-0,6

2 r : : r r 1,0
-0.8 gru02 lis04 paz06 wrz08 sie10 lip12 cze 14
-1,0 ——O0S 1y 0S 2y
cze-04 cze-06 cze-08 cze-10 cze-12 0S5y 0s 10v

Zrédto: PKO Bank Polski
1 lipca 2014

Bund 10Y (p.o$)

Zrédto: Thomson Reuters
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ZMIANA KSZTALTU KRZYWE) WG NASZEGO MODELU

Wuykres 17 Wedtug wskazan naszych modeli krzywa dochodowos$ci dla obligacji
skarbowych w kolejnych kwartatach bedzie sie podnosita. Wyrazniejsze wzrosty
rentownos$ci powinnismy zobaczyé w IV kw. 2014 r. (%)

4,0
338
3,6
3,4
32
3,0
2,8
2,6
2,4
2,2
2,0

10Y

—o—30cze14 —o—30wrz14 —0—31gru 14

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

1,6

1,4

1,2
1,0
0,8
o W

0,4

0,2

o
=]
<

-0,2

-0,4
lut-03 gru-04 paz-06 sie-08 cze-10 kwi-12 lut-14 gru-15

10Y vs. 2Y 5Y vs. 2Y

Zr6dto: PKO Bank Polski

Podobne poziomy rentownosci otrzymujemy wykorzystujgc inne modele.
Przyjmujgc model oparty na teorii oczekiwanych stop procentowych, gdzie za
podstawe przyjeliSmy nasze prognozy krotkoterminowych stawek wskazane w
Tabeli 4, na koniec 11l kw. 2014 r. otrzymujemy rentownosci obligacji
ksztattujgce sie w zaleznosci od sektorow: dla 2 lat na poziomie 2,65%
(pomiedzy 2,35% a 2,90%), dla 5 lat na 3,20% (pomiedzy 3,10% a 3,50%), a dla
10 lat na 3,40% (pomiedzy 3,30% a 3,80%).

Naszym zdaniem zmiany na rynku nie bedq wynikaty jedynie z krajowych
uwarunkowan fundamentalnych (uwzglednionych w naszych modelach).
Identyfikujemy tez i inne czynniki ryzyka oddziatujqce na rynek, z ktorych czes¢
opisaliSmy w dalszej czeSci raportu i o ktore skorygowaliSmy nasze powyzsze
szacunki.

1 lipca 2014

(&0

Bank Polski
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Obligacje WZ o zmiennym kuponie z niewielkim potencjatem wzrostu.

Na poczqtku 2014 r. spread for life dla obligacji serii WZ ksztattowat sie na
wysokich poziomach, zblizonych do historycznych maksimow. Wycena
obligacji WZ poprawita sie w ostatnich dwoch miesigcach, a marza powyzej
stawki WIBOR6M zblizyta sie w okolice kilkuletniej Sredniej dla poszczeg6lnych
serii (w okresie 2012-2013 silny spadek spreadu byt spowodowany globalnym
wzrostem podazy pienigdza).

Wuykres 19 Spread for life dla obligacii serii WZ (pb) Wuykres 20 Spread for life- réinica w wycenie obligacji

serii WZ (pb)
50
40
30
20
10
0
-10
-20 -10
-30 sty 12 lip12 sty 13 lip13 sty 14
mar 11 wrz 11 mar 12 wrz 12 mar 13 wrz 13 mar 14 WZ0117 vs. WZ0115 ——W?Z0118 vs. WZ0115
WZz0115 —WZ0117 ——W2Z0118 ——WZ0121 vs. WZ0115 WZ0124 vs. WZ0115
Wz0119 Wz0121 ——WZ0124 WZz0121 vs. WZ0118
Zr6dto: PKO Bank Polski, Bloomberg Zrodto: PKO Bank Polski, Bloomberg

Analiza poziomu marzy powyzej stawki referencyjnej wykazuje silng korelacje z
ASW dla poréwnywalnych emisji o statym kuponie, ale rowniez z poziomem
ryzyka kredytowego emitenta. Na ponizszych wykresach po lewej stronie
porownali$my marze powyzej stawki WIBOR6M dla papieréw WZ, z
alternatywnq inwestycjqg w ASW o poréwnywalnym terminie rozliczenia. Z kolei
na wykresach z prawej strony zaprezentowana zostata relacja pomiedzy
roznicq marzy dla papierow WZ oraz ASW (spread for life dla WZ minus ASW) i
premii za ryzyko kredytowe Polski (mierzone poprzez notowania kontraktow
CDS o odpowiednich terminach wykupu). Na wykresach wida¢, ze ryzyko
kredytowe ma istotny wptyw na poziom dochodowosci obligacji skarbowych,
co szczegolnie jest widoczne w przypadku aktywow o dtuzszych terminach
wykupu.

Wouykres 21 Premia ponad WIBOR (WZ0118) vs. ASW
(0S1017)
100 120 60 460

Wouykres 22 WZ0118 - spread (DIF) vs. CDS 5Y

100 410

80 40
i 80 360
60 60 20 310
40 40 0 . -'Q‘ 260
20 wv 10

v, m N‘ ) 2
20 e } v | “J‘\ . 20 160
0 ' ' ' Vd ‘ -20 40 110
-20 -40 -60 60
gru 08 lut 10 kwi 11 czel12 siel3 gru 08 lut 10 kwi 11  cze 12 sie 13
—— Spread for life (.03) DS1017 ASW (p.o$) DIF (I. 08) CDS 5Y

* na wykresach DIF oznacza réznice pomiedzy spreadem dla WZ a ASW

Zrodto: PKO Bank Polski, Bloomberg Irédio: PKO Bank Polski, Bloomberg
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Tabela 5 Korelacja pomiedzy spread for life dla obligacji WZ a ASW i notowaniami

kontraktéw CDS dla Polski

Seria Okres analizy od: ASW CDS
Wz0115 Vil 2011 +0,31 +0,27
Wz0117 1112012 +0,01 +0,26
Wz0118 112012 +0,22 +0,29
Wz0119 X 2013 +0,24 +0,65
Wz0121 112012 +0,55 +0,20
Wz0124 1112013 +0,02 +0,03

* Na silniejsze zroznicowanie wynikow wptyw miat tez fakt, ze niektore papiery zostaty wyemitowane stosunkowo
niedawno, co oznacza, ze w ich przypadku przyjety zostat krotszy okres analizy. Nie zmienia to jednak generalnego
whiosku, ze wyraznie dodatnia wspotzalezno$¢ widoczna byta w przypadku praktycznie wszystkich obligacji serii WZ.

Zr6dto: PKO Bank Polski

Jak wykazaliémy powyzej, w ostatnich latach utrzymywata sie dodatnia
korelacja pomiedzy zmianami asset swap spreadoéw a wielko$ciqg marzy dla

papierow WZ.

Wykorzystujgc dtuzsze szeregi czasowe (od listopada 2004 r.), wykazalismy
istotng korelacje pomiedzy zmieniajgcymi sie oczekiwaniami rynkowymi w
odniesieniu do polityki pienieznej banku centralnego a zmianami ASW.

ASW w istotny sposob
zalezy od oczekiwan w

ZatozyliSmy, ze najlepiej oczekiwania rynkowe bedzie odzwierciedlat wskaznik
zbudowany na bazie notowan FRA. W tym celu postuzylismy sie miernikiem w
postaci roznicy pomiedzy notowaniami kontraktow FRA a stawkq referencyjng
WIBOR. Wykonalismy tez obliczenia w oparciu o inne wskazniki (np. bazujqce

odniesieniu do polityki
pienieznej NBP.

na stopie referencyjnej NBP, zamiast na WIBOR-ach), jednak stopien
dopasowania okazywat sie istotnie nizszy. Ponadto sprawdzilismy, ze czym
dtuzszy byt termin realizacji kontraktu FRA, tym nizsza byta korelacja z ASW w

naszym modelu.

Tabela 6 Macierz korelacji pomiedzy ASW a réznicq notowan kontraktow FRA i

stawki WIBOR3M

FRA3x6 FRA6x9 | FRA12x15 | FRA18x21 | FRA21x24
ASW 2Y -0,51 -0,38 -0,30 -0,20 -0,16
ASW 5Y -0,45 -0,44 -0,41 -0,35 -0,33
ASW 10Y -0,25 -0,23 -0,19 -0,12 -0,10

Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters

Wuykres 23 ASW 2Y na tle oczekiwanej polityki pienieznej w
Polsce (oczekiwania na bazie réznicy pomiedzy notowaniami
FRA a stawkq WIBOR3M, w pb)

Wuykres 24 ASW 5Y na tle oczekiwanej polityki pienieznej
w Polsce (oczekiwania na bazie réznicy pomiedzy
notowaniami FRA a stawkqg WIBOR3M, w pb)

2,0 -1,0 2,0 -0,5
1,0 -0,5 1,0 d
\ . 0,0
0,0 | | # = 0,0 0,0
0,5
-1,0 0,5 -1,0
1,0
-2,0 1,0 -2,0 ’
-3,0 1,5 -3,0 1,5
lis-04 mar-07 lip-09 lis-11 mar-14 lis-04 mar-07 lip-09 lis-11 mar-14
FRA3x6 — FRA12x15 FRA3x6 —— FRA12x15
FRA21x24 ASW2Y (p.odw. 0$) FRA21x24 ASWS5Y (odw. p. 0$)

Zr6dto: Thomson Reuters
1 lipca 2014

Zrodto: Thomson Reuters
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W kontekscie oczekiwanego przez nas lekkiego spadku notowan CDS i W najblizszych miesigcach
utrzymujgcych sie oczekiwan na obnizki stop dostrzegamy potencjat dla wyceny obligacji WZ mogg
poprawy wyceny obligacji WZ. Ten scenariusz wzmacnia fakt, ze wcigz spread
powyzej stawki WIBOR3M w relacji do ASW jest na historycznie wysokim
poziomie. Potencjat jest jednak ograniczony. W kierunku zawezenie sie spreadu
bedzie oddziatywac niska podaz papieréw skarbowych na rynku pierwotnym i
obserwowany w ostatnich miesigcach naptyw globalnego kapitatu na emerging
markets, w tym rowniez w niewielkim stopniu do Polski.

sie lekko poprawic.

Na rynkach bazowych dostrzegamy ryzyko wzrostu rentownosci.

Nasze oczekiwania w zakresie trendow makroekonomicznych w Stanach
Zjednoczonych nie ulegty zasadniczym zmianom. Zaktadamy wzrost PKB w
kolejnych latach w tempie bliskim 3% (jedynie ze wzgledu na niekorzystne
warunki pogodowe korygujemy w dot oczekiwania na 2014 r.), utrzymanie
indeksu CPI blisko 2,0%, a takze spadek stopy bezrobocia w okolice 6,0% na
koniec 2014 r. (nieco szybszy spadek stopy bezrobocia wynika jednak po czesci
z czynnikow o charakterze demograficznym, a wiec strukturalnym).
Podkreslamy tez trwato$¢ pozytywnych tendencji na amerykanskim rynku
nieruchomosci, co umozliwi Fed dalsze ograniczanie QE.

Wuykres 25 Non-farm payrolls vs. stopa bezrobocia (Stany Wuykres 26 Relacje pomiedzy inflacjq a stopq bezrobocia w
Zjednoczone, w tys.) Stanach Zjednoczonych (%, dla danych od 2000 r.)
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Zrodto: Bloomberg Zrodto: Thomson Reuters

W kontekscie utrzymujgcego sie ozywienia w USA, podtrzymujemy .
oczekiwania, ze Fed wygasi QF w pazdzierniku, a w Il kw. 2014 r. rynek bedzie W Il kw. rynek bedzie

spekulowa¢ nt. momentu zaostrzenia polityki pienieznej w Stanach spekulowat nt. zaostrzenia
Zjednoczonych. Warto tez zwroci¢ uwage na fakt, ze oczekiwania cztonkow polityki pienieznej w USA w
komitetu FOMC nie ulegty w tym zakresie istotnym zmianom na przestrzeni 2015 r

ostatniego potrocza (co wida¢ na Wykresach 27 i 28). Caty czas jednak zwraca
uwage fakt, ze w odniesieniu do dtugoterminowej stopy procentowej ich
oczekiwania systematycznie korygowane sq w dot (od posiedzenia w grudniu
2013 r. oczekiwania obnizyty sie o prawie 40 pb - ze Sredniego poziomu 4,17%
do 3,78%). Przyjmujqc tylko oczekiwania Fed w odniesieniu do podstawowej
stopy procentowej spodziewa¢ sie mozna na koniec 2014 r. wzrostu
rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych w okolice 1,00% (wobec obecnych
0,46%), 5-letnich do 2,50% (wobec obecnych 1,64%) i 10-letnich do 3,20%
(wobec obecnych 2,53%). Warto zwroci¢ uwage, ze prognozy ekonomistow
zaktadajq podobny co do skali wzrost rentowno$ci amerykanskich obligacji
skarbowych na koniec roku.
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Wuykres 27 Oczekiwania cztonkéw FOMC odno$nie pierwszej
podwyzki podstawowej stopy procentowej w Stanach
Zjednoczonych (liczba gtosujgcych)

Wuykres 28 Oczekiwania cztonkéw FOMC odno$nie wysokosci
gtownej stopy procentowej w Stanach ($rednia arytmetyczna,
w %)
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Zrodto: Federal Reserve Zrédto: Federal Reserve

Na potrzeby prognoz podstawowej stopy procentowej Fed w Stanach
Zjednoczonych opracowaliémy modele ekonometryczne oparte na danych
makroekonomicznych opisujgcych polityke pieniezng Fed w okresie od 1983 r.
do 2013 r. W duzej mierze byty to modele oparte na regule Taylora. Na
podstawie 24 réznych modeli wybralismy 10, dla ktérych wspotczynnik
determinacji R* byt najwyzszy i jednoczesnie przekraczat 50%. Obliczenia
dokonali$my na podstawie naszych prognoz, ktore sq zgodne z konsensusem
ekonomistow (prognozy te sq jednoczesnie zbiezne do zatozen z poprzedniego
raportu). Dla najlepiej dopasowanych modeli R” siegat 73,1%, a dla okresu
krotszego od 2000 r. do 2008 r. nawet 86,1%. Na koniec 2014 r. 10 najlepiej
dopasowanych modeli wskazywato na wzrost stopy procentowej pomiedzy
0,7% a 2,4% z -1,1% do +1,70% na koniec 2013 r. Srednia dla wszystkich
modeli sygnalizowata wzrost podstawowej stopy Fed w okolice 2,50%.

Nasze modele
makroekonomiczne wskazujq
na ryzyko wzrostu stop
procentowych w USA.

Wuykres 29 Wskazania naszych modeli ekonometrycznych
opartych na podstawowych danych makroekonomicznych w
proc. (w tym roznych wersji reguty Taylora z R*>50%)

Wuykres 30 Dtugoterminowa stopa procentowa w USA i w
strefie euro (na bazie forwardow 5Yx5Y).
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-4 e Stopa referencyjna Fed 2,5
-6 20 ; ; .
-8 wrz 10 wrz 11 wrz 12 wrz 13
lut-90  kwi-95 cze-00 sie-05 paz-10 gru-15 5Yx5Y EUR 5Yx5Y USD

Zrodto: PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters
Biorgc pod uwage konieczno$¢ wezesniejszego zakonczenia programu QE (co
naszym zdaniem nastqpi w pazdzierniku), jest mato prawdopodobne, aby
decyzja o podwyzce stop zapadta do konca | kw. 2015 r. Z Wykresu 29 wynika,
ze cze$¢ modeli z wyprzedzeniem reaguje na zmieniajqce sie dane
makroekonomiczne, co powoduje, ze sygnalizujqg podwyzke stop wczesniej, niz
ona faktycznie nastgpi. Naszym zdaniem mimo ostatniego wzrostu inflacji Fed
pozostanie ostrozny z zaostrzeniem polityki pienieznej, raczej odwlekajqc
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podjecie decyzji. Na koniec 2015 r. nasze modele sygnalizujq wzrost NP
podstawowej stopy Fed do 2,2%-3,5%. Jest to poziom zblizony do oczekiwan POde,ZkI stop
rynkowych i cztonkéw FOMC, jednak wyprzedzajqcy je o prawie rok. Rynek sygnalizowane przez nasze
zaktada, ze do pierwszej podwyzki dojdzie w czerwcu 2015 r., a na koniec 2015 modele sq oczekiwane przez
r. podstawowa stopa Fed wzrosnie do 1,00%. Oczekiwana dtugoterminowa rynek w podobnej skali,

stopa w USA ksztattuje sie blisko 3,75%. Rynek dyskontuje nieco mniejszq skale
zacie$nienia polityki pienieznej i do tego bardziej roztozonego w czasie. W
naszej ocenie generuje to ryzyko przeceny na amerykanskim rynku dtugu.

jednak pozniej w czasie.

W celu wyceny amerykanskich obligacji skarbowych zbudowalismy model
regresji wielorakiej. Zmiennymi objasniajgcymi w modelu byty:
krotkoterminowe stopy procentowe, a takze indeks CPI i PKB dla Stanéw

Zjednoczonych.
Wuykres 31 Model sygnalizuje wzrost rentownos$ci Wuykres 32 Model sygnalizuje lekki wzrost rentownosci
amerykanskich 2-letnich obligacji skarbowych (dane na amerykanskich 5-letnich obligacji skarbowych (dane na
wykresie odnoszq si¢ do wartosci $rednich w miesigcu, w %)  wykresie odnoszq si¢ do wartosci $rednich w miesigcu, w %)
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 T T T T T T 0,0 T T T T T T
maj 04 kwi 06 mar 08 lut 10 sty 12 gru13 lis 15 maj 04 kwi 06 mar 08 lut 10 sty 12 gru13 lis 15
= 2Y USD Model 0S 2y = 5Y USD Model — 0S8 5Y
Wspétczynnik determinacji adjusted R’=90,40% Wspotczynnik determinacji adjusted R?=75,63%
Zrodto: PKO Bank Polski Zrédto: PKO Bank Polski
Wuykres 33 Model sygnalizuje lekki wzrost rentownosci Wuykres 34 Oczekiwany spread dla amerykanskich obligacji
amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych (dane na skarbowych: 10Y vs. 2Y i 5Y vs. 2Y obliczony na bazie naszych
wykresie odnoszq sie do wartosci $rednich w miesigcu, w %)  modeli (pb)
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Wspoétczynnik determinacji R*=57,3%
Zrodto: PKO Bank Polski

Zrodto: PKO Bank Polski

Dopasowanie naszego modelu w latach 2004-2013, w zalezno$ci od sektora,

dla ktérego prowadzilismy obliczenia, wynosito od 57,3% do 90,4%. Nizszy

stopien dopasowania wskazan modelu w relacji do faktycznych rentownosci

wynika¢ mogt z faktu rozwoju przez Fed programéw QE, co znaczqco zaburzato

wskazania modelu. Otrzymane wyniki sygnalizujq ryzyko silnego wzrostu

rentownos$ci we wszystkich analizowanych sektorach (podobnie jak model

oparty na oczekiwaniach). Niemniej zwraca uwage, ze notowania rynkowe
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wyraznie zblizyty sie do wycen fundamentalnych. Ogranicza¢ to bedzie
potencjalng skale przeceny obligacji amerykanskich.

