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Opracowany przez nas model ekonometryczny wskazuje, ze biezqcy kurs jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

rownowagi EUR/USD znajduje sie w okolicach poziomu 1,11. tel. 22 521 65 85
Zaktadamy, ze oczekiwania na szybszq normalizacje polityki monetarnej

w strefie euro, naroste po ostatnich wypowiedziach M. Draghi’ego szybko

wygasnq, gdyz biezqce uwarunkowania gospodarcze w strefie euro (m.in.

staba kondycja sektora bankowego w krajach peryferyjnych strefy euro,

wysokie zadhuzenie publiczne, niska inflacja) nie sprzyjajq zmianie polityki

monetarnej, co w Ill kwartale powinno przetozy¢ sie na wyraznie gotebig

retoryke EBC i w efekcie ostabienie kursu euro wobec dolara.

Oczekujemy, ze Fed dokona kolejnej podwyzki stop procentowych we
wrzesniu oraz ogtosi rozpoczecie stopniowej redukc;ji bilansu Fed-u w
skali 10 mld dolaréw poczqwszy od pazdziernika (6 mld USD w
obligacjach skarbowych oraz 4 mld w MBS-ach), co w perspektywie Il
kwartatu powinno sprzyja¢ aprecjacji dolara wobec euro. Dzieki
dokonczeniu planu trzech podwyzek stop w 2017 roku juz we wrzesniu,
Fed bedzie mégt na kilka kwartatéw zamknq¢ temat dalszego
podnoszenia stop poprzez przeniesienie akcentu na tagodniejszq w
skutkach forme zacie$niania polityki monetarnej jakq jest redukcja
bilansu.

Ze wzgledu na problemy polityczne D. Trumpa, ktdre przektadajq sie na
sceptycyzm rynkow finansowych, nie tylko odnosnie mozliwosci realnej
implementacji jego programu gospodarczego ale réwniez co do dziatan i
zapowiedzi Fed-u, oczekujemy, ze Sciezka aprecjacji dolara wobec euro do
konca 2017 roku bedzie znacznie bardziej umiarkowana niz to wczesniej
zaktadalismy. W rezultacie zaktadamy, ze do konca Il kwartatu kurs
EUR/USD osiggnie poziom 1,11, a do konca roku poziom 1,07.

EUR/PLN

Zaktadamy, ze kolejna podwyzka stop procentowych w USA we wrze$niu,
oraz zapowied? rozpoczecia stopniowej redukcji bilansu Fed-u od
pazdziernika negatywnie wptyng na globalne nastroje inwestycyjne
wobec koszyka walut rynkéw wschodzqeych, co przetozy sie na
ostabienie kursu ztotego wobec euro.

Oczekujemy, ze poza zacie$nieniem polityki monetarnej przez Fed
czynnikami dodatkowo wspierajgcym ostabienie ztotego w drugiej
potowie roku bedzie nawro6t spowolnienia gospodarczego w Chinach oraz
podtrzymywanie gotebiego stanowiska RPP w kwestii perspektyw polityki
monetarnej w Polsce. W rezultacie zaktadamy, ze kurs EUR/PLN zakonczy
[l kwartat na poziomie 4,30 (nieco wyzszym niz aktualne wskazania
naszego modelu ekonometrycznego: 4,25), a rok 2017 na poziomie 4,37.
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PODSUMOWANIE I KWARTAtU

Il kwartat 2017 roku charakteryzowat sie duzg zmiennosciq na rynku
eurodolara oraz $redniq na rynku euroztotego. EUR/USD oscylowat
pomiedzy 1,05 a 1,14, a EUR/PLN pomiedzy 4,16 a 4,28.

Podsumowanie wydarzef na parze EUR/USD

Gtownymi czynnikami determinujgcymi kurs EUR/USD w drugim kwartale
2017 roku byty:

e Zwyciestwo E. Macrona w wyborach prezydenckich we Francji
w 1-szej i 2-giej turze,

e Problemy polityczne D. Trumpa, ktore ostabity wiare rynkow
finansowych w mozliwo$¢ implementacji kluczowych punktow
jego wyborczego programu gospodarczego,

e Rosnqgce oczekiwania na dalsze podwyzki stép procentowych w
USA oraz rychty poczgtek redukgji bilansu Fed-u,

e Muylna interpretacja stow M. Draghi’ego z 27 czerwca jako
zapowiedzi rychtej zmiany polityki monetarnej w strefie euro.