Dla odmiany w strefie euro wptyw na rentownosci papieréw skarbowych majq
biezgce korekty w dot prognoz dotyczgceych wzrostu gospodarczego. Wedtug
czerwcowej projekcji EBC tempo wzrostu PKB w 2014 r. ma wynie$¢ 1,0%, w
2015r. 1,7% iw 2016 r. 1,8%. W przypadku tegorocznego PKB korekta w dot
wyniosta 0,2 pkt. proc., natomiast w przysztym roku w gore o 0,3 pkt. proc.
Podobne co do skali byty tez korekty oczekiwan wsrdd ekonomistow. W
scenariusz wyhamowania momentum ozywienia gospodarczego w strefie euro
w I1i 11l kw. wpisujq sie wskazniki oczekiwan wyprzedzajqce koniunkture (m.in.
w Niemczech i we Frangji), sygnalizujqce nizszq dynamike wzrostu PKB w 11 i 11l
kw. w relacji do | kw. (ktory byt m.in. wyzszy dzieki korzystnym warunkom
pogodowym). Oczekiwanie na wyhamowanie dynamiki wzrostu w strefie euro
wynika m.in. z ryzyka geopolitycznego (Ukraina i Bliski Wschad), ale tez
stabszego popytu wewnetrznego i eksportu. Stabsze oczekiwania wyrazane w
ankietach sugerujg mate prawdopodobienstwo, aby dane makroekonomiczne
silnie zaskoczyty w najblizszych miesigcach rynek wyzszq dynamikq.

W ostatnich miesigcach obserwowalismy wyrazne korekty w dot prognoz
inflacyjnych. Wedtug projekcji EBC wskaznik HICP wyniesie w 2014 r. 0,7%, w
2015r. 1,1% i w 2016 r. 1,5%. W przypadku tegorocznego HICP korekta w dot
wyniosta 0,3 pkt. proc., a w przysztym roku 0,2 pkt. proc. W tym kontekscie
warto zwrdci¢ uwage na to, ze wedtug konsensusu inflacja w kolejnych
miesigcach powinna sie ustabilizowa¢ powyzej 0,5% r/r. Tym samym
przerwany zostatby trend dezinflacyjny, ktory w czesci determinowat spadki
rentownosci obligacji skarbowych w ostatnich miesigcach. Czynnikiem ryzyka
dla scenariusza niskiej inflacji bytby istotny wzrost cen ropy naftowej w
zwiqzku z kryzysem na Bliskim Wschodzie, bqdz tez wzrost cen zywnosci, ktore
byty gtéwnym determinantem spadkéw inflacji. Poki co jednak jasnych
sygnatow, aby te zmiany miaty nastgpi¢ w Il kw. nie wida¢. Dostrzegamy
jednak w mozliwym lekkim odbiciu wskaznika HICP istotny czynnik ryzyka dla
rynku (ostatnie dane w Niemczech pokazaty wyrazny wyzszy od oczekiwan
wzrost inflacji).

Wsparciem dla rynku dtugu w Europie powinny byc¢ dziatania EBC, ktory
zapowiedziat przeprowadzenie dwoch operacji TLTRO (za 400 mld EUR) we
wrze$niu i w grudniu. Mimo, ze operacje bedq skierowane na pobudzenie akgji
kredytowej, to jednak dojdzie w efekcie do wzrostu podazy pienigdza w
systemie finansowym. EBC zapowiedziat réwniez skup ABS-6w, poki co jednak
bez podania szczegotow (nie wiadomo m.in. czy program miatby byé
sterylizowany). Niektorzy przedstawiciele EBC twierdzili nawet, ze w przypadku
dalszego odchylenia sie w dot od prognoz PKB i CPI rozwazone zostanie
wdrozenie programu na wzor amerykanskiego QE. W naszej ocenie
perspektywa dalszego luzowania polityki pienieznej przez EBC jest czynnikiem
wspierajgcym rynek stopy procentowej w strefie euro i jednocze$nie
uodparniajgcym go na ewentualny wzrost rentownos$ci w Stanach
Zjednoczonych. Przy konstruowaniu prognoz zaktadamy, ze wzrost stop
procentowych EBC nastgpi najszybciej w 2016 r.

Biorgc pod uwage powyzsze uwarunkowania, podobnie jak w przypadku
obligacji amerykanskich zbudowali$my model wyceny dla papieréw
niemieckich. Tym razem zmiennymi objasniajgcymi byty: krotkoterminowe
stopy procentowe, indeks HICP i PKB dla strefy euro. Dopasowanie naszego
modelu w latach 2004-2013, w zalezno$ci od sektora, dla ktorego
prowadziliSmy obliczenia, wynosito pomiedzy 79,74% a 92,32%. Otrzymane
wyniki, podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, sygnalizujq ryzyko wzrostu
rentownosci we wszystkich analizowanych sektorach. Potencjat do wzrostu

rentownosci jest znacznie silniejszy niz na rynku amerykanskim, gdzie zmiany w
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Perspektywy wzrostu
gospodarczego w strefie
euro w 2014 r. nieco nizsze
od wczesniejszych prognoz.

Oczekiwania inflacyjne w
Eurolandzie korygowane sq
wyraznie w dot.

Rynek dtugu w Europie
wspiera¢ bedzie polityka
EBC.
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ostatnich dwoch miesigcach zachodzity znacznie dynamiczniej. Niemniej jak
wspomnieliSmy powyzej ze wzgledu na dziatania EBC silniejsza przecena

obligacji w Il kw. wydaje sie mniej prawdopodobna.

Wuykres 35 Model sygnalizuje wzrost rentowno$ci niemieckich

2-letnich obligacji skarbowych (dane na wykresie odnoszq sie

do wartosci $rednich w miesigcu, w %)
50
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= 2Y GER Model 0S 2y

Wspotczynnik determinacji adjusted R?=92,32%

Zrodto: PKO Bank Polski

Wuykres 37 Model sygnalizuje wzrost rentowno$ci niemieckich

10-letnich obligacji skarbowych (dane na wykresie odnoszq

sie do wartosci $rednich w miesigcu, w %)
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Wspoétczynnik determinacji adjusted R*=79,74%
Zrodto: PKO Bank Polski

Wuykres 36 Model sygnalizuje lekki wzrost rentownosci
niemieckich 5-letnich obligacji skarbowych (dane na wykresie
odnoszq sie do wartosci $rednich w miesigcu, w %)
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—— 5Y GER Model —0S 5Y

Wspotczynnik determinacji adjusted R?=87,98%
Zrédto: PKO Bank Polski
Wuykres 38 Oczekiwany spread dla niemieckich obligacji
skarbowych: 10Y vs. 2Y i 5Y vs. 2Y obliczony na bazie naszych
modeli (pb)
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Zrodto: PKO Bank Polski

Pozostate czynniki maj ace wplyw na rynek stopy procentowej.

Naszym zdaniem kluczowe z punktu widzenia ksztattowania sie notowan na
rynku stopy procentowej bedq oczekiwania dotyczqce przysztej polityki
pienieznej NBP, a takze zmiany na rynku globalnym. Niemniej znaczenie z

punktu widzenia wyceny instrumentéw bedg miaty rowniez:

* wysoka realizacja przysztorocznych potrzeb pozyczkowych - zgodnie z

planem Ministerstwo Finanséw w 2014 r. ma pozyskac¢ $rodki w
wysokosci 132,4 mld PLN. Na koniec Il kw. 2014 r. stopien realizacji
potrzeb pozyczkowych wyniost blisko 90%. Przyjmujqc, ze deficyt
budzetowy w tym roku bedzie nizszy od 47,5 mld PLN zatozonych w
ustawie budzetowej o okoto 5 mld PLN (nizsza nierownowaga sektora

Tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto zostaty
juz praktycznie
sfinansowane.

publicznego bedzie gtéwnie efektem wyzszych dochodow
podatkowych), | potroczu MF praktycznie zakonczyto finansowanie
tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Na spadek potrzeb
pozyczkowych w dtugim terminie wptyw bedzie miat tez nizszy transfer
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Srodkow do OFE w zwigzku ze zmianami systemu emerytalnego. Ze
wstepnych danych wynika, ze jedynie niewielka czeS¢ Polakow
pozostanie ostatecznie w OFE. Oznacza to, ze spetni¢ mogq sie
najbardziej pesymistyczne prognozy rynkowe i MF (resort finansow
zaktadat pozostanie w OFE 50% uczestnikow), w efekcie w kolejnych
latach zmniejszajgc wydatki budzetu zwigzane z finansowaniem ZUS.

Przedstawiciele MF zwracali uwage, ze mogq zdecydowac sie na . .. . .
prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych po Od wrze$nia emisje obligacji
wakacjach. Wedtug wstepnych informacji resort finanséw bedzie skarbowych mogq w
zainteresowany pozyskaniem 20-30% przysztorocznych potrzeb w tym kolejnych miesigcach siegac
roku. Szacujemy, ze przysztoroczne potrzeby budzetowe bedq ‘ .
g : .. $rednio 8 mld PLN.
poréwnywalne do tegorocznych. Nasze szacunki uwzgledniajq deficyt
na poziomie 35 mld PLN i wykupy obligacji skarbowych
nominowanych w ztotych oraz walutach obcych. Przy takim
scenariuszu w lipcu, a szczeg6lnie w sierpniu, spodziewamy sie
nizszych podazy papieréw skarbowych. Z kolei od
wrze$nia/pazdziernika MF zacznie emitowa¢ obligacje tak, aby w tym
roku pozyska¢ 25-40 mld PLN. W zalezno$ci od momentu rozpoczecia
emisji, spodziewamy sie, ze miesiecznie sprzedaz obligacji na rynku
pierwotnym bedzie ksztattowac sie na poziomie
8 mld PLN (od 5 mld PLN przy prefinansowaniu na poziomie 20% w
ciggu 4 miesiecy do 11 mld PLN przy prefinansowaniu 30% w ciggu 3
miesiecy). W naszych prognozach zaktadamy, ze do sierpnia spadek
wartos$ci emisji obligacji skarbowych bedzie wspierat notowania
obligacji skarbowych, tym bardziej, ze dodatkowo w lipcu zapada
emisja OK0714 na kwote 8,1 mld PLN (wyptacone zostanq rowniez
odsetki od papierow WZ i PS).

»  Krotkoterminowy naptyw kapitatu inwestoréw zagranicznych - wedtug
ostatnich danych Ministerstwa Finanséw na koniec maja 2014 r.
warto$¢ portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN w
posiadaniu inwestorow zagranicznych wyniosta 189,7 mld PLN, co
stanowito 40,2% wszystkich obligacji. Oznacza to spadek
zaangazowania o 3,5 mld PLN w poréwnaniu z grudniem
2013 r. W ostatnich miesigcach widzielismy niewielkq korekte w tym
negatywnym trendzie. Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w
kwietniu bowiem lekko wzrosto 0 0,7 mld PLN, w maju o 2 mld PLN,
podobnie jak w czerwcu (wedtug wstepnych informacji MF).

Kontynuacja ekspansywnej polityki pienieznej najwiekszych bankow

centralnych na $wiecie, przy jednoczesnym najpierw wyhamowaniu Kapitat zagraniczny w
wzrostow rentownos$ci amerykanskich obligacji skarbowych, a pdzniej ostatnich miesigcach
ich spadku doprowadzita do zmiany w zakresie przeptywow naptywach na EM
globalnych. Inwestorzy na $wiecie znowu zaczeli poszukiwaé ’
atrakcyjnych stop zwrotu, co determinowato spadki dochodowosci, a
takze presje na aprecjacje lokalnych walut na EM.
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Tabela 7. Zmiany warto$ci portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
w ramach poszczegolnych grup inwestorow (mld PLN)
Data Banki Nierezydenci ZU OFE TFI Pozostali RAZEM
2009 14,9 233 -9.9 10,4 2,8 4,5 46,0
2010 -1,6 46,2 57 59 3,4 4,5 64,2
2011 7,1 21,7 -39 5.2 14 0,1 234
2012 -15,5 374 -2,7 -48 10,1 0,8 25,1
2013 23,2 2,7 -1.3 8,0 4,5 0,9 409
IV 2014 25,2 -3,5 0,7 -122,4 -0,5 -18 -102,3*

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

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Z danych w Tabeli 7 wynika, ze podstawowymi nabywcami polskich
obligacji skarbowych w latach 2009-2012 byli inwestorzy zagraniczni.
Jak w czerwcu podato MF blisko potowa obligacji w portfelach
nierezydentoéw nalezata do funduszy inwestycyjnych (42%). Wida¢
byto roéwniez silne zréznicowanie portfeli pod wzgledem geograficznym
- w strukturze dominowat kapitat amerykanski (26%) i inwestorzy ze
strefy euro (29%). Istotna zmiana nastqgpita od kwietnia 2013 r.
Wowczas doszto do silnego wzrostu zaangazowania sektora
bankowego, kosztem nierezydentéw. Po raz pierwszy od 2009 r. w
ujeciu netto w tym roku ,zagranica” sprzedawata polskie obligacje
skarbowe.

Tak jak pisali$my w ostatnich raportach, perspektywa wygaszenia QE W maju w ujeciu rocznym z
przez Fed i przyblizajgca sie perspektywa podwyzek stop procentowych rynku obligacji skarbowych
w USA wciqz generuje na EM ryzyko odptywu kapitatu z rynku < .

o . o , . odptynety srodki za
papieréw dtuznych. Mimo, ze z tygodniowych danych publikowanych
przez EPFR Global inwestycyjnych wynika, ze w ostatnich kilku 17,4 mid PLN.
tygodniach inwestorzy lokowali swoje $rodki w funduszach
inwestycyjnych dedykowanych dtuznym rynkom wschodzgcym, to
naszym zdaniem mamy do czynienia jedynie z korektq w negatywnym
trendzie (w maju w ujeciu rocznym odptynety $rodki na kwote
az 17,4 mld PLN). Naszym zdaniem, pomijajgc ostatnie
krotkoterminowe zmiany, niekorzystny dtugoterminowy trend utrzyma
sie. W tej sytuacji gtbwnym odbiorcq polskich papierow skarbowych
bedzie sektor bankowy (OFE nie majq prawa inwestowa¢ w obligacje
skarbowe, a perspektywa ozywienia gospodarczego bedzie
determinowa¢ na rynku TFI przeptyw $rodkéw z bezpiecznych obligaciji
skarbowych na bardziej ryzykowne akcje).

* nadptynnosc¢ sektora bankowego - w systemie bankowym caty czas
utrzymuje sie nadptynnos$¢. Warto$¢ emisji bonéw pienieznych w
czerwcu 2014 r. $rednio wynosita 108 mld PLN. Te $rodki, kreujqc
dodatkowy popyt, mogq cze$ciowo amortyzowaé wzrosty rentownosci
w sytuacji odptywu kapitatu inwestoréw zagranicznych;

» wysoka poduszka ptynnosciowa Ministerstwa Finansow - wedtug
danych MF na koniec maja 2014 r. stan $rodkéw ztotowych i
walutowych w dyspozycji MF wyniost 43,7 mld PLN (w tym warto$¢
$rodkow walutowych w dyspozycji Ministra Finanséw na koniec maja
2014 r. wyniosta 29 mld PLN, tj. 7,0 mld EUR).
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EUR/USD W 1l KWARTALE 2014 ROKU

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

e Systematyczna kontynuacja taperingu QE3 w warunkach silnej
desynchronizacji dynamiki wzrostu gospodarczego miedzy USA i
strefq euro bedzie stopniowo umacnia¢ dolara.

e Oczekiwania na dalsze luzowanie polityki monetarnej przez EBC
bedq do konca 2014 roku stopniowo ostabiaty euro do dolara.

EUR/PLN W 1Il KWARTALE 2014 ROKU

e Wskazania naszych modeli behawioralnych realnego EUR/PLN
sugerujq, ze w Ill kwartale 2014 roku kurs EUR/PLN bedzie
ksztattowany w wiekszym stopniu przez czynniki zewnetrzne niz
wewnetrzne, jednak fakt iz w obrebie czynnikow zewnetrznych sq
takie ktore oddziatujg pozytywnie (luzowanie polityki monetarnej
przez EBC) jak i negatywnie na ztotego (tapering QE3,
spowolnienie w Chinach) utrudnia jednoznaczne okre$lenie
kierunku w jakim bedq na niego oddziatywaé. W takich
okoliczno$ciach wzrasta znaczenie czynnikéw wewnetrznych.

e Oczekiwania na obnizki stop procentowych w Polsce podsycane
przez presje deflacyjng w 1l kwartale bedq oddziatywaé

negatywnie na ztotego lub ogranicza¢ potencjat do jego aprecjacji.

e Najbardziej prawdopodobny scenariusz dla kursu EUR/PLN to
zakonczenie 11l kwartatu na poziomach zblizonych do tych z konca
Il kwartatu, przy duzej zmiennos$ci w trakcie okresu.

1 lipca 2014
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POOSUMOWANIE Il KWARTALU

Il kwartat 2014 roku charakteryzowat sie duzq zmienno$ciq zaréwno na rynku
EUR/USD jak i EUR/PLN. EUR/USD oscylowat pomiedzy 1,40 a 1,35 a
EUR/PLN pomiedzy 4,22 a 4,09.

Na rynku EUR/USD dynamika zmian byta dyktowana przede wszystkim przez
dane inflacyjne ze strefy euro oraz dyskusje w ramach EBC odno$nie
koniecznos$ci ewentualnego dalszego poluzowania polityki monetarnej oraz
sposobu w jaki ma to sie dokona¢. Oczekiwania rynkowe byty po stronie
koniecznosci dalszego poluzowania polityki monetarnej, czego efektem byto
ostabienie euro wobec dolara z okolic 1,40 osiggnietych w koncowce kwietnia
do poziomu 1,35 osiggnietego w dniu kiedy M. Draghi ogtaszat historyczng
decyzje o obnizeniu stopy depozytowej ponizej 0%', obnizeniu pozostatych stop
procentowych, zaprzestaniu sterylizacji programu SMP oraz zapowiedzi
uruchomienia we wrze$niu i grudniu ukierunkowanych na rynek kredytowy
programow T-LTRO. Ostatecznie kurs EUR/USD zakonczyt kwartat w okolicach
poziomu 1,37.

Na rynku EUR/PLN gtéwnymi determinantami zmian w 1l kwartale byta napieta
sytuacja geopolityczna na wschodniej Ukrainie, oczekiwania na poluzowanie
polityki monetarnej przez EBC, stopniowe spowalnianie gospodarki Chin oraz
spadajqca inflacja w Polsce, ktora ozywita spekulacje odno$nie mozliwosci
obnizek stop procentowych przez RPP. W kwietniu EUR/PLN byt przede
wszystkim pod wptywem sytuacji na Ukrainie oraz pogarszajgcych sie
wskaznikow makroekonomicznych w Chinach czego rezultatem byto
osiggniecie w koncowce miesigca okolic prognozowanego przez nas na koniec
catego kwartatu poziomu 4,22 (4,2178). W maju, wraz z pogarszajgcymi sie
wskaznikami inflacyjnymi catej strefy euro oraz w Niemczech a takze
rysujgcym sie na tym tle konsensusie w Radzie EBC co do koniecznosci
dalszego poluzowania polityki monetarnej, polski ztoty zaczgt sie stopniowo
umacnia¢ wobec euro, osiggajgc w poczqtku czerwca po decyzji EBC okolice
poziomu 4,09. Decyzja EBC o obnizeniu catego korytarza stop procentowych
oraz zapowiedz dalszych dziatan majqcych na celu poluzowanie polityki
monetarnej w strefie euro wraz ze stabngcymi wskaznikami inflacyjnymi w
Polsce ozywity spekulacje odno$nie mozliwosci dalszego obnizania stop
procentowych przez RPP. Efektem tego byt powr6t do ostabiania kursu ztotego,
ktory do konca czerwca z okolic 4,09 powr6cit ponownie w okolice 4,16.

' Zgodnq z naszymi prognozami z 19 grudnia 2013 sformutowanymi w ,Kwartalnik rynkowy i spojrzenie w 2014 rok”
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PROGNOZY KWARTALNE NA 2014 ROK
PROGNOZA BIURA STRATEGII RYNKOWYCH (kurs rynkowy na koniec kwartatu)
4q13 1914 2q14 3q14 4q14
EUR/USD 1,36 (1,37) 1,32 (1,38) 1,33 (1,37) 1,32 1,31
EUR/PLN 4,13 (4,15) 4,25* (4,17) 4,22** (4,16) 4,16 4,13
USD/PLN 3,04 (3,02) 3,22 (3,03) 3,17 (3,04) 3,15 3,18
CHF/PLN 3,33 (3,38) 3,45 (3,42) 3,43 (3,42) 3,38 3,36
EUR/CHF 1,24 (1,23) 1,23 (1,22) 1,23 (1,21) 1,23 1,23
*Poziom osiggniety dwukrotnie w trakcie kwartatu: 31 stycznia i 14 marca 2014 roku.

**28 kwietnia 2014 roku EUR/PLN doszedt do poziomu 4,2178.
Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters

EUR/USD W Il KWARTALE 2014 ROKU POD WPtYWEM LUZOWANIA POLITYKI

MONETARNE]J EBC

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

(M

rEURUSD = —1,80574 + +0,485332 » rPPP(EX) + 0,0830114 = r(10YPE /10YUS) + 0,148423
«7(S&P500/PRODYS) /r(STOXX50/PRODE?) + 0,0921867  r(NFAEZ/PRODEZ)

R? =0,95361 SE =0,144218

Tabela 1. Zmienne behawioralnego modelu realnego EUR/USD

Zmienna Parametr (Btqd standardowy) {Prawdopodobienstwo}
stafa -1,80574 (0,165600) {0,0000}
rPPP(EX) 0,485332 (0,022830) {0,0000}
r(10YPE /10YYS) 0,0830114 (0,017400) {0,0000}
r(S&P500/PRODVS) /r(STOXX50/PRODE%) 0,148423 (0,024120) {0,0000}
r(NFAEZ /PRODE?) 0,0921867 (0,006626) {0,0000}

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

gdzie:

e rEURUSD - logarytm kursu EUR/USD urealnionego indeksami CPI USA i strefy euro,
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rPPP(EX) - logarytm parytetu sity nabywczej cen eksportowych USA i strefy euro urealnionych indeksami CPI USA i
strefy euro,

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

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

r(STOXX50/PRODEZ) - logarytm ilorazu realnego indeksu gietdowego STOXX50 oraz produkgji przemystowej strefy euro
urealnionego indeksem CPI strefy euro,

r(NFAEZ /JPRODEZ) - logarytm ilorazu realnych zagranicznych aktywow netto strefy euro (w dolarach amerykanskich)
oraz produkgcji przemystowej strefy euro urealnionej indeksem CPI strefy euro.

Graficzny rezultat modelowania przedstawia Wykres 1.

Wouykres 1. Realny EUR/USD na tle naszego modelu behawioralnego rEUR/USD (skala
logarytmiczna). Nasz model behawioralny wskazuje na wigksze prawdopodobieristwo
spadku kursu EUR/USD w Il kwartale 2014 roku niz jego wzrostu.

0,5
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0,3
0,2
0,1

0,0

[ R? =95,361% ]

-0,1

-0,2

1998.01 2002.01 2006.01 2010.01 2014.01

Realny EUR/USD Model behawioralny realnego EUR/USD

Zrodto: Thomson Reuters, Ecowin, PKO Bank Polski

Analizujqc szczegbtowo czesci sktadowe naszego modelu behawioralnego

realnego EUR/USD, realny parytet sity nabywczej cen eksportowych, rPPP(EX),

reprezentuje przyblizong rownowage cenowgq sfery realnej w odniesieniu do

dobr podlegajgcych wymianie miedzynarodowej. Poniewaz parytet sity

nabywczej jest podstawowq dtugoterminowq teorig kursu walutowego, stqd Nasz behawioralny model

obecnos¢ tego sktadnika w naszym modelu behawioralnym reprezentuje wptyw
dtugoterminowego sktadnika fundamentalnego na biezqcy kurs dolara

realnego EUR/USD

wzgledem euro. lloraz realnych 10-letnich stop procentowych r(10YPE /10y YS) uwzglednia nie tylko
wyznacza réwnowage rynku pienieznego i reprezentuje teorie parytetu stop rownowage rynku
procentowych, zgodnie z ktorq im wyzsze realne stopy procentowe w danym towarowego ale rowniez

kraju tym mocniejsza waluta danego kraju. Parytet indekséw gietdowych
r(S&P500/PRODYS) /r(STOXX50/PROD%%) jest aproksymacjq relatywnej

rownowagi sktadnikow

rownowagi rynkow gietdowych, posrednio uwzgledniajgcq rowniez efekt risk on  Yynku finansowego oraz
- risk off, gdyz wyzsza dynamika wzrostu r(5&P500/PRODYS) wzgledem wybranych zasobow
realnego indeksu najwiekszych europejskich spotek w relacji do realnej majgtkowych.
produkcji strefy euro r(STOXX50/PRODE%) wptywa na ostabienie dolara

wobec euro (dodatni parametr przy zmiennej - Tabela 1). Oddziatywanie na

rownowage realnego kursu EUR/USD w przypadku r(NFAE%/PRODE?) jest

nastepujqce: im wieksza realna réznica miedzy naleznosciami a zobowigzaniami

europejskich bankow wobec nierezydentow w stosunku do realnej produkgji

strefy euro tym mocniejsze euro wobec dolara amerykanskiego. Im ta réznica

wzgledem realnej produkcji strefy euro jest mniejsza tym euro stabsze

wzgledem dolara.

Komponenty sktadowe behawioralnego modelu r£EURUSO, w formie graficznej,
przedstawiajg Wykres 2, Wykres 3, Wykres 4 oraz Wuykres 5.
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Wauykres 2. Realny EUR/USD na tle parytetu sily nabywczej
realnych cen eksportowych (skala logarytmiczna). Realny
parytet cen eksportowych, ktéry ma najwiekszy udziat w
naszym modelu (okoto 50%) wskazuje na fundamentalne
niedoszacowanie warto$ci dolara (aktualna warto$¢
fundamentalna EUR/USD znajduje sie w okolicach 1,05).
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Wouykres 3. Realny EUR/USD na tle ilorazu realnych 10-letnich
stop procentowych (skala logarytmiczna). lloraz realnych stop
procentowych podobnie jak parytet sity nabywczej realnych cen
eksportowych stopniowo wywiera coraz wigkszq presje na
aprecjacje dolara wzgledem euro.

Objasnienia: oznaczenie ,us* oznacza USA a ,de” oznacza Niemcy
Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski

Wykres 5. Realny EUR/USD na tle realnych zagranicznych
aktywow netto strefy euro (NFAez/PRODez) (skala
logarytmiczna). Poziom realnych aktywow zagranicznych netto
strefy euro podobnie jak realny parytet indekséw gietdowych
dziata na korzy$¢ wspdlnej waluty.
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Wuykres 4. Realny EUR/USD na tle parytetu realnych cen
gieldowych (S&P500/PRODus)/(STOXX50/PRODez) (skala
logarytmiczna). Realny parytet indeksow gietdowych wywiera
silng presje na wzrost rEURUSD.
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Objasnienia: oznaczenie ,us* oznacza USA a ez’ oznacza strefe euro (euro zone) Objasnienia: oznaczenie ,ez” oznacza strefe euro (euro zone)
Zrodto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski

Z poréwnania powyzszych wykreséw wynika, ze realny parytet sity nabywczej
cen eksportowych, rPPP(EX), reprezentujgcy fundamentalny sktadnik modelu,
oraz iloraz realnych 10-letnich stop procentowych (10Y?% /10YYS) wskazujq : )
na wiekszq site dolara wzgledem euro, niz by to wynikato z aktualnych realnych behawioralnym o kierunku
wartos$ci rynkowych (rEURUSD), natomiast parytet realnych indeksow zmian kursu EUR/USD w
gieldowych r(S&P500/PRODYS) /r(STOXX50/PRODE?) oraz realne aktywa 2014 roku decyduje sytuacja
zagraniczne netto strefy euro r(NFAEZ /PRODE?) sq czynnikami, ktore, na rynkach dtugu i rynkach
powstrzymujq bardziej dynamiczne dostosowanie biezqgcego realnego kursu . b
rEURUSD wzgledem pozioméw rPPP(EX) oraz r(10YPE /10YUS)?. Gdyby wiec gietdowych, ktore w

Zgodnie z naszym modelem

nie wptyw zmiennych: realnego parytetu indekséw gietdowych r(S&P500/ ostatnich latach znajdujq sie
PRODYS) /r(STOXX50/PROD*?), realnych aktywow zagranicznych strefy euro  pod silnym wptywem polityk
r(NFAE? /PRODE%) kurs rEURUSD juz dawno ponownie zrownatby sie z monetarnych Fed-u i EBC.

kursem parytetowym cen eksportowych rPPP(EX), tak jak to miato miejsce
przed aktualnym kryzysem finansowym (Wykres 3). W przypadku nominalnego
kursu EUR/USD, oznaczatoby to znaczng aprecjacje dolara wobec euro do
okolic poziomu 1,05.

*Gdyz wartosci tych komponentéw modelu znajdujq sie powyzej poziomow realnego kursu EUR/USD (Wykres 4 oraz Wykres 5).
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Poniewaz o rownowadze naszego modelu behawioralnego az w okoto 30-40%
decydujq zmienne reprezentujgce rownowagi rynku finansowego (iloraz 10-
letnich stop procentowych, parytet indeksow gietdowych), ktére w ostatnich
latach znajdujq sie pod duzym wptywem ekspans;ji ilosciowych Fed-u (QE1,
QE2, QE3) i EBC (SMP, LTRO1, LTRO?2), ukierunkowanych bezposrednio lub
posrednio na obnizki rynkowych dtugoterminowych stop procentowych a
posrednio wptywajgcych réwniez na amerykanskie i europejskie indeksy
gietdowe, stqd o perspektywach kursu EUR/USD w ostatnich latach decydujq
de facto polityki monetarne Fed-u i EBC. Z tego powodu warto sie blizej
przyjrze¢ przestankom stojgcym za decyzjami Fed-u i EBC oraz przeanalizowa¢
dalszq perspektywe polityk monetarnych tych dwoch bankéw centralnych.

Polityka monetarna Fed-u: systematyczna kontynuacja ta(reringu
QE3 w Il kwartale oraz zakonczenie ekspansji iloSciowej do konca
pazdziernika powinny sprzyja¢ dolarowi.

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

T

Bank Polski

Estymowana przez nas
Reguta Taylora dla polityki
monetarnej Fed-u wskazuje,

ze gospodarka USA

teoretycznie nie potrzebuje

juz dalszej ekspansji

iloSciowej, zeby rosngc¢ a
wrecz stopniowo dojrzewa

do podwyzek stop
procentowych.

Tabela 2 Estymacje Regut Taylora forward looking dla 3 miesiecznych bonéw skarbowych USA

(I kwartat 1990 - IV kwartat 2008)

Rt aO IB;z ﬂy ! ﬂu R ?
(btqd st.) (btqd st.) (btqd st.)
{prawdop.} | {prawdop.} | {prawdop.}
Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI i luke bezrobocia
4,06907 2,06644 -1,52932 | 0,886458
R, =a,+ 8, (;zt+4 - ;z*)+ B (ul —u, ) (0,08436) | (0,1148) | (0,08958)
{0,0000} {0,0000} {0,0000}

*estymacje parametrow wykonano Uogolniong Metodq Momentow (GMM - Generalised Method of Moments)

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

gdzie:

R, - estymowana stopa procentowa - stopa bonéw skarbowych USA (3M),

7, - inflacja w okresie ¢
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- staty cel inflacyjny: 2,5%,

U, - bezrobocie w okresie £

T

Bank Polski

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

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

Wykres 6. Reguta Taylora dla polityki Fed-u skonstruowana na bazie inflacji CPI,
celu inflacyjnego 2,5% oraz luki bezrobocia wyliczonej w oparciu o naturalng wg
CBO (Congressional Budget Office) stope bezrobocia 4,8%. Biezqce poziomy
teoretycznej stopy procentowej wskazujq na brak koniecznosci ilo$ciowej stymulacji
gospodarki oraz sugerujg podwyzki stop procentowych do 0,5%.

10%
9%
8%
%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0% ; ; ; ; ; : . v
1% . 4 o o
-20, Domknigcie luki deflacyjno-recesyjnej w USA (brak ujemnej roznicy
-39% miedzy stopq rynkowq a stopq teoretyczng wyznaczanq przez Regute
-4% Taylora) sprzyja szybkiemu konczeniu QE3 i stopniowemu zaciesnianiu
-5% polityki monetarnej.
-6%
1990.1 19930 19960  1999.  2002.1 2005. 2008. 2011. 2014l

Stopa oprocentowania bonéw skarbowych USA (3M)

Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI i luke bezrobocia

Zrédto: Fed, CBO, Datastream, PKO Bank Polski

Jak pokazuje Wykres 6, poprawa na amerykanskim rynku pracy pozwolita
domknq¢ luke deflacyjno-recesyjng w amerykanskiej gospodarce, co oznacza,
ze amerykanska gospodarka teoretycznie nie potrzebuje juz dalszej ekspansji
iloSciowej aby rosnqc¢. Jednak graniczne poziomy teoretycznej stopy
procentowej wyznaczane przez Regute Taylora ktore sq aktualnie rowne z
rynkowq stopq funduszy federalnych wymagajq zachowania ostroznos$ci - tym
bardziej, ze domkniecie luki deflacyjno-recesyjnej (wyznaczanej przez ujemngq
roznice miedzy rynkowq stopq procentowq a teoretyczng Regutq Taylora)
zostaty osiggniete bardzo niedawno - Wykres 6. Niemniej jednak warto zwrocic
uwage, ze poprawa na amerykanskim rynku pracy, co do ktérej podstaw tak
ostroznie wypowiadali sie zar6wno byty prezez Fed-u B. Bernanke jak i aktualna
prezes ). Jellen zaczeto pozytywnie wptywac rowniez na wskazania indeksow
amerykanskiej inflacji bazowej (Wykres 7) zwiekszajgc tym samym komfort
FOMC w kwesti wychodzenia z QE3 oraz zwiekszajqc oczekiwania na rychte
podwyzki stop procentowych w USA.

Domkniecie luki deflacyjno-recesyjnej oznacza, ze Fed nie musi juz polega¢ na
efekcie majgtkowym jako gtébwnym motorze symulacji popytu wewnetrznego.
Jak pokazuje Wykres 8 pomimo spowolnienia wzrostow cen nieruchomosci w
ostatnim czasie zagregowany popyt generowany przez gospodarke USA
zaczyna rosnqc¢ dzieki czemu Fed moze sobie pozwoli¢ na systematyczng
kontynuacje taperingu QE3 w IIl kwartale. Kontynuacja taperingu Q3 przez Fed
w odniesieniu do rynku EUR/USD bedzie sprzyja¢ dolarowi. Poniewaz QE3
sztucznie ostabiata dolara wzgledem euro wiec wygaszanie ekspancji iloSciowej
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Domkniecie luki deflacyjno-
recesyjnej (Wykres 6)
oznacza , ze Fed nie musi juz
w tak duzym stopniu jak to
byto wczesniej polegac na
efekcie majgtkowym
generowanym przez
napedzane ekspansjq
iloSciowg wzrosty cen
aktywow i pozwoli¢ sobie na
systematycznqg kontynuacje
taperingu QE3 w 1l kwartale
nawet w warunkach
ewentualnej stagnacji rynku
nieruchomosci.
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Wykres 7. Systematyczna poprawa na amerykanskim rynku pracy uruchomita procesy
iflacyjne w USA dajgc tym samym wiekszy komfort Fedowi w kwesti tempa
wychodzenia z QE3 i terminarza zacie$nianiap polityki monetarnej.

3,25% -2,50%
3,00% -3.50%
2,75%
2,50% -4,50%
2,25% -5,50%
2,00%
1,75% 76,50%
1,50% -7,50%
1,25% -8,50%
1,00% '
0.75% -9,50%
0,50% . . . —  -10,50%
1998-01-31 2002-01-31 2006-01-31 2010-01-31 2014-01-31

Core PCE (l.o$)
e Core CPI (1.08)
Stopa bezrobocia w USA (p.o$) (odwrdcona skala)

Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wykres 8. Indeks cen nieruchomos$ci FHFA na tle popytu wewnetrznego USA i stopy
oprocentowania 3 miesiecznych bonéw skarbowych. Dzieki domknieciu luki deflacyjno-
recesyjnej popyt wewnetrzny gospodarki USA jest w mniejszym stopniu uzalezniony od
rynku aktywow niz wczesniej przez co moze on rosng¢ nawet w warunkach ewentualnej
stagnacji amerykarnskiego rynku nieruchomosci.

8% 12%

6% 8%
4% 4%
2%
0%
0%

-49
2% 4%

~4% -8%

-6% -12%
1992.1 1995.1 1998.1 2001.1 2004.1 2007.1 2010.1 2013.1

Stopa oprocentowania bonéw skarbowych USA (3M) (l.0$)
Popyt krajowy USA (PKB - Eksport + Import - Zapasy Netto) (l.0$)
Indeks cen nieruchomosci FHFA (ceny zakupu) (p.0$)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

bedzie stopniowo zmniejsza¢ presje na jego dalszq deprecjacje. W sytuacji
silnej desynchronizacji dynamiki wzrostu gospodarczego w USA i strefie euro, :
systematyczna kontynuacja taperingu bedzie w takich warunkach wzmacnia¢ taperingu QE3 w warunkach
dolara, tym bardziej, ze Fed sygnalizuje podwyzki stop procentowych w 2015 silnej desynchronizacji

roku a EBC jest jeszcze ciggle w fazie luzowania polityki monetarnej. dynamiki wzrostu

Systematyczna kontynuacja

gospodarczego miedzy USA i

Polityka monetarna EBC: luzowanie polityki monetarnej ale bez strefq euro bedzie stopniowo
uruchamiania skupu ABS-6w w 2014 roku bedzie stopniowo umacniac dolara w Ili
ostabia¢ euro. kwartale.