Eurodolar rozpoczgt 11 kwartat na poziomie bliskim 1,07 i w okolicach tych
poziomow pozostawat az do 1-szej tury wyborow prezydenckich we
Francji, ktéra odbyta sie 23 kwietnia. Zwyciestwo E. Macrona, nad M. Le
Pen wyraznie poprawito nastroje inwestorow przed 2-gq turg dzieki czemu
juz nastepnego dnia kurs EUR/USD otworzyt sie z lukq réznigcq sie od
kursu zamkniecia poprzedniego dnia roboczego o okoto 1,5 centa. Do
konca 2-giej tury wyborow, ktore odbyty sie 7 maja kurs eurodolara
osiqgngt poziom 1,10 jednak w kolejnych dniach po wyborach zaczgt
stopniowo spadac¢ osiggajgc do konca pierwszej dekady maja okolice
1,0850. Wyraznie pomogta temu publikacja sprawozdania z marcowego
posiedzenia Fed-u. Pomimo podwyzki stop procentowych zostato one
uznane przez rynki za gotebie ze wzgledu na nieco pesymistyczny
wydzwiek retoryki J. Yellen. Poniewaz minutes z marcowego posiedzenia
przedstawiaty ostatecznie nieco inny obraz (m.in. ozywiona dyskusja o
redukgji bilansu Fed-u jeszcze w 2017 roku) w efekcie dolar zaczgt
odzyskiwac site. Kontynuacji umocnienia dolara w dalszej czesci kwartatu
stanety na przeszkodzie problemy polityczne D. Trumpa, ktory zostat
oskarzony o ujawnienie tajnych informacji wywiadowczych stronie
rosyjskiej podczas oficjalnego spotkania, a takze wywieranie naciskdéw na
dyrektora FBI w sprawie zakonczenia $ledztwa wobec jednego z cztonkdw
prezydenckiej administracji. Pojawienie sie w politycznej dyskusji kwestii
mozliwego impeachmentu spowodowato, ze rynki finansowe zaczety tracic¢
wiare w mozliwo$¢ realizacji programu gospodarczego D. Trumpa, i tak juz
mocno nadwyrezonej po porazce zwigzanej z Obamacare w Kongresie.
Skutkiem tego byt gwattowny wzrost kursu EUR/USD z okolic 1,0850 do
okoto 1,13 na poczqtku czerwca, a wiec poziomu na ktorym byt kurs w
dniu wyborow prezydenckich w USA - caty kursowy ,efekt Trumpa” zostat
wiec tym samym zanegowany. Dalsze wzrosty kursu zostaty zahamowane
przez EBC, ktory obnizyt prognozy inflacyjne na lata 2017 -2019. Poniewaz
trwato$¢ wzrostu inflacji byta w ostatnich miesigcach podawana jako
warunek konieczny dla ewentualnych zmian polityki monetarnej w strefie
euro, gotebie nastawienie oraz prognozy EBC wyraznie podkopaty nadzieje
rynkéw na szybszq normalizacje polityki monetarnej w Eurolandzie.
Skutkiem tego byt spadek kursu EUR/USD z okoto 1,13 do ponizej 1,12,
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Problemy polityczne
prezydenta USA
spowodowaty, ze z rynku
wyparowat caty ,efekt
Trumpa” w rezultacie czego
kurs EUR/USD szybko cofngt
sie do poziomow na jakich
byt kilka dni przed wyborami
prezydenckimi w USA
(okolice poziomow 1,12 -
1,13).
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ktéry zostat dodatkowo wzmocniony przez jastrzebi Fed, ktéry pomimo
spodku inflacji w kwietniu i maju, podnidst stopy procentowe po raz drugi
w 2017 roku. Spowolnienie gospodarcze widoczne w pierwszym kwartale
w USA zostato uznane za przezwyciezone a spadek inflacji za zjawisko
tymczasowe. W konsekwencji tego | .Yellen zapowiedziata jeszcze jedng
podwyzke stop w biezgcym roku oraz stopniowq redukcje bilansu Fed-u w
drugiej potowie 2017 roku. Do konca Il kwartatu sytuacja nie ulegtaby juz
pewnie wiekszym zmianom i kurs EUR/USD stopniowo by spadat
napedzany gotebim EBC i jastrzebim Fed-em, jednak 27 czerwca
stwierdzenie M. Draghi’ego, odno$nie perspektyw wzrostu gospodarczego
w strefie euro wywotato wybuch euforii na rynku EUR/USD. Stwierdzit on,
ze umacnia sie ozywienie jednakze przy stabszych tendencjach
reflacyjnych, co w rezultacie moze op6zni¢ dochodzenie do celu
inflacyjnego przy czym z tym ,da sie zy¢”, oraz ze dostosowywanie polityki
monetarnej powinno nastepowac stopniowo. Nie byto to nic nowego w
stosunku do ostatniego posiedzenia EBC jednakze rynek zinterpretowat to
jako zapowied? rychtej normalizacji polityki monetarnej w strefie euro. W
rezultacie kurs eurodolara z okolic 1,12 szybko skoczyt do 1,14 na kilka
dni przed koncem kwartatu. Co prawda nastepnego dnia (28 czerwca)
stowa M. Draghi’ego zostaty sprostowane przez wiceprezesa EBC V.
Constancio jako ,niewtasciwie zinterpretowane” (misunderstood) jako
zapowiedz? rychtego zacie$nienia polityki monetarnej, co byto niezgodne z
intencjami prezesa EBC, jednak niewiele to pomogto i kurs EUR/USD
zakonczyt pierwsze potrocze 2017 roku na poziomie 1,14.