Ostatnie posiedzenie Rady EBC na ktorym podjeto historyczng decyzje
dotyczqcq obnizenia stopy depozytowej ponizej 0% wraz z catym korytarzem
stop, wstrzymaniu sterylizacji programu SMP oraz uruchomieniu 2 transzy T-
LTRO (wrzesien i grudzien 2014) pokazato jej wole i determinacje do zmierzenia
sie z zagrozeniem deflacyjnym w strefie euro. Jak pokazuje Wykres 9 pewnego
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Wauykres 9. Agregat M3 strefy euro na tle inflacji CPI (oba w skali rok do roku).
Spadajgca podaz kredytow w strefie euro wywiera presje na spadek cen.
4,5% 13%
3,5% 11%
9%
0,
2,5% 7%
1,5% 5%
0,3% ,.N\//\I\’\\‘ >
r T T T T - 1%
o We e
-1,5% -3%
2001-01-01  2004-01-01  2007-01-01  2010-01-01  2013-01-01
—— CPI strefy euro (rok do roku) (l.0$) —— M3 strefy euro (p.os$)
Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
rodzaju ,wskaznikiem wyprzedzajgcym” wskaznik inflacji strefy euro jest podaz
kredytu (Agregat M3) stqd ogtoszone programy T-LTRO sq ukierunkowane
przede wszystkim na pobudzenie sktonnosci bankéw komercyjnych do
finansowania sfery realnej gospodarki.
Biorqc pod uwage szeroki asortyment ogtoszonych instrumentow oraz ich
terminarz w przypadku T-LTRO (wrzesien, grudzien), jest raczej mato
prawdopodobnym, aby EBC uruchomit skup ABS-6w jeszcze w 2014 roku a
wiec jeszcze zanim bedzie mozna zaobserwowa¢ oddziatywanie T-LTRO na Oczekiwania na dalsze

realng gospodarke. Nie bez znaczenia bedzie tu tez zapewne tradycyjny opor luzowanie polityki

N|em’|ec p[zed.zt.)gt rng-kalngm luzowaniem polityki mlgne_tarnej, ktéry byt _ monetarnej przez EBC bedq
wyrazny réwniez zanim jeszcze EBC zdecydowat o obnizeniu stopy depozytowej ) L
ponizej zera - Bundesbank w ostatecznosci godzit sie na wszystko co oddalato Stopniowo ostabiac
perspektywe bezposredniej ekspans;ji ilosciowej. Jest wiec wysoce notowania EUR/USD bez
prawdopodobne, ze podobnie bedzie tez i w przypadku decyzji o skupie ABS-ow wzgledu na to czy skup ABS-
z rynku wtornego. Zapowiedziana przez M. Draghiego mozliwo$¢ . . .
bezposredniego skupu ABS-6w bytaby bezposredniq ekspansjq ilosciowq 6w bedzie uruchomiony w
zblizonq do tej ktorq stosowat Fed (m.in. skupujac MBS-y) i na pewno podjecie  tYM €zy w nastepnym roku.
takiej decyzji wymagatoby zbudowania szerokiego konsensusu w ramach Rady

EBC co z pewnosciq nie nastapitoby szybko, a na pewno nie w 11l kwartale,

chociazby dlatego, ze nie pozwolitoby prawidtowo oceni¢ skutecznosci

wrze$niowego T-LTRO. Niemniej jednak dyskusja w EBC o dalszych

perspektywach luzowania polityki monetarnej w strefie euro w sytuacji kiedy

Fed systematycznie zbliza sie do zakonczenia ekspansji ilosciowe;j i

przygotowuje do zaostrzania polityki monetarnej w 2015 roku powinno

stopniowo ostabia¢ eurodolara.

Podsumowanie prognoz kursu EUR/USD na Il kwartat 2014 roku

e Wskazania naszego modelu behawioralnego realnego EUR/USD
sugerujq, ze w I1l kwartale 2014 roku bardziej prawdopodobne jest
umocnienie dolara wzgledem euro niz odwrotnie.

e Systematyczna kontynuacja taperingu QE3 w warunkach silnej

desynchronizacji dynamiki wzrostu gospodarczego miedzy USA i strefq
euro bedzie stopniowo umacnia¢ dolara w 111 kwartale.
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e Oczekiwania na dalsze luzowanie polityki monetarnej przez EBC bedq
do korica 2014 roku stopniowo ostabiaty euro do dolara.

T
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EUR/PLN POD SILNYM WPtYWEM OCZEKIWAN NA OBNIZKI STOP

PROCENTOWYCH PRZEZ RPP

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

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

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

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

W realiach otwartej gospodarki rynkowej czynniki zewnetrzne i wewnetrzne
przenikajq sie poprzez mechanizm dostosowan cenowych, ktéry w dtugim
okresie czasu dqgzy do wyréwnania pozioméw cen. Oznacza to, ze w diuzszym
okresie czasu ,wszystko zalezy od wszystkiego” dlatego, konieczne jest
przyjecie pewnych uvogolniajgcych zatozen interpretacyjnych. | tak, w
pierwszym modelu przyjmujemy zatozenie, ze ceny PPl i CPl sq cenami
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Nasze dwa modele
behawioralne realnego
EUR/PLN uwzgledniajq
zaréwno relatywnq
,fownowage wewnetrzng”
(Model 1) jak i relatywng
,fownowage zewnetrzng”
(Model 2) strefy euro i
Polski.

Poréwnanie wskazan
Modelu 1 oraz Modelu 2
pozwala okresli¢ czy kurs
EUR/PLN znajduje sie
bardziej pod wptywem
,czynnikow wewnetrznych”
czy ,czynnikow
zewnetrznych”.
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Lwewnetrznymi” nawet wowczas, gdy gtownym motorem ich zmian byty
impulsy ptyngce z zewnqtrz, o ile ich wptyw zostat juz zaabsorbowany przez
ceny PPI'i CPI. W drugim modelu behawioralnym przyjmujemy zatozenie, ze
rownowaga sfery finansowej jest uwarunkowaniem ,zewnetrznym” gospodarki,
ze wzgledu na duzq szybkos¢ dostosowan cen na krajowych rynkach
finansowych do wydarzen majgcych swoje zrédta na miedzynarodowych
rynkach finansowych. W rezultacie przyjetych zatozen uogoélniajgcych
ewentualne réznice we wskazaniach pierwszego i drugiego modelu
behawioralnego nalezy traktowa¢ jako efekt krotko- i $rednioterminowych
opdznien bqdz zaktocen funkcjonowania mechanizmu transmisyjnego na linii
relatywne uwarunkowania zewngtrzgospodarcze - relatywne uwarunkowania
wewngtrzgospodarcze krajow, dla ktorych jest modelowany bilateralny kurs
walutowy.

Rownanie (2) oraz Tabela 4 przedstawia pierwszy model behawioralny
natomiast rownianie (3) oraz Tabela 5 przedstawia nasz drugi model
behawioralny.

(2)

rEURPLN = 1,43348 + 2,24060 = (PPI?L /CPIPL) + 2,23936 * (CPIFZ /PPIE%)

R? =0,75197 SE =0,0913282

gdzie:
e TEURPLN - logarytm kursu EUR/PLN urealnionego indeksem CPI strefy euro i Polski,
e PPIPL/CPIPL - logarytm ilorazu indeksu polskich cen producentow i konsumentow,

e  CPIEZ/PPIEZ - Jogarytm ilorazu indeksu cen konsumentow i producentoéw w strefie euro.

Tabela 4. Zmienne pierwszego behawioralnego modelu realnego EUR/PLN (Model 1)

T

Bank Polski

Zmienna Parametr (Btqd standardowy)

{Prawdopodobienstwo}

stata 1,43348 (0,003774)

{0,0000}

PPIPL/CPIPE 2,24060 (0,141500)

{0,0000}

{0,0000}

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

(3)

rEURPLN = 1,3017 + +0,498229 * rPPP(EX) + 0,0833636 * r(10YPL/10YPE) + 0,0853276
+r(DAX30/PRODPE) /r(WIG20/PRODPL)

R? =0,741903 SE = 0,0798697
gdzie:

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

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

strefy euro,

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

Polski i Niemiec,

e r(DAX30/PRODPE) - logarytm ilorazu realnego indeksu gietdowego DAX30 urealnionego indeksem CPI oraz niemieckiej

produkgcji przemystowej urealnionej indeksem CPI Niemiec,

o r(WIG20/PRODPL) - logarytm ilorazu realnego indeksu gieldowego WIG20 oraz polskiej produkeji przemystowej

urealnionego indeksem CPI Polski.
1 lipca 2014
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Tabela 5. Zmienne drugiego behawioralnego modelu realnego EUR/PLN (Model 2)
Zmienna Parametr (Blqd standardowy) {Prawdopodobienstwo}
stata 1,3017000 (0,01780) {0,0000}
rPPP(EX) 0,4982290 (0,02809) {0,0000}
r(10YPL/10YPE) 0,0833636 (0,02363) {0,0006}
r(DAX30/PRODPE) /r(WIG20/PRODPL) 0,0853276 (0,02644) {0,0016}
*Estymacje parametrow wykonano metodg KMNK (OLS - Ordinary Least Squares).
Zrodto: Thomson Reuters, Ecowin, PKO Bank Polski
Graficzne rezultaty modelowania naszych obydwu modeli behawioralnych
przedstawia Wuykres 10. Jak pokazuje Wykres 10 wskazania modeli nieco sie
miedzy sobq rézniq.
Model behawioralny 1, ktory koncentruje sie przede wszystkim na
,wewnetrznych” indeksach cenowych (tj. indeksach CPI i PPI) strefy euro i
Polski wskazuje na wiekszy potencjat do aprecjacji ztotego w 2014 roku niz ma
to miejsce w przypadku modelu behawioralnego 2, ktéry koncentruje sie przede o ‘ )
wszystkim na zewnetrznej rownowadze gospodarek strefy euro i Polski (t]. Wskaznik sity oddziatywania
indeksach cen eksportowych oraz rownowagach czgstkowych rynkéw relatywnych réownowag
ggf)nsowgch i ktore z definicji szybciej dyskontujq informacje niz ceny CPI i wewnetrznych i

W oparciu o nasz model behawioralny 1 oraz model behawioralny 2 mozna zewnetrznych kUF.SU‘
skonstruowa¢ przyblizony wskaznik wptywu czynnikow EUR/PLN sugeruje, ze w Il
wewnetrzgospodarczych i zewngtrzgospodarczych strefy euro i Polski na kurs kwartale 2014 roku
EUR/PLN poprzez odjecie kursu teoretycznego wskazywanego przez model 1 od pozostanie on pod silnym
kursu teoretycznego wskazgwanego przez model 2, (Wykres 11). Jak pOk.OZUJe . wptywem czynnikow
Wuykres 11 wptyw wewnetrznych i zewnetrznych rownowag strefy euro i Polski

na kurs EUR/PLN przebiega w sposéb cykliczny. Wida¢ na nim m.in. silnie zewnetrznych.
zewnetrzny wptyw wybuchu kryzysu finansowego w potowie 2008 roku,

narastajgce na rynkach finansowych od potowy 2011 roku obawy o

bankructwo Grecji, a takze wptyw operacji LTRO Europejskiego Banku

Centralnego oraz QE3 Rezerwy Federalne;j.

Wykres 10. Realny EUR/PLN na tle naszych modeli behawioralnych

(skala logarytmiczna). Model behawioralny 1, ktory ktadzie nacisk na rownowage sfery

realnej dobrze sprawdzat sie réwniez przed wejsciem Polski do Unii Europejskiej, Model

behawioralny 2, ktory ktadzie nacisk na rownowage zewnetrzng (handel

miedzynarodowy i sfera finansowa) nieco lepiej opisuje wahania realnego EUR/PLN w

okresie po wejsciu Polski do Unii Europejskiej.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wykres 11. Wskaznik sity oddziatywania relatywnych réwnowag wewnetrznych i
zewnetrznych strefy euro i Polski na realnego EUR/PLN (skala logarytmiczna).
Wskaznik sugeruje, Ze realny EUR/PLN w dalszym ciggu pozostaje pod silniejszym
oddziatywaniem relatywnych réwnowagi zewnetrznych niz relatywnych réwnowag
wewnetrzych strefy euro i Polski.

0,15
01 1 Czynniki zewnetrzne
euro i ztoteao
0,05
0
-0,05
_011 ope .
| Czynniki wewnetrzne euro i ztotego
-0,15
2003.01 2005.01 2007.01 2009.01 2011.01 2013.01
@ Model 2 - Model 1
Objasnienia:

e Warto$ci wskaznika powyzej 0 wskazujg na silniejszy wptyw relatywnych réwnowag zewnetrznych,
waro$ci wskaznika ponizej 0 na silniejsze oddziatywanie realtywnych rownowag wewnetrznych
strefy euro i Polski na kurs EUR/PLN.

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

Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

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

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

Wuykres 12. Realny EUR/PLN na tle zmiennych pierwszego modelu behawioralnego.
Realny EUR/PLN znajduje si¢ w obszarze wyznaczanego przez relacje cenowej
konkurencyjnosci producentéw w Polsce i strefie euro. Deflacyjne tendencje w strefie
euro i w Polsce spowodowaty poprawe cenowych kankurencyjnosci producentow
jendak w odniesieniu do kursu EUR/PLN sytuacja relatywna nie ulegta wiekszej zmianie
czego efektem sq podobne poziomy euroztotego w koricowcee Il kwartatu do tych z
korca I kwartatu.
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Objasnienia:

e PPIpl/CPIpl - wyznacza cenowq konkurencyjnos¢ producentow w Polsce,
e CPlez/PPlez - wyznacza odwrocong cenowq konkurencyjnosé producentow w strefie euro.

Zrodto: Thomson Reuters, Ecowin, PKO Bank Polski
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Z Wuykresu 12 wynika, Ze stabszy wzrost gospodarczy w strefie euro, ktory
przektada sie na stabszg dynamike wzrostu cen CPI wzgledem cen PPI niz ma
to miejsce w Polsce silnie wspiera aprecjacje ztotego wzgledem euro.

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

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

Wykres 13. Realny EUR/PLN na tle zmiennej drugiego modelu behawioralnego tj.
realnego parytetu sity nabywczej cen eksportowych. Przyblizona réwnowaga cenowa
handlu zagranicznego wyznaczana przez zmienng rPPP(EX) znajduje sie na poziomach
zblizonych do aktualnych wartosci realnego kursu EUR/PLN.
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Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski

Wykres 14. Realny EUR/PLN na tle zmiennej drugiego modelu
behawioralnego tj. ilorazu realnych 10-letnich st6p
procentowych Polski i Niemiec. Biezgce poziomy tej zmiennej
ze wzgledu na silne spadki rentownosci w Niemczech nie

sprzyjajq ztotemu. waglgdem euro.

T

Bank Polski

Wykres 15. Realny EUR/PLN na tle zmiennej drugiego modelu
behawioralnego tj. realnego parytetu indekséw gietdowych
Niemiec i Polski. Biezgce poziomy tej zmiennej ostabiajq ztotego
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Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters, Datastream, PKO Bank Polski

1 lipca 2014

Realny EUR/PLN (l.0$)
r((DAX30/PRODde)/(W1G20/PRODpI)) (p.0$)

Strona 36/57



KWARTALNIK RYNKOWY

Rynek Walutowy

Do czynnikéw oddziatujgcych z zewnqtrz sfery realnej nalezq:

Sytematyczna kontynuacja taperingu QE3 przez Fed. Poniewaz efektem
QE3 byt silny przeptyw kapitatu na rynki wschodzqce stqd zakonczenie
ekpans;ji ilosciowej do pazdziernika 2014 do pazdziernika bedzie
stopniowo zmniejsza¢ przeptyw kapitatu z USA na rynki wschodzqce w
tym do Polski,

Luzowanie polityki monetarnej przez EBC (obnizka catego korytarza
stop procentowych w tym obnizka stopy depozytowej ponizej zera,
zaprzestanie sterylizacji SMP oraz zapowiedz uruchomienia
ukierunkowanych na rynek kredytowy T-LTRO we wrzes$niu i grudniu)
bedzie czynnikiem odziatujgcym pozytywnie na ztotego, chociaz ten
wptyw moze by¢ mniejszy ze wzgledu na fakt, ze uzycie T-LTRO
wymaga kredytowania sfery realnej, przez co potencjalna korzys¢ dla
rynkéw wschodzgeych w postaci przeptywow finansowych bedzie
jedynie posrednia - inaczej niz to w praktyce miato miejsce w
przypadku LTRO 1 i LTRO 2. Silny wptyw na umocnienie ztotego miatby
skup ABS-6w przez EBC (bezposrednia ekspansja ilosciowa) jednak
jest mato prawdopodobne aby zostat on wdrozony przed
przetestowaniem T-LTRO a wiec przed kofncem biezqcego roku.

Spowolnienie gospodarcze w Chinach jest czynnikiem ktéry posrednio
juz zmniejsza popyt na waluty rynkdow wschodzqcych, w tym i na
ztotego (Wykres 16) i prawdopodobnie ten negatywny wptyw utrzyma
sie rowniez w |1l kwartale. Dziatania zaradcze chinskich wtadz tagodzq
negatywne nastepstwa spowolnienia ale nie zmieniajq trendu.

Wykres 16. Wskaznik wyprzedzajqcy koniunktury w Chinach jest dobrym wskaZnikiem
dtugookresowego trendu kursu EUR/PLN. Pogorszenie koniunktury w Chinach jest
czynnikiem, ktory w perspektywie Il kwartatu zwieksza presje na deprecjacje walut
rynkéw wschodzgceych, w tym i ztotego.

5,00 -96

4,80

4,60 -98

440 -100

4,20

4,00 -102

3,80

3,60 | poprawa -104
koniunktur!

2:;3 w Chinachg -106

3,00 T T T -108

1998-01-01 2002-01-01 2006-01-01 2010-01-01 2014-01-01

———EUR/PLN (L.08)
—— Chiny - wyprzedzajqcy wskaznik koniunktury (odwrécona skala) (p.o$)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Do czynnikéw oddziatujgcych ze sfery realnej nalezq:

1 lipca 2014

Stabe dane inflacyjne z Polski oraz luzowanie polityki monetarnej przez
EBC pobudzajqgce oczekiwania obnizek stop procentowych w Polsce.
Jest wysoce prawdopodobne, ze w Il kwartale w obliczu perspektywy
ujemnych odczytéw inflacyjnych rynek bedzie grat na obnizki stop
ostabiajqc lub przynajmniej powstrzymujqc aprecjacje ztotego.

T

Bank Polski

Luzowanie polityki
monetarnej przez EBC przy
jednoczesnym braku
bezposredniej ekspans;ji
iloSciowej w postaci skupu
ABS-6w bedzie pomagac
ztotemu w mniejszym
stopniu niz to miato miejsce
w przypadku LTRO 1 LTRO
2.
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Zaktadamy, ze w trakcie Il kwartatu RPP zdecyduje sie przynajmniej
na jednq obnizke stop procentowych aby czesciowo ,zoffsetowac”
efekt poluzowania polityki monetarnej przez EBC. Ponadto ewentualny
brak obnizek stop procentowych w Polsce w 2014 roku mogtby silnie
umocni¢ ztotego w | potowie 2015 roku, kiedy EBC w obliczu
zacies$nienia polityki monetarnej w USA najprawdopodobniej przystgpi
do skupu ABS-6w, co bedzie miato silnie pozytywny wptyw na ztotego,
bez wzgledu na stan w jakim sie wowczas bedzie znajdowac polska
gospodarka.

W efekcie sumujgc wptyw zarowno czynnikow zewnetrznych (tych dziatajgcych
pozytywnie i neagtywnie na ztotego) jak i wewnetrznych w oparciu o wskaznik
oddziatywania relatywnych czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych (Wykres
11) najbardziej prawdopodobne jest, ze kurs EUR/PLN zakonczy Il kwartat w
okolicach zblizonych do tych z konca Il kwartatu.

Podsumowanie prognoz kursu EUR/PLN na Il kwartat 2014 roku

1 lipca 2014

Wskazania naszych modeli behawioralnych realnego EUR/PLN
sugerujq, ze rowniez w 11l kwartale 2014 roku kurs EUR/PLN bedzie
ksztattowany w wigkszym stopniu przez czynniki zewnetrzne niz
wewngtrzne, jednak fakt iz w obrebie czynnikéw zewnetrznych sq takie
ktore oddziatujq pozytywnie (luzowanie polityki monetarnej przez EBC)
jak i negatywnie na ztotego (tapering QE3, spowolnienie w Chinach)
utrudnia jednoznaczne okreslenie kierunku w jakim bedq na niego
oddziatywaé. W takich okolicznosciach wzrasta znaczenie czynnikéw
wewnegtrznych.

Oczekiwania na obnizki stop procentowych w Polsce podsycane przez
ujemne wskazniki inflacyjne w 111 kwartale bedq oddziatywaé
negatywnie na ztotego lub ogranicza¢ potencjat do jego aprecjaciji.

T

Bank Polski

Ewentualny brak obnizek
stop procentowych w Polsce
w 2014 roku mogtby silnie
umocnic¢ ztotego w | potowie
2015 roku, kiedy EBC w
obliczu zacies$nienia polityki
monetarnej w USA
najprawdopodobniej
przystgpi do skupu ABS-6w,
ktory bedzie miat silnie
pozytywny wptyw na
ztotego, bez wzgledu na stan
w jakim sie wowczas bedzie
znajdowac polska
gospodarka.
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o Mizerne tempo ozywienia w strefie euro i solidne odbicie w USA
zréznicowaty dziatania dwoch najwazniejszych bankow centralnych.
Podczas gdy ECB dalej tagodzi polityke pieniezng, Fed wygasza QE i
zastanawia sie nad momentem i zasiegiem cyklu podwyzek stop.

e EBC wreszcie zrozumiat, Ze matkq wszystkich probleméw strefy euro jest
niedostateczny popyt wewnetrzny, czego z jednej strony przyczyng, a z
drugiej emanacjq jest marazm na rynku kredytowym. TLTRO jest trafnie
dobranym, ale niewystarczajgcym narzedziem do pobudzenia przeptywu
kredytu, wiec spodziewamy sie kolejnych, odwazniejszych dziatan.

o Fed nie kwapi sie z podnoszeniem stop procentowych mimo odbicia
wzrostu gospodarczego i inflacji. Normalizacja polityki pienieznej
postepuje w bardzo umiarkowanym tempie, co sprzyja akcjom.
Prawdopodobienstwo podwyzek stop w przysztym roku jest wysokie, ale
zasieg cyklu bedzie naszym zdaniem mniejszy niz oczekuje rynek.

o Reformy strukturalne i spowolnienie w $wiatowym handlu negatywnie
wptywajq na wzrost PKB w Chinach. Wtadze podejmujq dziatania, aby
nie dopusci¢ do zbytniego spowolnienia i wyglgda na to, ze ryzyko
twardego lgdowania zostato oddalone.

o Polska gospodarka solidnie przyspiesza. Prognozujemy wzrost PKB 3.4%
w tym roku i 4.5% w przysztiym. Powinno sie to przetozy¢ na poprawe
zyskow spotek. Analitycy Domu Maklerskiego PKO BP prognozujq
dynamike EPS w 2014 na 2% (oczyszczongq ze zdarzen jednorazowych) i
10% w 2015.

o Normalizacja polityki pienieznej w USA wcigz stanowi ogromne
wyzwanie dla rynkéw wschodzqcych. Najbardziej wrazliwe sq kraje z
deficytami obrotow biezqgcych finansowanymi kapitatem portfelowym.
Polska jest wzglednie bezpieczna, cho¢ wysoki udziat zadtuzenia
zagranicznego stanowi czynnik ryzyka.

o Akcjom sprzyja kombinacja umiarkowanego wzrostu gospodarczeqo i
tagodnej polityki pienieznej mozliwej dzieki niskiej inflacji. Szybkie
podwyzki stop nam nie grozq poniewaz RPP musi wziq¢ pod uwage nie
tylko krajowe czynniki, ale ze wzgledu na powigzania ekonomiczne takze
polityke EBC, ktora pozostanie bardzo tagodna jeszcze przez dtugi czas.

o Niepokoi nas nienaturalnie niska zmienno$¢ na rynkach finansowych.
Zacheca ona do budowania pozycji przy wykorzystaniu dzwigni
finansowej, co podnosi ryzyko gwattownego dostosowania. Okresy
nienaturalnie niskiej zmienno$ci w przesztoSci czesto zapowiadaty
powazne turbulencje na rynkach, w szczeg6lnos$ci wschodzgcych.

o Wuyceny polskich akcji sq neutralne z punktu widzenia mnoznikow
rynkowych takich jak C/Z oraz poziomu premii za ryzyko.

o W Il kwartale spodziewamy sie neutralnego zachowania indeksu WIG z
wiekszym ryzykiem jego spadku. Prognozujemy poziom 52 tys. pkt na
koniec wrze$nia. W perspektywie konca roku podtrzymujemy
optymistyczne spojrzenie na rynek i prognoze WIG 55 tys. pkt.
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PODSUMOWANIE Il KWARTALU 2014

Il kwartat przebiegat pod znakiem niemrawego ozywienia gospodarczego,
bardzo niskiej inflacji i spekulacji na temat mozliwych dziatan EBC.
Naptywajgce dane byty mieszane, ale generalnie potwierdzaty umiarkowanie
pozytywne trendy. Sytuacje niezle obrazujq indeksy PMI. Dla catego Eurolandu
wskazujg na kontynuacje powolnej ekspansji, ale nie wida¢ w nich oznak
przyspieszenia, a nawet mozna dopatrzy¢ sie symptomow hamowania.
Kompozyt spadt w czerwcu do 52.8 pkt z 53.5 pkt w maju, czyli poziomu
najnizszego w tym roku, niemniej znajdowat sie wciqz powyzej 50 pkt
oddzielajgcych wzrost od spadku aktywnosci. Dane pokazujq jednocze$nie
spore zroznicowanie koniunktury w poszczegolnych krajach. Szczegélnie
niepokojqcy jest odczyt 48 pkt dla Francji, drugiej w kolejnos$ci gospodarki
Eurolandu (21% PKB). W Il kwartale ponownie zaskakiwata inflacja, spadajqc
w do zaledwie 0.5%. Ten czynnik byt decydujgcy dla decyzji EBC o dalszym
tagodzeniu polityki pieniezne;j.

| kwartat roku okazat sie udany dla polskiej gospodarki. Cho¢ nie wszystkie
naptywajqce dane przyprawiaty o zawr6t gtowy to te najwazniejsze
wskazywaty na postepujgce ozywienie. Wzrost PKB w | kwartale wynidst 3.4%
nie tylko przebijajgc prognozy analitykéw, ale zaskakujgc swojq zréwnowazong
strukturq. Szczegdlng uwage zwrdcit wzrost inwestycji o 10.7% i cho¢ na
dynamike wptyw miata pogoda i zmiany regulacyjne (przejsciowy powrét auta
,Z kratkq”), to nawet po korekcie o te czynniki trend wyglqda obiecujgco. Nie
zawiodt eksport (wzrost o 7,6%), a konsumpcja przyspieszyta do 2.6% r/r. Jak
na razie nie zmaterializowaty sie najbardziej pesymistyczne scenariusze
zwiqzane z konfliktem ukraifskim, co nie oznacza jednak ze Polska nie odczuwa
jego skutkow. Eksport do Rosji spada w tempie 8% r/r, a na Ukraine
sprzedajemy az o 26% mniej niz przed rokiem. Straty bytyby wieksze, ale
konflikt rozgrywa sie przede wszystkim w sferze militarno-politycznej, a
zaangazowane strony (Rosja, Ukraina, UE i USA) starajq sie unika¢ sankcji
gospodarczych. Embargo na polskie mieso jest poki co najpowazniejszym
skutkiem konfliktu z Rosjq (oficjalnie przyczyng sq wzgledy sanitarne). Eksport
cierpi na spowolnieniu gospodarczym i ostabieniu walut naszych wschodnich
sgsiadéw. Warto z satysfakcjq zauwazyc, ze polskim przedsiebiorcom udaje sie
znalez¢ alternatywne kierunki eksportu dla swoich produktéw (pomaga
ozywienie w strefie euro), a niewykluczone, ze rowniez sito rosyjskiego
embarga nie jest do konca szczelne.

Wykres 1. Znormalizowane stopy zwrotu indeks6w
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Il kwartat w strefie euro
przebiegat pod znakiem
powolnego wzrostu PKB.
EBC podjqt kolejne dziatania
majgce na celu ozywienie
rynku kredytowego i
oddalenie ryzyka deflacji.

W Polsce wzrost zaskoczyt
dobrq dynamikq i korzystng
strukturg.

Wuykres 2. Rentownosci polskich i niemieckich obligacji 10Y
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W Il kwartale gospodarka USA wyraznie odbita sie po spadku aktywnosci na
poczqtku roku, ktory w duzej mierze byt wywotany wyjgtkowo srogq zimg. To
zatozenie pozwolito ze spokojem przyjq¢ dane o PKB za | kwartat, ktore
pokazaty spadek az 0 2.9%. Dobre dane naptywaty z rynku pracy, niezle
prezentowat sie takze rynek nieruchomosci. Zwracato uwage odbicie inflacji.
Dynamika CPI przekroczyta prog 2% po raz pierwszy od pazdziernika 2012, a
preferowana przez Fed miara PCE wzrosta do 1.4%. Nasilito to spekulacje, ze
Fed rozpocznie cykl podnoszenia stop procentowych wczesniej niz w okolicach
potowy 2015 roku. Janet Yellen schiodzita jednak te oczekiwania akcentujqc
watpliwosci odno$nie sity i trwatoSci trendu wzrostowego. Indeks S&P500 po
6%-owym wzroScie zakonczyt kwartat tuz ponizej historycznego maksimum.

Jesli chodzi o kraje rozwijajgce sie uwaga inwestorow tradycyjnie skupiata sie
na Chinach. Po bardzo stabym | kwartale, w Il sytuacja gospodarcza wyglgdata
nieco lepiej. Chinom pomaga ozywienie w USA i Europie, czyli na dwoch
gtownych rynkach eksportowych. Wskazniki biezqce i wyprzedzajgce (m.in.
PMI) wskazujg na stabilizacje tempa wzrostu w okolicach 7%. Rzqd starat sie
bardziej koncentrowac¢ na reformach strukturalnych i walce z korupcjg niz na
pobudzaniu wzrostu za wszelkg cene, ale staby pierwszy kwartat ostatecznie
sktonit wtadze w Pekinie do aktywniejszej polityki gospodarczej takze w
krotkim horyzoncie.
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Strefa euro

Od strony fundamentalnej w strefie euro niewiele sie zmienito na przestrzeni
ostatnich kilku miesiecy. Mamy ozywienie o (nomen omen) letniej
temperaturze. Lepsze dane przeplatajq sie z gorszymi. Po stronie pozytywow
mozna wymieni¢ przede wszystkim sam fakt, ze od ponad roku mamy dodatniq
dynamike PKB. Zahamowany i lekko odwrécony zostat negatywny trend na
rynku pracy (aczkolwiek bezrobocie na Potudniu jest przerazajgco wysokie).
Wzrosto ogdlne zaufanie systemowe, co odzwierciadlajq m.in. spadajgce
rentownosci papieréw skarbowych krajéw peryferyjnych. Warto zauwazyc, ze
oprocentowanie 10-letniej obligacji hiszpanskiej jest zblizone do swojej
amerykanskiej odpowiedniczki (2.66% vs 2.54%), a przez chwile byto nawet
nizsze. Caty szereg zjawisk jednak niepokoi. Przede wszystkim, tempo wzrostu
nominalnego PKB (czyli po uwzglednieniu inflacji) jest gteboko
niewystarczajqce, aby zadtuzone kraje Potudnia mogty trwale odzyskaé
rownowage finansowq. Wiele wskaznikéw wskazuje na wytracanie tempa
ozywienia (m.in. w Niemczech).

Z punktu widzenia rynkéw finansowych kluczowa wydaje nam sie polityka EBC.
Patrzymy na niq zaréwno pod kgtem konsekwencji juz podjetych decyzji oraz
tych ktére nas jeszcze czekajq.

Dobrym punktem wyjscia do rozwazan na ten temat sq wyniki majowych
wyborow do Parlamentu Europejskiego. Jak pamietamy, zakonczyty sie one
duzym sukcesem partii eurosceptycznych. Na pewno cze$¢ wyborcow,
upatrujgc przyczyn kryzysu w niewydolnosci Unii jako instytucji, data temu
wyraz w gtosowaniu. Ale intuicja nam podpowiada, ze w wigkszoSci
przypadkow byt to nie tyle gtos ,za” skrajnymi opcjami, co ,przeciw” partiom
establishmentu obwinianym (czasem bardziej, czasem mniej stusznie) za
ktopoty gospodarcze, w szczegblnos$ci wysokie bezrobocie. Pomimo ze partie
gtownego nurtu zachowaty wyrazng wiekszos¢, to bez watpienia muszq
uwaznie wstuchiwac¢ sie w nastroje wyborcow, bo w przeciwnym wypadku w
wyborach na szczeblu krajowym moggq straci¢ wtadze na rzecz radykatow.
Szczegolnie ztowieszczo w tym konteks$cie wyglgda sukces Frontu Narodowego
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we Francji. Jezeli kraj ten nie przezwyciezy stagnacji, by¢ moze w 2017 roku do
Patacu Elizejskiego wprowadzi sie pani Marine Le Pen. To nie bytaby dobra
wiadomosc¢ dla Wspdlnoty Europejskiej, w tym takich krajow jak Polska.
Wspominamy o tym, poniewaz naszym zdaniem ma i bedzie miato to w
przysztosci konkretne przetozenie na polityke gospodarczg na szczeblu
europejskim oraz w poszczegoélnych krajach.

Mozna wiec racjonalnie zatozyc, ze decydenci bedq robili wszystko, aby
przetamac¢ obecny marazm. O ile wzrost gospodarczy rzedu 1-2% mozna uzna¢
za zadowalajqcy dla Niemiec (umiarkowane zadtuzenie, niskie bezrobocie,
wysoki standard zycia), to jest on zdecydowanie zbyt niski dla zadtuzonych
krajow Potudnia, w ktorych stopa bezrobocia czasem przekracza 25% (Grecja,
Hiszpania).

0Od dawna piszemy, ze w obecnej sytuacji optymalnym policy-mix bytaby luzna
polityka fiskalna (a przynajmniej brak jej zacie$niania), ekspansja monetarna
oraz, co bardzo wazne, reformy strukturalne. Bez tego ostatniego elementuy,
dwa pierwsze pomoggq tylko kopnqc¢ zardzewiatq puszke przed siebie. Niestety
ta puszka za jakis$ czas znowu pojawi sie na drodze, tyle ze jeszcze bardziej
zardzewiata.

Pierwszy element - ksztatt polityki fiskalnej - stanowi duzg niewiadomq. W
zasadzie powinnismy spodziewac sie dalszej konsolidacji finanséow publicznych,
cho¢ o mniejszej skali niz w latach 2012-2013. Obowiqzuje wszak Pakt Fiskalny,
ktory ma dyscyplinowac kraje z nadmiernie niezrbwnowazonymi finansami
publicznymi. Ale praktyka jest duzo bardziej skomplikowana. Pomijajgc sztuczki
ksiegowe, nietrudno sobie wyobrazi¢ kontynuacje strategii odsuwania w czasie
osiggniecia celow fiskalnych lub zastosowanie mato wyrafinowanego, ale
przewaznie skutecznego podejscia ,ambitny plan, mato ambitna realizacja plus
obietnica poprawy w przysztosci”. Tak czy owak, o istotny impuls fiskalny
bedzie raczej trudno, gdyz stanowczo sprzeciwiajq sie temu Niemcy.
Argumentujq oni, z czym trudno sie zresztq nie zgodzic, ze brak pres;ji fiskalnej
bedzie demotywujqgcy dla reform efektywnosciowych. Ponadto strefa euro jest
wspolnotqg narodowych panstw. Po zjednoczeniu Niemiec, zamozni mieszkancy
zachodniej czeSci kraju mogli w imie solidarno$ci przez kilkanascie lat fozy¢ na
swoich wschodnich rodakow, ale watpliwe, zeby chcieli dotowa¢ Grekoéw, czy
Hiszpanow. By¢ moze byliby do tego nawet bardziej sktonni niz sq obecnie, ale
warunkiem jest wzmocnienie mechanizméw kontrolnych w ramach UE i
Eurolandu, a na postep w integracji instytucjonalnej w obliczu wynikow do
Parlamentu Europejskiego sie nie zanosi.

W takiej sytuacji, wieksza cze$¢ odpowiedzialnosci spada na barki
Europejskiego Banku Centralnego. Jest to argument za zdecydowanymi
posunieciami, ktore nie ograniczq sie do juz ogtoszonych i
zaimplementowanych narzedzi. Pytanie, czy EBC stanie na wysokosci zadania?

W naszej ocenie EBC pod rzqdami Mario Draghi’ego demonstruje lepsze
zrozumienie kluczowych problemow strefy euro niz to sie na pozor wydaje.
Oczywiscie uwazamy, ze EBC robi ,za mato i za p6zno”, ale musimy pamietac o
istotnych ograniczeniach (konieczno$¢ uzgodnien w miedzynarodowej radzie
banku) w poréwnaniu do Fed, Banku Japonii, czy Banku Anglii. Naszym
zdaniem EBC do$¢ trafnie dobiera instrumenty do prowadzenia polityki
pienieznej. Bez wagtpienia najwazniejsza byta decyzja z lipca 2012 o mozliwosci
uruchomienia OMT (jak na ironie, nigdy nie wdrozona w praktyce). Bez niej
dezintegracja strefy euro bytaby prawdopodobnie niemozliwa do zatrzymania.
Bardzo wazny byt program LTRO z przetomu 2011 i 2012, ktéry dat oddech
bankom, a posrednio takze rzgdom Potudnia. Srodki ogtoszone na ostatnim
posiedzeniu sq mniejszego kalibru, ale sqdzimy ze sq one jedynie czesciq
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pakietu, ktory zostanie wdrozony w nieodlegtej przysztosci, by¢ moze jeszcze w
tym roku.

Podtrzymujemy zdanie, Ze czerwcowa obnizka stop procentowych (w tym
depozytowej do ujemnego poziomu), ktora trafita na czotowki serwisow
informacyjnych nie ma wiekszego znaczenia praktycznego. Podobnie
rezygnacja ze sterylizacji programu SMP i przedtuzenie nieograniczonego
dostepu do ptynnosci do konca 2016 roku. By¢ moze nieco ostabiq euro i
troche obnizq stawki miedzybankowe, ale w sumie efekt bedzie niewielki.

Nie bagatelizujemy natomiast znaczenia tzw. kierunkowego LTRO (TLTRO), cho¢
nie spodziewamy sie po nim cudow (dlatego sqdzimy, ze EBC bedzie musiat w
pewnym momencie zdecydowac sie na luzowanie iloSciowe, czyli skup
aktywow). Decydenci EBC zrozumieli, ze bez ozywienia rynku kredytowego w
gospodarce takiej jak Euroland nie ma mowy o trwatym wzroscie
gospodarczym, w szczeg6lno$ci w tempie wymaganym dla osiggniecia
finansowej i spotecznej rownowagi. Konstrukcja programu odnosi sie
posrednio do najwazniejszego problemu strefy euro, czyli niewystarczajgcego
popytu wewnetrznego, ktérego nie jest w stanie zrekompensowac eksport.
Nawet patrzqc od strony problemu rozpalajgcego do czerwonosci
komentatorow, czyli zagrozenia deflacjq, w istocie jest to pochodna
niewystarczajgcego popytu. Spadki cen spowodowane czynnikami podazowymi
(np. niskimi cenami surowcow) sq w istocie pozytywne dla wzrostu i stabilnosci
finansowej dtuznikow.

Konstrukcja TLTRO autentycznie zacheca banki do zwiekszonego kredytowania
gospodarki. Nie sq znane jeszcze wszystkie szczegoty programu (m. in.
benchmark aktywnosci kredytowej stuzqcy do oceny, czy dany bank kwalifikuje
sie do otrzymania dodatkowego finasowania na preferencyjnych warunkach),
ale logika wskazuje na to, ze parametry warunkujgce otrzymanie ,marchewki”
nie bedq zbyt wysrubowane.

TLTRO (a w przysztosci potencjalny skup ABS) sq w istocie formq
subsydiowania bankéw i probg zahamowania procesu kurczenia sie aktywow
sektora. Innymi stowy, EBC pomaga bankom ,méc”, ale zeby ruszyt rynek
kredytowy one jeszcze muszq ,chcie¢”. Oczywiscie pozyczanie ma sens jesli
oprocentowanie rekompensuje koszt ryzyka i generuje zysk, wiec decyduje nie
tylko koszt pieniqdza, czy sita bilanséw instytucji finansowych, ale takze ocena
wiarygodnosci kredytobiorcow , ktora z kolei jest nierozerwalnie zwigzana z
perspektywami gospodarczymi.

Wuykres 3. Strefa euro: marazm na rynku kredytowym badaniem AOR
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By¢ moze w pewnym stopniu mamy do czynienia z rodzajem negatywnego
sprzezenia zwrotnego, ktore powoduje ze pesymizm dotyczqcy europejskiej
gospodarki wptywa na zachowania zaréwno kredytodawcow, jak i
kredytobiorcow. Rolg decydentow, w tym EBC, jest przerwac to btedne koto,
nawet jesli proponowane rozwigzania niosq ze sobq ryzyko.

JesteSmy umiarkowanymi optymistami odno$nie perspektyw ozywienia
przeptywu kredytu do gospodarki Eurolandu. Warto zwrdci¢ uwage, ze wsrod
wielu czynnikow stojgcych za stabosciq rynku kredytowego, ostatnio jednym z
najistotniejszych byt przeglgd aktywow bankow (AQR) i stress testy. Wiele
instytucji finansowych miato silny motyw do ,strojenia” bilanséw na date tych
badan. Obecnie ten element, przynajmniej w pewnym stopniu, spadt na
znaczeniu.

Na perspektywy ozywienia rynku kredytowego mozna spojrze¢ takze z punktu
widzenia racjonalnos$ci prowadzenia biznesu bankowego i postawi¢ proste
pytanie z czego banki bedq generowaty przychody przy kurczqcej sie ksigzce
kredytowej. Nie mozna zapomina¢, ze w normalnej sytuacji marza odsetkowa
jest jednym z podstawowych zrédet zyskow. Przez kilkanascie lat przed
wybuchem kryzysu banki umiejetnie dywersyfikowaty zrodta przychodow (ta
kreatywnos$¢ byta poniekqd przyczyng pozniejszych problemow), ale czesc z
tych kierunkow stata sie obecnie mato dochodowa albo wrecz znikneta z
powodow rynkowych lub regulacyjnych. Krétko méwigc, banki majq silng
motywacje by pozyczag, jesli ich sytuacja finansowa i ocena ryzyka na to
pozwolq. Gdy opadnie kurz po AQR i stress testach powinny powstac lepsze
warunki aby ta potrzeba sie materializowata, w czym pomaga ze swojej strony
EBC.

W niektorych krajach nie mozna réwniez wykluczyc¢ politycznej presji na
aktywniejsze zaangazowanie w kredytowanie gospodarki. Pomimo tego, ze sq
to niezalezne instytucje kierujgce sie wtasng ocenq sytuacji to historia
pokazuje, ze relacje na linii panstwo-sektor bankowy sq bardziej
skomplikowane niz to sie wielu moze wydawac. Przypomnijmy sobie rok 2012 i
zachowanie bankéw hiszpanskich i wtoskich, ktore na potege kupowaty papiery
wtasnych rzqdow, wtedy gdy pozostali inwestorzy sie ich masowo wyzbywali.
Uczciwie trzeba przyznadé, ze banki ostatecznie zarobity na tych operacjach (list
dziekczynny powinien zosta¢ wystany do Frankfurtu za OMT i dwa LTRO), ale
biorgc pod uwage panujgcq wowczas niepewnos¢ i stan bilansow bankow,
bytoby duzq naiwnosciq sqdzic, ze decyzje o zakupach zapadaty bez sugestii z
zewnqtrz.

Polska

Perspektywy polskiej gospodarki na lata 2014-2015 sq co najmniej dobre.
Ekonomisci PKO Banku Polskiego prognozujg, ze tempo wzrostu PKB w tym
roku wyniesie 3.4%. Po zaskakujgco dobrym | kwartale (3.4% r/r) nastqpi
stabilizacja tempa wzrostu po czym dynamika PKB przyspieszy i w przysziym
roku poszybuje do 4.5%. Bardzo istotne jest, ze przyspieszenie ma szerokie
podstawy, co dobrze wroézy jego stabilnosci.

Na szczeg6lne wyrdznienie zastuguje odbicie w inwestycjach. Rosng naktady
przedsiebiorstw na maszyny i urzqdzenia: np. wzrost wydatkoéw na nowy park
maszynowy w duzych firmach wyniost w 1q2014 ponad 16% r/r. Spodziewamy
sie, ze optymizm przedsiebiorstw zostanie potwierdzony w kolejnych
kwartatach wraz z poprawiajgcymi sie wynikami gospodarki, co powinno
przetozyc¢ sie na dalszg rozbudowe mocy produkcyjnych. Dzieki zmianom w 11
filarze systemu emerytalnego rzqd mogt zdecydowac sie na impuls fiskalny,
ktory zostanie wystany do gospodarki gtdwnie za posrednictwem inwestyciji.
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Szacujemy deficyt sektora finansow publicznych w 2014 roku na 4.1% PKB (po
korekcie o transfer aktywow z OFE), a w 2015 3.5% PKB. Skale planowanych
inwestycji dobrze ilustrujq wydatki na drogi. Warto$¢ otwartych przetargow
przekracza 44 mld zt, a rozstrzygnieto juz przetargi na kwote 1.6 mid zt.

Warto pamietac, ze na lata 2014-2015 przypada ,czteropak” wyborczy
(pozostat ,trojpak” - wybory samorzqdowe, prezydenckie i parlamentarne). Nie
przeceniajgc wptywu tych wydarzen na polityke gospodarczg, mozna jednak
zatozy¢ wyzszq sktonnos¢ do wydatkow zardwno na szczeblu centralnym jak i
lokalnym. W szczegdlnosci budzet centralny moze sobie obecnie pozwoli¢ na
zwiekszone wydatki, zwtaszcza ze Komisja Europejska zawiesita procedure
nadmiernego deficytu, posrednio aprobujqc polityke fiskalng polskiego rzqdu.

Rok 2014 to pierwszy rok nowego budzetu UE, w ktorym przypomnijmy, Polska
ma zarezerwowane 82.5 mld euro na wydatki w ramach polityki spéjnosci oraz
ok. 32.3 mld euro na rolnictwo (w cenach biezqcych). Strumien pieniedzy
zacznie ptynqg¢ do Polski od przysztego roku, ale pozytywny wptyw na
aktywno$¢ gospodarczq widoczny jest juz dzisiaj, czego przyktadem jest m.in.
wczesniej wspomniana lista projektow drogowych.

Optymizm przedsiebiorcéw zdaje sie potwierdza¢ ozywienie w kredytach dla
firm, ktorych dynamika oscyluje wokot 5% r/r. Na marginesie warto
wspomnied, ze statystyki bankowe nie w petni odzwierciedlajg popyt na $rodki
finansowe ze strony przedsiebiorstw. Coraz czesciej siegajq one po
alternatywne w stosunku do kredytu bankowego sposoby finansowania, takie
jak obligacje korporacyjne (emitowane na rynku krajowym i zagranicznym -
przyktadowo PGE wyemitowat w czerwcu obligacje na kwote 500 mlin euro).

Wuykres 5. Polska: wzrost dochodéw realnych i konsumpciji.
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Wuykres 6. Polska: dynamika akcji kredytowej.

° ' \,\/\QC’M\\\

4 4
2 0
D _4
-8
-2 sty-10 sty-11
2003 2005 2007 2009 2011 2013
dochody realne (% r/r)
spozycie indywidualne (% r/r)
Zrodto: GUS Zrodto: NBP

Perspektywy dla konsumpcji rowniez sq dobre. Silny wzrost obserwujemy w
ptacach (4.8% r/r w maju). Przy inflacji bliskiej zeru oznacza to niemal
identyczny przyrost w kategoriach realnych. Ro$nie, cho¢ powoli, takze
zatrudnienie (dane dotyczqce sektora przedsiebiorstw wskazujq na przyrost
0.7% r/r w maju). W takiej sytuacji mamy rosnqcy fundusz ptac, czyli
podstawowe zrodto wydatkow konsumpcyjnych. Dodatkowego paliwa
dostarcza ozywienie w kredytach konsumpcyjnych osob prywatnych, ktore
rosng w tempie przekraczajgcym 4% r/r (najwyzej od wrze$nia 2010 r.). Przy
okazji mozna wspomnie¢, ze kredyty hipoteczne rosnq w tempie powyzej 4%
r/r w ostatnich 3 miesigcach (dynamika kredytow ztotowych przekracza 16%
r/r), ktore rowniez posrednio wptywajg na konsumpcje (np. wykonczenie i
wyposazenie mieszkan, wyzsze zatrudnienie w branzy budowlanej).
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Perspektywy konsumpcji sq
dobre. Sprzyjajq jej rosngce
zatrudnienie i ptace oraz
kredyty.
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We wczesniejszych publikacjach wspominalismy o pozytywnym wptywie
niskich stop procentowych na konsumpcje (wyzszy dochod rozporzqdzalny
zadtuzonych gospodarstw domowych) oraz inwestycje (nizsze koszty obstugi
zadtuzenia przedsiebiorstw). Po gwattownym spadku inflacji sytuacja przestata
by¢ jednoznaczna. W ujeciu realnym stopy (przynajmniej w odniesieniu do
biezqcej inflacji) nie sq wcale niskie, bo wynoszq ~2.5% (przy inflacji za
czerwiec ~0% r/r i perspektywie deflacji w nadchodzqcych miesigcach). Zatem
obecnie trudno zatozyc, zeby koszt pienigdza w specjalny sposéb wspomagat
popyt w gospodarce (konsumpcyjny i inwestycyjny). Naszym zdaniem, patrzqc
na wptyw stép procentowych na stopy oszczedzania, na poczgtku dominujgce
znaczenie majq wartosci nominalne, ale z czasem ustepujg miejsca wartosciom
realnym. Stopy procentowe sg na historycznych minimach w ujeciu
nominalnym, ale realnie sq najwyzsze od siedmiu lat.

Przedstawiajgc pozytywny scenariusz dla polskiej gospodarki nalezy
wspomnie¢ rowniez o zagrozeniach. Zwigzane sq one przede wszystkim z
problemami gospodarczymi strefy euro (54% polskiego eksportu). Caty czas
niepokoi sytuacja za wschodniq granicqg. W $srednim terminie powazne ryzyko
zwigzane jest z ewentualnym ,twardym lgdowaniem” gospodarki chinskiej. Nie
zaktadamy materializacji tego scenariusza, ale gdyby okazato sie inaczej Chiny
pociggnetyby za sobq caty Swiat, w tym rynki wschodzqce. Niepewno$¢
zwiqzana jest rowniez ze skutkami normalizacji polityki pienieznej w USA.
Sqdzimy, ze Polska jest na to zjawisko wzglednie odporna.

USA

Gospodarka amerykanska rozczarowata w | kwartale notujgc spadek PKB az o
2.9%, za co w duzej cze$ci odpowiadajq anormalne warunki atmosferyczne w
pierwszych dwéch miesigcach roku. Oczywistq konsekwencjg musi byé rewizja
prognozy wzrostu PKB na caty rok (Fed prognozuje 2.1-2.3%), ale spojrzenie
kalendarzowe ma ograniczone znaczenie. Istotny jest dominujqcy trend, ktory
wyglqda korzystnie. Kluczowe wskazniki sygnalizujq przyspieszenie tempa
wzrostu do ok. 3% w nadchodzqcych kilku kwartatach. Do tak optymistycznego
spojrzenia sktaniajg dobre perspektywy konsumpcji prywatnej i coraz bardziej
prawdopodobne odbicie w inwestycjach:

Konsumpcja

W warunkach amerykanskich, gdzie wktad konsumpcji do PKB wynosi ~70%
bez solidnego wzrostu tego sktadnika trudno spodziewa¢ sie dobrej koniunktury
gospodarczej ogotem. Widzimy mocne argumenty za ozywieniem popytu
konsumpcyjnego przede wszystkim dzieki poprawie na rynku pracy (rosngce
zatrudnienie i ptace), efektowi majgtkowemu (rekordy na gietdach, zwyzki cen
nieruchomosci) oraz rosnqcej dynamice kredytu.

Ewidentnie poprawia sie sytuacja na rynku pracy. Gospodarka w ciggu
ostatnich trzech miesiecy dodata 700 tys. miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym, dzieki czemu bezrobocie spadto do 6.3%. Wedtug danych
Bureau of Labor Statistics sektor pozarolniczy zatrudnia 138.5 min
pracownikow co oznacza symboliczne przekroczenie poziomu sprzed kryzysu.
W $lad za przyrostem zatrudnienia rosng zarobki, choc¢ presja ptacowa jest
bardzo umiarkowana - Employment Cost Index mierzqcy wynagrodzenia
pracownikow (ptace i dodatki) ro$nie w tempie ponizej 2%. Nizsza dynamika
miata miejsce tylko w latach 2009-2010. Podobne wskazania dajq ptace
godzinowe.

Na niejednoznaczne sygnaty z rynku pracy zwracajg uwage m.in.
przedstawiciele Fed. Niewysokie bezrobocie po czesci jest wynikiem niskiego

wskaznika partycypacji. Nie jest do konca jasne na ile za tym zjawiskiem stojq
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Stopy procentowe sq
historycznie najnizsze, ale
realnie najwyzsze od 7 lat.

Zagrozenia dla pozytywnego
scenariusza dla polskiej
gospodarki zwigzane sq ze
strefq euro, Chinami i
skutkami normalizacji
polityki pienieznej w USA.

Staby | kwartat w USA
wynikiem wyjgtkowo srogiej
zimy. Gtowne trendy
wyglqdajq korzystnie.

Perspektywy konsumpgji
prywatnej sq dobre.

Gospodarka w szybkim
tempie dodaje nowe miejsca
pracy, ale ptace rosng
powoli, a struktura
zatrudnienia jest staba.
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Bank Polski
czynniki strukturalne, a na ile cykliczne, wiec trudno oceni¢ faktyczne rezerwy Na niejednoznaczne sygnaty
sity roboczej i w konsekwencji luke popytowg w amerykanskiej gospodarce Z rgnku pracy zwracajq
(kluczowa, cho¢ niestety nieobserwowalna dana potrzebna do optymalizagji d i

A L L przedstawiciele Fed.
polityki pienieznej). Problemem z punktu widzenia sity i trwatosci wzrostowego
trendu w konsumpciji jest takze to, ze duza czeS¢ zatrudnionych pracuje na
niepetnych lub tymczasowych etatach.
Konsumpcji sprzyja poprawa oceny kondycji wtasnych bilansow przez Poprawa na rynku pracy
gospodarstwa domowe. Pamietajmy, ze mozliwos$ci finansowe sq warunkiem oraz efekt majgtkowy

koniecznym, ale niewystraczajgcym do wydawania pieniedzy. Poprawa na
rynku pracy oraz efekt majgtkowy sprzyjajg odwazniejszym wydatkom, co Lo
odzwierciedla generalnie spadkowy trend w stopie oszczedzania (cho¢ ostatnie  WYdatkom, co odzwierciedla
dwa odczyty wskazujg na lekkie odbicie w gore). Konsumpcji, takze tej generalnie spadkowy trend
dokonywanej na kredyt (dynamika kredytu konsumpcyjnego przekracza 4%), w stopie oszczedzania.
sprzyjajq niskie stopy procentowe oraz to ze gospodarstwa domowe istotnie

oddtuzyty sie w poréwnaniu do roku 2008.

sprzyjajq odwazniejszym

Wuykres 7. USA: mniejsze zadtuzenie gospodarstwa domowych ~ Wykres 8. USA: wieloletnia stabo$¢ inwestycji.
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Inwestycje
Stabos¢ inwestycji jest jednym z najwazniejszych powodow do zmartwien z Stabosc¢ inwestyciji jest

punktu widzenia trwatosci obecnego ozywienia. Inwestycje sq postawg wzrostu jednym z najwazniejszych
prqduktgwnosu, a t.en z kplel Jedgngm gwarontem rozwoju gospo.d.arczego w powodow do zmartwien z
krajach o neutralnej lub niekorzystnej demografii. Solidne wydatki inwestycyjne . i ..
z jednej strony przyczyniajq sie do trwatego wzrostu gospodarczego, a z punktu widzenia trwatosci
drugiej sq jego potwierdzeniem. Inwestycje stanowiq obecnie niecate 19% PKB, obecnego ozywienia.

czyli znacznie ponizej wieloletniej Sredniej. Spadek mozna czeSciowo

wyttumaczy¢ wzglednym potanieniem cen dobr inwestycyjnych oraz zmiang

struktury inwestycji niemniej jednak problem ma gtebsze (i co trzeba przyznac

nie do konca rozpoznane) podtoze.

Na obecnym etapie trudno przesqdzi¢, czy jesteSmy w przededniu trwatego
odbicia wydatkéw inwestycyjnych. Kondycja amerykanskich przedsiebiorstw
jest bardzo dobra, wiec problem nie lezy w finansach, ale raczej ostroznej
ocenie przysztego popytu na towary i ustugi. Uwazamy jednak, ze istniejg
przekonujgce argumenty za cyklicznym odbiciem w inwestycjach. Ro$nie
wykorzystanie mocy produkcyjnych, $redni wiek aktywow produkcyjnych
wskazuje na zapo6znienie w odtwarzaniu $rodkow produkgji. Inwestycje w
budownictwo mieszkaniowe w relacji do PKB sq na bardzo niskim poziomie.
Warunki finansowania przedsiebiorstw sq bardzo korzystne (niskie stopy
procentowe i spready kredytowe). Mocng przestankq odbicia w inwestycjach
sq takze wnioski ptyngce z ankiety NFIB.
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Stan amerykanskiej koniunktury gospodarczej jest kluczowy dla gospodarki
$wiatowej. Dwa najwazniejsze kanaty oddziatywania to handlowy (USA sq
nominalnie najwiekszym importerem) i finansowy (przeptyw kapitatu,
benchmarkowanie do amerykanskich aktywow). Nic wiec dziwnego, Ze oczy
finansowego $wiata od dawna zwrécone sq na Komitet Otwartego Rynku
Rezerwy Federalnej. Wielu zadaje sobie pytanie, dlaczego szefowa Fed Janet
Yellen pozostaje gotebia, mimo ze poziomy na ktorych znajduje sie wiekszos¢
wskaznikow w przesztosci sktaniaty bank centralny do rozpoczecia cyklu
zacie$niania polityki monetarnej. Najogolniej méwigc obawia sie ona o
trwato$¢ wzrostu. Zbyt szybko podnoszone stopy procentowe mogq za bardzo
schtodzi¢ bardzo wazny z punktu widzenia konsumpcji rynek nieruchomosci.
Istniejq rowniez silne przestanki za tym, ze luka popytowa spowodowana przez
kryzys finansowy jest na tyle duza, ze gospodarka moze rosnq¢ przez kilka lat
nieco powyzej swojego potencjatu nie wywotujqc nadmiernej presji inflacyjnej.
Nie mozna tez zapominag, ze kryzys finansowy zmienit Swiat gospodarczy.
Kredyt, ktory przez lata napedzat globalng gospodarke i tagodzit cykle
koniunkturalne nie ptynie tak jak dawniej w krajach rozwinietych. Zatem nie
tylko ekspansywna polityka monetarna bankéw centralnych, ale takze nadmiar
oszczednoSci generowanych przez sektor prywatny spowodowaty, ze rynkowe
stopy procentowe sq na ekstremalnie niskich poziomach. Wiele wskazuje na to,
ze potencjalne tempo wzrostu gospodarczego, a w $lad za nim naturalna stopa
procentowa ulegty obnizeniu.

Brazylia

Piszqc o rynkach rozwijajgcych sie najwiecej uwagi poswiecamy zwykle
Chinom. Jest to uzasadnione, gdyz tamtejsza gospodarka jest nominalnie
trzeciq (traktujgc Unie Europejskg jako blok), a na bazie PPP najwiekszq na
Swiecie. Niemniej obserwujemy takze inne miejsca, ktére trwale lub okresowo
wywierajq istotny wptyw na rynki finansowe i $wiatowq gospodarke. W
poprzednim wydaniu, z powodu wybuchu konfliktu ukrainskiego przyjrzelismy
sie Ros;ji (~3% $wiatowego PKB). Tym razem, przy okazji Mundialu po$wiecimy
nieco miejsca Brazylii, ktorej udziat w Swiatowej gospodarce jest niemal
identyczny. Poniewaz brak polskiej reprezentacji na turnieju uwalnia nas od
rozwazan w rodzaju ,czy Lewy sie wreszcie odblokuje”, skoncentrujemy sie
catkowicie na kwestiach gospodarczych.

A Brazylie obserwowa¢ warto, bo kraj ten trafnie ilustruje wyzwania stojgce
przed wieloma rynkami wschodzqcymi. Stanowi ponadto znakomity przyktad
osiqgniec¢ i bledéw bedqcych udziatem krajow rozwijajgcych sie w ostatnich
kilkunastu latach. Dobrze jest je rozumie¢, aby sie na nich uczyc.

Gdy w 2002 roku wybory prezydenckie wygrat ,brazylijski Watesa” Luiz
Indcio Lula, zagraniczni obserwatorzy wrozyli Brazylii rychtq katastrofe
gospodarczq. Tymczasem splot korzystnych warunkéw zewnetrznych w
potqczeniu z poczgtkowo rozsqdng politykg skierowang na rozwdj klasy
$redniej przyniosty nadspodziewanie dobre efekty. Brazylia stata sie jednq z
gwiazd rynkow wschodzqcych. Wraz z Rosjg, Indiami i Chinami tworzyta
elitarny klub ,BRIC” krajow uznawanych za najbardziej perspektywiczne. Nic
wiec dziwnego, ze pienigdze inwestorow poptynety tam szerokim strumieniem.
Indeks gietdowy BOVESPA pomiedzy styczniem 2003 a majem 2008 (szczyt)
wzrost o 634%, a nawet obecnie, po istotnej korekcie jest na plusie 458%. C6z
wiec stato sie, ze ze $wiatowych salonéw Brazylia trafita na poczqtku tego roku
do niechlubnego klubu tzw. ,Ugly 5" (obok Indonezji, Indii, Potudniowej Afryki i
Turcji), grupujgcego kraje najbardziej wrazliwe na obecne otoczenie
ekonomiczne?
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Stan amerykanskiej
koniunktury gospodarczej
jest kluczowy dla gospodarki
Swiatowej poprzez kanaty
handlowy i finansowy.

Janet Yellen bardzo gotebia,
ale ma ku temu powoduy.

Przy okazji Mundialu
przyglgdamy sie gospodarce
brazylijskiej.

Brazylia jest przyktadem
typowych osiggniec i btedow
krajow rozwijajgcych sie.

Cztonek elitarnego klubu

BRIC wstgpit niedawno do
klubu ,UGLY5"...
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Wuykres 9. Brazylia: gtéwny indeks gietdowy i waluta.
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W pewnym stopniu oczywiscie winny jest Swiatowy kryzys finansowy, ktory,
zgodnie ze starym powiedzeniem, ujawnit ,kto ptywa bez ubrania”. W
przypadku Brazylii, nawet bardziej niz sam kryzys, to perspektywa stopniowego
zakrecania kurka z ptynnosciq przez Fed obnazyta z catq mocq strukturalne
stabosci gospodarki. Ale obwinianie kryzysu i polityki Fed-u bytoby
uproszczeniem i w gruncie rzeczy nieporozumieniem. Gtowng cze$¢ winy
ponoszg sami Brazylijczycy. Potencjat rynku wewnetrznego i bogactwa
naturalne (ktore wciqz utrzymujq wysokie ceny na tle wieloletnich $rednich)
stawiajq ten kraj w potencjalnie uprzywilejowanej pozycji nawet w
trudniejszych warunkach zewnetrznych.

Najogolniej rzecz biorqc, Brazylia stanowi przyktad popetnienia najciezszego
grzechu polityki gospodarczej - utraty efektywnosci przy jednoczesnej
determinacji utrzymania wysokiego tempa wzrostu. Krotkowzroczna polityka o
populistycznym zabarwieniu (do$¢ charakterystycznym dla Ameryki
Potudniowej) doprowadzita do powaznych probleméw, ktorych rozwigzanie
bedzie kosztowac¢ wiele wyrzeczen.

Jednym z gtébwnych zrédet probleméw stat sie tatwy dostep do finansowania
zewnetrznego. Najpierw przez lata pienigdze ptynety do Brazylii na fali euforii
odno$nie perspektyw tego kraju. Po wybuchu kryzysu w 2008 roku na krétko
nastqgpito ograniczenie w naptywie zagranicznego kapitatu, ale sytuacja wrécita
,do normy” po rozpoczeciu ekspansywnej polityki pienieznej przez Fed.
Ekstremalnie niskie stopy procentowe wypychaty inwestoréw amerykanskich
na rynki wschodzqce w poszukiwaniu zyskoéw trudnych do osiggniecia na
rodzimym rynku.

Majqc tatwy i wzglednie tani dostep do finansowania Brazylia przez cate lata
prowadzita ekspansywngq i czesto procykliczng polityke fiskalng, ktora
napedzata konsumpcje. Koniunkture nakrecato dodatkowo zadtuzanie sie
sektora prywatnego, ktorego dtug wzrést w ostatnich 10 latach az o 50% PKB
(z 40% do 90%).

Wuydatki byty nakierunkowane w zbyt duzej proporcji na konsumpcje wzgledem
inwestycji. Niewydolna infrastruktura jest jedng z gtébwnych przyczyn
pogorszenia konkurencyjnos$ci. Odzwierciedleniem utraty konkurencyjnosci i
rozdmuchanej konsumpciji jest utrzymujgcy sie permanentnie deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych. Dla krajow bogatych w surowce, ktore
wspomagajq przychody z eksportu jest to zwykle sygnat wskazujqcy na
nieprawidtowq polityke gospodarczq.
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Wykres 10. Brazylia: nieréwnowaga makroekonomiczna.
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... czemu zasadniczo jest
sobie sam winien.

Brazylia popetnita najciezszy
grzech polityki gospodarczej.

Jednym z gtéwnych zrodet
problemow stat sie zbyt
tatwy dostep do
finansowania zewnetrznego.

Dtug sektora prywatnego
wzrost w ostatnich 10 latach
2 40% do 90% PKB8.

Zbyt duzo konsumpg;ji
wzgledem inwestycji.
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Perspektywa normalizacji polityki pienieznej w USA jest dla Brazylii ogromnym
zagrozeniem. Ograniczanie ptynnosci przez Fed bedzie skutkowa¢ wiekszqg
selektywnoscig inwestorow w lokowaniu swoich $rodkow. Innymi stowy,
dostep do zewnetrznego finasowania bedzie trudniejszy w sytuacji, gdy Brazylia
od tego finasowania sie bardzo uzaleznita. Wycofywanie kapitatu przez
inwestorow zagranicznych doprowadzito do przeceny miejscowej waluty. Bank
centralny, w celu ratowania reala i ograniczenia inflacji byt zmuszony do
podniesienia stop procentowych.

W konsekwencji, firmy i gospodarstwa domowe majq trudnosci z obstugq
zadtuzenia zarowno denominowanego w realu (wyzsze oprocentowanie), jak w
dolarze (ostabienie reala). Na tym samym tle oraz z powodu stabszej
aktywnos$ci gospodarczej ktopoty ma budzet. Niestety bardzo wysoki udziat
majq w nim wydatki sztywne. Zmiana tej sytuacji wymagataby duzej
determinacji rzqdow, a te bojq narazi¢ sie socjalnie nastawionym
spoteczenstwom, zwtaszcza ze w pazdzierniku w Brazylii odbedq sie wybory
prezydenckie. Nic wiec dziwnego, ze pierwszq (i w zasadzie jedyng) ofiarq
oszczednosci budzetowych staty sie inwestycje, co jeszcze bardziej uderza w
efektywnos$¢ i konkurencyjnosc¢ Brazylii. Gwoli sprawiedliwo$ci, nalezy
wspomnied, ze Brazylii zaszkodzity tez czynniki, nad ktérymi nie miata kontroli
(np. kryzys w Argentynie, czy susza w sytuacji, gdy 2/3 energii jest
produkowane przez hydroelektrownie).

Chiny

Chiny, co prawda nie biorg udziatu w Mundialuy, ale pozostajg najwazniejszym
krajem rozwijajgcym sie i jednym z kluczowych dla $wiatowej gospodarki.
Nasze sceptyczne podejscie do rynkowych prognoz wzrostu gospodarczego w
Panstwie Srodka potwierdzajq naptywajqce dane. Dlatego trzymamy sie naszej
prognozy z grudnia ubiegtego roku, ktora zaktada wzrost w tym roku w
wysokosci 7%, czyli 0.4% ponizej zrewidowanego ostatnio w dot konsensusu.

Gtownymi przyczynami spowolnienia sq stabo$¢ popytu u partnerow
handlowych i podjete reformy strukturalne. Wybuch kryzysu finansowego w
2008 roku zmusit Chiny do przeorientowania swojego modelu gospodarczego
opartego na eksporcie. Luke w popycie zewnetrznym zastgpiono inwestycjami
na ogromnq skale (np. w latach 2011-2012 Chiny wyprodukowaty wiecej
cementu niz USA w catym XX wieku - dane z US Geological Survey i China’s
National Bureau of Statistics podajemy za Financial Times). Udziat inwestycji w
PKB Chin stanowi blisko 50%, co jest wartos$ciq bez precedensu w historii
Swiata. Jednak najwiekszy problem wcale nie polega na nadreprezentacji
inwestycji w modelu gospodarczym, lecz na spadajqcej efektywnosci
wydatkowania tych Srodkow. Mozna oczywiscie postawic teze ze
marnotrawstwo kapitatu jest powigzane z astronomicznym udziatem inwestycji
w PKB, ale miedzy tymi dwoma zjawiskami nie mozna postawi¢ znaku
rownosci.

Dlatego wtadze stusznie skoncentrowaty sie na poprawie efektywnosci
gospodarki i walce z korupcjg, co jest ze sobg powigzane. Jednak transformacja
modelu gospodarczego jest niezwykle trudna do pogodzenia z utrzymaniem
szybkiego tempa rozwoju. Trzeba mie¢ $wiadomos¢, ze eliminowanie
nieefektywnosci polega m.in. na rezygnacji z nieuzasadnionych wydatkow
inwestycyjnych i konsumpcyjnych (np. firmy panstwowe stojq za duzq czesciq
zakupow dobr konsumpcyjnych, w tym luksusowych, ktore faktycznie stuzq
prywatnym osobom). Walka z korupcjq i innymi naduzyciami wtadzy ma wiec
takze skutek w ograniczeniu popytu w gospodarce, ktory w krotkim czasie nie
tak tatwo zastqpi¢ w efektywny sposob.
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Perspektywa normalizacji
polityki pienieznej w USA jest
dla Brazylii ogromnym
zagrozeniem.

Kredytobiorcy majq
trudnosci z obstugq
zadtuzenia zaréwno
denominowanego w BRL
(wyzsze oprocentowanie),
jak w USD (ostabienie BRL).

Prognozujemy wzrost PKB w
Chinach 7% w 2014 roku.

Gtownymi przyczynami
spowolnienia sq stabos¢
popytu u partnerow
handlowych i podjete
reformy strukturalne, ktore
eliminujq czes¢
nieefektywnych wydatkow.

Transformacja modelu
gospodarczego jest
niezwykle trudna do
pogodzenia z utrzymaniem
szybkiego tempa rozwoju.
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W $rednim terminie kluczowym wyzwaniem stojgcym przed gospodarkq
chinskaq jest kontrolowane schtodzenie rynku nieruchomosci. Nadpodaz
powierzchni mieszkaniowej przy obecnym poziomie cen jest ewidentna. Rzqd
bojqc sie jeszcze wiekszego nadmuchania spekulacyjnej banki juz w ubiegtym
roku podjgt dziatania zaréwno po stronie popytowej (m.in. ograniczenia
dotyczqce zakupow drugich domow) jak i podazowej (restrykcyjne warunki
finansowania deweloperow). Decyzje te oraz rosnqgca $wiadomos¢ przegrzania

W $rednim terminie
kluczowym wyzwaniem
stojgcym przed gospodarkq
chinskq jest kontrolowane
schtodzenie rynku
nieruchomosci.

rynku wsrod kupujgeych doprowadzity do gwattownego spadku sprzedazy.

Wuykres 11. Chiny: zatamanie na rynku nieruchomosci
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Wuykres 12. Chiny: stabilizacja sytuacji gospodarczej
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Jednak schtodzenie rynku nieruchomosci, cho¢ pozgdane z punktu widzenia
stabilno$ci systemowej, stanowi przeszkode dla osiggniecia oficjalnego celu
wzrostu PKB (7.5%). Po pierwsze, szeroko rozumiany rynek budowlany (w tym
wyposazenie mieszkan) tworzy 23% PKB (2013), czyli wiecej niz w USA,
Irlandii, czy Hiszpanii na szczycie banki nieruchomosciowej (Moody’s).

Ponadto, mamy az nadto dobitnych przyktadow (Japonia, USA, Hiszpania) czym

grozi systemowi finansowemu gwattowna korekta cen nieruchomosci .

Wtadze chinskie nie mogq pozwoli¢ sobie na zbyt gwattowne spowolnienie z
obawy o niepokoje spoteczne. Pamietajmy, ze przy rosnqgcej produktywnosci
gospodarki i postepujqcej urbanizacji Chiny potrzebujq wysokiego tempa
wzrostu, aby utrzymywa¢ w rownowadze rynek pracy. Wazng kwestiq jest
ponadto zaspokojenie rosngcych aspiracji spoteczenstwa. Co roku szkoty
srednie i wyzsze konczq rzesze mtodych Chinczykéw (np. w 2013 roku tylko
wyzsze uczelnie opuscito 7 min absolwentoéw) a do tego z terenow wiejskich
naptywajq ludzie pragngcy zmieni¢ swoj styl zycia i poprawic¢ status
materialny. Patrzqc z tej perspektywy, do zaakceptowania bytoby spowolnienie
do ok. 6-6.5%, ale raczej nie gtebsze. Wzrost PKB ponizej 5% mozna nazwaé
przewrotnie ,recesyjnym”.

Dlatego uwazamy, ze decydenci bedq starali sie znalez¢ ztoty $rodek i zrobig
wszystko, aby nie doszto do zbyt silnego spadku tempa wzrostu PKB. Dane o
wysokiej czestotliwosci wrdzq poprawe koniunktury. Lekkie poluzowanie
monetarne w potqczeniu z nieco lepszq sytuacjq u partneréw handlowych
pozwolito gospodarce chinskiej ztapa¢ oddech.

Spodziewamy sie, ze wtadze bedq kontynuowaty strategie miejscowego
tagodzenia polityki pienieznej aby unikng¢ ponownego rozgrzania rynku
nieruchomosci wspomadc wzrost w innych obszarach. Wsparcia nalezy sie
rowniez spodziewac¢ ze strony polityki fiskalnej. Wydatki bedg nakierowane, jak
do tej pory na rozwdj infrastruktury, ale takze ochrone Srodowiska, czy kwestie
socjalne.
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Wtadze chinskie nie mogq
pozwoli¢ sobie na zbyt
gwattowne spowolnienie z
obawy o niepokoje
spoteczne. Patrzqc z tej
perspektywy, do
zaakceptowania bytoby
spowolnienie do ok. 6-6.5%

Pomogto lekkie poluzowanie
monetarne i lepsza sytuacja
u partneroéw handlowych.

Wtadze bedq kontynuowaty
strategie ,targetowanego”
stymulowania gospodarki.
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Bank centralny podjqt probe
dedykowanego poluzowania

Bank centralny podjgt probe dedykowanego poluzowania warunkéw
finansowania. Obnizona zostata stopa rezerwy obowigzkowej z

uprzywilejowaniem bankéw pozyczajgcych matym przedsiebiorstwom oraz
finansujqcych sektor rolniczy. Jest to bardzo sensowne posuniecie. Warunki
finansowania dla matych firm byty od wielu lat bardzo niekorzystne (wrecz
restrykcyjne) zwtaszcza wzgledem firm panstwowych. Spodziewamy sie
dalszych krokéw w tym kierunku.

Podsumowujqc, zakladamy nieco wolniejsze od oczekiwan tempo wzrostu, ale
twarde lgdowanie nie jest naszym bazowym scenariuszem. Najwieksze ryzyko
zwigzane jest z fiaskiem kontrolowanego schtodzenia rynku nieruchomosci.
Gwattowne spowolnienie w Chinach pociggnetoby w dot catq Swiatowg
gospodarke.

Czynniki rynkowe
Mingt rok z taper tantrum. Co dalej?

18 czerwca 2013, czyli niemal doktadnie rok temu 6wczesny szef Rezerwy
Federalnej Ben Bernanke wprawit rynki finansowe w duze turbulencje sugerujgc
wczesniejsze w stosunku do zatozen inwestoréw rozpoczecie wygaszania
programu skupu aktywow. Zasugerowat rowniez, ze odpowiednio wcze$niej
nalezy oczekiwa¢ poczqtku cyklu podwyzek stop procentowych. Tak naprawde
Bernanke pierwszy balon probny wypuscit juz w maju, ale czerwcowa
konferencja prasowa po posiedzeniu Komitetu Otwartego Rynku byta na tyle
konkretna, ze wstrzqsneta rynkami, w szczegélnosci tzw. wschodzqcymi.
Ostatecznie ,tapering”, czyli wtasnie wygaszanie programu luzowania
ilosciowego rozpoczqt sie mniej wiecej zgodnie z konsensusem rynkowym, tj. na
przetomie 2013/2014, ale od wspomnianej konferencji kariere zrobit nieco
zartobliwy termin ,taper tantrum” wskazujgcy na niepewno$c¢ i obawy rynkow
finansowych zwigzane z normalizacjq polityki pienieznej w USA.

Mozemy mie¢ satysfakcje, ze w momencie gdy aktywa finansowe na rynkach
wschodzqcych, w tym takze w Polsce, doznawaty gtebokiej i do$¢ gwattowne;j
przeceny zachowali$my chtodne spojrzenie i trafnie przewidzielismy dalszy
rozw6j wypadkéw. Doceniajqc skale wyzwan zwigzanych z normalizacjq polityki
monetarnej Fed, wskazywali§my na fundamentalne réznice miedzy
poszczeg6lnymi krajami, a w konsekwencji ich réznq wrazliwo$¢ na trudniejszy
dostep do pieniedzy amerykanskich inwestoréw. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami wyrazonymi w kwartalniku wydanym 27 czerwca 2013 (,Nie
bqdz taki szybki, Ben”), nastgpit spadek korelacji pomiedzy instrumentami
finansowymi z réznych krajow, czyli innymi stowy inwestorzy stali sie bardziej
selektywni. Szczeg6lnq satysfakcje mamy z tego, ze poddalismy w watpliwos¢,
czy Ben Bernanke zrealizuje swoje zapowiedzi zgodnie z przedstawionym
harmonogramem. Jak sie wkrotce okazato, mieli$my racje.

Polska m.in. dzieki solidnemu wzrostowi gospodarczemu i spadajgcemu
uzaleznieniu od kapitatu portfelowego (rekordowo niski deficyt obrotow
biezqcych, inwestycje bezposrednie, $rodki z UE) jak dotqd wychodzi obronnq
rekq z tych opresji. Liczby mowiq same za siebie: od 30 czerwca 2013 WIG
wzrost o 16%, rentownos$¢ 10-letnich obligacji spadta z 4.43% do 3.45%, ztoty
wzmochnit sie wzgledem dolara z 3.32 do 3.03, koszt zabezpieczenia CDS spadt z
99 pkt do 56 pkt).
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warunkow finansowania.

Zaktadamy nieco wolniejsze
od konsensusu tempo
wzrostu, ale nie twarde
lgdowanie.

Rok temu Ben Bernanke
wywotat taper tantrum”

Trafnie przewidzieliSmy
dalszy rozwoj wypadkow.
Doceniajgc skale wyzwan,
wskazywalismy na
fundamentalne roznice
miedzy poszczegolnymi
krajami.

Polska dobrze radzi sobie z
taper tantrum...
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Wuykres 13. Polskie aktywa w czasach ,taper tantrum” Wuykres 14. Ekstremalnie niska na rynkach finansowych
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Wspominamy o tym, poniewaz temat wyzwan dla rynkéw wschodzgcych w .. ale normalizacja polityki

kontekScie normalizacji polityki pienieznej w USA w niczym nie stracit na
aktualnosci. Proces ten powoli postepuje, poniewaz zacie$nianie polityki , i
pienieznej nie rozpoczyna sie dopiero w momencie pierwszej podwyzki stopy duzym wyzwaniem.
referencyjnej. Juz samo sygnalizowanie zmiany polityki wptywa na ksztatt

krzywej rentownosci papieréw dtuznych i zmienia perspektywe inwestorow

odnos$nie wszystkich rodzajow aktywow. Ponadto, od stycznia mamy do

czynienia z systematycznym wygaszaniem programu skupu aktywow (z 85

miliardow miesiecznie zostato 35 miliardow), ktory zakonczy sie

prawdopodobnie w pazdzierniku. Cho¢ bilans Rezerwy Federalnej wciqz ro$nie,

to momentum jest negatywne. Strumien ptynnosci generowany przez bank

centralny i zasilajgcy rynki finansowe powoli wysycha. Nie zmienia to faktu, ze

baza monetarna jest bardzo wysoka i nic nie wskazuje na to, aby Fed miat jq

istotnie redukowac¢ w najblizszych latach. Ciekawym zagadnieniem w tym

kontekscie jest to na ile dla rynkéw finansowych wazniejszy jest poziom

ptynnosci juz dostarczonej przez banki centralne (zasob/stock), a na ile zmiana

dgzqca stopniowo do zera (strumien/flow). Naszym zdaniem wazniejszy jest ten

pierwszy parametr, ale drugi tez odgrywa istotnq role.

pienieznej w USA pozostaje

Polityka pieniezna Fed od upadku banku Lehman Brothers jest Polityka pieniezna Fed od
bezprecedensowo ekspansywna. Nie tylko stopa referencyjna zostat Scigta upadku banku Lehman
praktycznie do zera, ale trzy fale skupu aktywdw spowodowaty, ze bilans banku Brothers iest

centralnego eksplodowat z ponizej 1 bn dolarow w sierpniu 2008 do 4.4 bn J

obecnie. Warto sobie uswiadomi¢, ze w rekach Fed znajduje sie ponad 1/3 bezprecedensowo

rzagdowych papierow o zapadalnosci powyzej 5 lat. W koficu nadszedt wiec czas — ekspansywna. Nadszedt czas
na stopniowq normalizacje. Jesieniq tego roku QE przejdzie do historii, a realna na stopniowg normalizacje.
perspektywa ozywienia gospodarczego w potgczeniu ze spadkiem bezrobocia i

odbiciem inflacji sprawiajq, ze za rok mozemy byc¢ juz po pierwszej podwyzce

stop. Zatem pytanie jak wptynie to na gospodarke Swiatowg, a w szczegolnosci

na gospodarki krajow rozwijajgcych sie pozostaje jok najbardziej aktualne. Bez

waqtpienia jest to jedna z kluczowych kwestii dla rynkéw finansowych w

horyzoncie co najmniej kilkunastu nadchodzgcych miesiecy.

Zarowno kryzys, jak i reakcja na niego gtownych bankow centralnych miaty Zarowno kryzys, jak i reakcja
ogromny wptyw na gospodarki krajow rozwijajgcych sie. Pamietajmy, ze na niego gtéwnych bankow
barFizo czesto klucz'owg'm eIeme.ntejm ich modelllvyzrqstu.Jest ekstrt. Eonadto centralnych majg ogromny
kraje te zwykle posiadajq zbyt niskie oszczednosci, wiec ich rozwoj zalezy od . >
kapitatu zagranicznego. Kapitat ten przybiera rézne formy. Najzdrowszq sq wptyw na gospodarki krajow
inwestycje bezposrednie, ktorych wielkosc¢ zalezy przede wszystkim od rozwijajqgcych sie.

potencjatu rozwojowego danego kraju. Ale w praktyce tylko czes¢ potrzeb

finansowana jest stabilnym, dtugoterminowym kapitatem. Uzupetnia go
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mobilny kapitat portfelowy, poszukujgcy po catym $wiecie atrakcyjnej stopy
zwrotu uwzgledniajgcej ryzyko. Finansuje on nie tylko inwestycje, ale takze (a w
wielu przypadkach gtownie) konsumpcje (poprzez dtug rzqdowy i prywatny). |
tu wracamy do punktu, dlaczego normalizacja polityki pienieznej w USA jest tak
wielkim wyzwaniem dla rynkéw wschodzqgcych.

Naptyw kapitatu z rynkow rozwinietych stworzyt szerokie pole manewru
polityce gospodarczej (fiskalnej i monetarnej). Miat on jednak rowniez
negatywne konsekwencje. tatwe finansowanie deficytow budzetowych i
deficytéw obrotow biezqgcych wykreowato warunki do spadku efektywnosci i
narastania nierbwnowagi gospodarczej. Naptyw kapitatu poprzez wzrost
kredytu napedzat popyt krajowy tagodzqc ubytek popytu zewnetrznego
powstaty w wyniku globalnego spowolnienie gospodarczego. Perspektywa
zacie$nienia polityki monetarnej Fed zastata kraje rozwijajgce sie w bardzo
niefortunnym momencie, gdyz ich cykle ekonomicznie ewidentnie
zdesynchronizowaty sie z cyklem amerykanskim. Gdy gospodarka USA
przyspiesza, na rynkach wschodzqcych wcigz dominuje marazm. Na
konsekwencje zmiany polityki Fed najbardziej wiec narazone sq kraje,
posiadajgce wysokie deficyty obrotow biezqcych, ktére w dodatku finansowane
sq kapitatem portfelowym, czyli kapry$nym i podatnym na zmiany nastrojow
rynkowych. Konieczno$¢ ograniczenia blizniaczych deficytow wymusza zmiane
polityki gospodarczej (m.in. ograniczenie konsumpcji). Co gorsze, trudno o
zastosowanie stabilizatorow fiskalnych, czy monetarnych. Na przyktad trudno
obniza¢ (a czasem trzeba podwyzszac) stopy procentowe w celu obrony
lokalnych walut, ktore po przecenie przyczyniajq sie do ostabienia
wiarygodnosci kredytowej (zadtuzenie w walutach obcych) i wzrostu inflacji.
Trudno rowniez o zwiekszanie deficytow budzetowych, gdy spada apetyt
inwestoréw na ich finansowanie.

Doceniajgc wage ryzyka dla krajow rozwijajgcych sie i rynkow wschodzqcych
ptynqcego ze strony normalizacji polityki pienieznej w USA, nie sqdzimy aby ten
proces byt dla nich $miertelnym zagrozeniem. Postrzegamy go raczej jako
wyzwanie, z ktérym jedni poradzg sobie lepiej, a inni gorzej. Uwazamy, ze
podstawowym powodem przeptywu $rodkow z rynkow rozwinietych do
rozwijajgcych sie jest wyzszy potencjat wzrostu tych drugich. Wszystkie inne
czynniki sq drugorzedne, cho¢ okresowo mogg nabiera¢ pierwszoplanowego
znaczenia. Tak wiec dominujgcym czynnikiem przeptywow finansowych z
krajow rozwinietych do rozwijajgcych sie nigdy nie byta polityka monetarna,
ale dywersyfikacja portfeli inwestycyjnych i poszukiwanie atrakcyjnej stopy
zwrotu. W krajach rozwijajgcych sie wytwarzana jest potowa Swiatowego PKB.
Wedtug danych i prognoz MFW W latach 80-tych ~1/3 globalnego wzrostu
pochodzita z krajow emerging, w latach 90-tych byta to juz blisko potowa, w
pierwszej dekadzie XXI wieku 2/3, a w nastepnej dekadzie 3/4. Dlatego z
pominieciem krotkoterminowych fluktuacji, to perspektywy wzrostu, a nie
polityka monetarna wyznaczq kierunek indeksow rynkoéw wschodzqcych. Mimo
problemow, wzrost w krajach rozwijajgcych sie pozostanie szybszy niz w
rozwinietych, nie ma wiec powodoéw, aby trend w przeptywach kapitatowych
ulegt odwroceniu.

Nalezy ponadto mie¢ na uwadze w jakich okoliczno$ciach nastepuje
normalizacja polityki pienieznej w USA. Gtbwnym motywem stopniowego
wycofywanie nadzwyczajnych narzedzi monetarnych jest poprawa kondycji
gospodarki amerykanskiej. Lepsze perspektywy wzrostu w USA byty
tradycyjnie pozytywnym impulsem dla krajow rozwijajgcych sie, gdyz rost
popyt u najwiekszego odbiorcy $wiatowego handlu. Nie inaczej powinno byc
tym razem, przynajmniej w kilkuletnim horyzoncie czasowym. W
Srednioterminowej perspektywie zalezno$¢ ta moze zosta¢ zanegowana, gdyz
postepujgca reindustrializacja USA (m.in. dzieki tanim surowcom
energetycznym z wtasnego wydobycia) bedzie oznacza¢ rownowazenie
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Doceniajgc wage ryzyka dla
rynkow wschodzqcych ze
strony normalizacji polityki
Fed, nie przeceniamy jej
znaczenia. Gtownymi
motywami przeptywu
kapitatu do krajow
rozwijajgcych sq wyzsza
oczekiwana stopa zwrotu i
dywersyfikacja portfeli.

Istotne sq powody
normalizacji polityki
pienieznej w USA. Gtownym
motywem wycofywania
nadzwyczajnych narzedzi
monetarnych jest poprawa
kondycji gospodarki
amerykanskiej.
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amerykanskiego bilansu handlowego. Te kraje rozwijajgce sie, ktére bedg w
stanie przeorientowa¢ swoje gospodarki na konsumpcje wewnetrzng oraz
zachowajq konkurencyjno$¢ w wymianie miedzynarodowej poradzq sobie w
nowym otoczeniu, inne znajdq sie w tarapatach. Zatem wptyw wzrostu
rynkowych stop procentowych na wyceny akcji powinien by¢ rozpatrywany
wraz z przyczynami dla ktorych nastepuje. Sam w osobie jest oczywiscie
negatywny, bo zwieksza koszty alternatywne inwestycji w akcje oraz zmniejsza
warto$¢ biezqcq przeptywow pienieznych. Gdy jednak motywowany jest
gtownie poprawiajgcymi sie perspektywami gospodarczymi (a w mniejszym
stopniu obawami inflacyjnymi), nie stanowi zagrozenia dla akgji.

Tak jak rok temu po wystgpieniu Bena Bernanke, tak i dzisiaj uwazamy, ze jedng
z najistotniejszych konsekwencji ograniczania ptynnosci przez Fed z punktu
widzenia rynkow wschodzqcych bedzie zwigkszenie selektywnosci inwestorow
w doborze inwestycji. Jest to wyzwanie dla wszystkich, ale naprawde zta
wiadomos$¢ tylko dla niektorych.

Niska zmienno$¢ - czy to cisza przed burzq?

Uwage uczestnikow rynku zwraca bardzo niska zmienno$¢ rynkowa. Indeks VIX
spadt do poziomu z potowy lat 90-tych (na podobnych poziomach co obecnie
handlowat sie takze w 2006 roku). Indeks zmiennosci obligacji MOVE spadt do
bezprecedensowo niskiego poziomu (wyjqwszy krotki epizod w | kwartale
2013), podobnie jak indeks zmiennos$ci walut CVIX. Nienaturalnie niska
zmienno$¢ wbrew pozorom nie jest dobrym zjawiskiem dla rynkow. Usypia
czujno$¢ inwestorow i sktania do podejmowania nadmiernego ryzyka np.
lewarowania pozycji. W takich sytuacjach korekty dostosowawcze majq
gwattowny przebieg.

Perspektywy polskiego rynku akgji.

Od kilku kwartatéw centralnym punktem naszego pozytywnego stosunku do
globalnego rynku akgji jest kombinacja umiarkowanego wzrostu
gospodarczego w warunkach niskiej inflacji skutkujqcej tagodng politykg
pieniezng. W Polsce perspektywy wzrostu PKB sq wiecej niz umiarkowane
(3.4% w 2014 i 4.4% w 2015), co powinno sie pozytywnie przetozyc¢ na zyski
spotek. Analitycy Domu Maklerskiego PKO BP prognozujq wzrost EPS 0 20% w
2014 (po uwzglednieniu zdarzen jednorazowych wzrost kurczy sie do 2%) i o
10% w 2015.

Wykres 15. Polskie akcje: wskaznik C/Z
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Konsekwencjq ograniczania
ptynnosci przez Fed bedzie
zwiekszenie selektywnosci w
doborze inwestyciji.

Nienaturalnie niska
zmienno$¢ nie wrozy dobrze
rynkom w krotkim terminie.

Akcjom sprzyja kombinacja
umiarkowanego wzrostu
gospodarczego i tagodnej
polityki pienieznej. W Polsce
solidne tempo ozywienia
przetozy sie zyski spotek.

Wuykres 16. Polskie akcje: premia za ryzyko
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Mnozniki rynkowe znajdujq sie na poziomach zblizonych do 10-letnich $rednich
(wskaznik Cena/Zysk obliczony na podstawie prognoz wynikow na najblizsze
12 miesiecy wynosi ~14). Podobne wnioski ptyng z analizy premii za ryzyko
liczonej jako roznica ilorazu przysztych zyskow i biezqcej ceny (Z/C) oraz
rentownosci instrumentow uznawanych za wolne od ryzyka (w tym przypadku
10-letniej obligacji skarbowej). Zatem ewolucja rentownosci polskich obligagji
rzgdowych ma tutaj ogromne znaczenie.

W 11l kwartale spodziewamy sie neutralnego zachowania indeksu WIG z
wiekszym ryzykiem spadku. Zaktadamy, ze na koniec wrze$nia znajdzie sie on
na poziomie ~52 tys. pkt. Mimo dobrych perspektyw polskiej gospodarki i
mozliwego dalszego tagodzenia polityki pienieznej dostrzegamy rosngce ryzyko
korekty na globalnych rynkach akcji, zwigzanej z nienaturalnie niskim
poziomem zmiennosci.

W perspektywie konca roku podtrzymujemy naszq grudniowq prognoze WIG
55 tys. pkt. Zaktadamy, ze w ostatnich miesigcach roku inwestorzy nabiorq
wiecej pewnos$ci odno$nie wzrostu gospodarczego w przysztym roku i
uwzglednig to w cenach akgji. Jesieniq powinno byc takze wiecej informacji na
temat charakteru i czasu wprowadzenia kolejnych dziatan EBC, ktore naszym
zdaniem bedq korzystne dla aktywow ryzykownych.

1 lipca 2014
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Bank Polski

Mnozniki rynkowe sg na
neutralnych poziomach,
podobnie jak premia za

ryzyko.

W Il kwartale spodziewamy
sie neutralnego zachowania
indeksu WIG z wiekszym
ryzykiem spadku.

Podtrzymujemy naszq
catoroczng prognoze dla
WIG na poziomie 55 tys. pkt.
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