Podsumowanie wydarzef na parze EUR/PLN

Gtownymi czynnikami determinujqcymi kurs EUR/PLN w drugim kwartale
2017 roku byty:

e Zwyciestwo E. Macrona w wyborach prezydenckich we Francji
w 1-szej i 2-giej turze,

e Problemy polityczne D. Trumpa, ktore ostabity wiare rynkow
finansowych w mozliwos¢ implementacji kluczowych punktow
jego wyborczego programu gospodarczego, m.in. aspektow
protekcjonistycznych, ktére posrednio uderzajq w koszyk walut
rynkéw wschodzqcych,

e Rosngce oczekiwania na dalsze podwyzki stop procentowych w
USA oraz rychty poczgtek redukcji bilansu Fed-u,

Euroztoty rozpoczqt Il kwartat 2017 roku na poziomie bliskim 4,23 i az do
1-szej tury wyborow prezydenckich we Francji rost pod wptywem obaw o
jej wynik, osiggajqc poziom 4,28 (szczyt wartosci kursu EUR/PLN w 11
kwartale) w ostatni pigtek (21 kwietnia) przed niedzielnym gtosowaniem
(23 kwietnia). Zwyciestwo E. Macrona w 1-szej turze gtosowania oraz
niepozostawiajgce watpliwosci sondaze przed 2-gq turg wyborow
wskazujqce na jego pewne zwyciestwo w proporcji 60-40 wyraznie
zwiekszyty apetyt globalnych inwestorow na ryzyko, dzieki czemu do
finatowego starcia (7 maja) oraz po nim, ztoty wyraznie zyskiwat na
wartosci. Dzieki temu kurs EUR/PLN w potowie maja (16 maja) osiggngt
okolice poziomu 4,16 (minimum Il kwartatu). Publikacja zaskakujgco
jastrzebiego sprawozdania z ostatniego posiedzenia Fed-u, ktérego
wydzwiek ze wzgledu na komentarze ). Yellen byt jeszcze w marcu uwazany
za gotebi, spowodowato odbicie kursu EUR/PLN powyzej 4,20. Dalszy
marsz w gore zostat jednak powstrzymany przez nagte problemy
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Odczytanie przez dominujgcq
czesS¢ rynku stow M.
Draghi’ego z 27 czerwca jako
zapowiedzi rychtej zmiany
polityki monetarnej w strefie
euro przesuneto kurs
EUR/USD z okolic 1,12 do
1,14. Co prawda wiceprezes
EBC (Constancio) juz
nastepnego dnia tj. 28
czerwca stwierdzit, ze rynki
Lniewtasciwie
zinterpretowaty” wypowiedz
prezesa EBC, jednak kurs
EUR/USD ostatecznie
zakonczyt Il kwartat na
poziomie 1,14.

Rezultatem nagtych
problemow politycznych
prezydenta USA byto
ostabienie wiary rynkow w
mozliwos$¢ praktycznej
realizacji jego wyborczego
programu gospodarczego
(m.in. w aspektach
protekcjonistycznych
uderzajqcych bezposrednio
w Chiny i inne rynki
wschodzqgce), ktore z jednej
strony przetozyto sie na
wyraznie umocnienie ztotego
w drugiej potowie Il kwartatu
ponizej poziomu 4,20, a z
drugiej na stabszq reakcje
ztotego i innych walut
rynkow wschodzqcych na
czerwcowe podwyzki stop w
USA.
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polityczne D. Trumpa nad ktérym zawisto widmo impeachmentu ze
wzgledu na ujawnienie tajnych informacji podczas oficjalnych rozmoéw ze
stronq rosyjskq oraz podejrzenia o proby wywierania nacisku na szefa FBI
w kwestii umorzenia $ledztwa przeciwko jednemu z cztonkdw jego
administracji. W efekcie rynki finansowe zaczety watpi¢ w mozliwo$¢
realizacji wyborczego programu gospodarczego przez ostabionego
politycznie D. Trumpa (m.in. w aspektach protekcjonistycznych
uderzajgcych w Chiny i inne rynki wschodzqce) co przetozyto sie na
wyraznie umocnienie koszyka waluty rynkéw wschodzqcych. EUR/PLN
ponownie zszedt ponizej 4,20 i utrzymywat sie na takich poziomach az do
posiedzenia Fed-u, ktore odbyto sie w potowie czerwca. Kolejna podwyzka
stop procentowych w USA pomimo spadku inflacji w kwietniu i maju oraz
zapowiedz dalszego zacie$niania polityki monetarnej w USA (jeszcze jedna
podwyzka stoép w 2017 oraz rozpoczecie procesu stopniowej redukgji
bilansu Fed-u ,relatywnie szybko” w drugiej potowie roku) spowodowaty
ponowny wzrost kursu euroztotego wyraznie powyzej 4,20 (kilka dni po
Fedzie EUR/PLN osiqgngt nawet poziom 4,26) Ostatecznie jednak kurs
ztotego wobec euro zakonczyt Il kwartat na poziomie 4,23, a wiec w
zasadzie takim samym na jakim byt na koniec | kwartatu.

PROGNOZY KWARTALNE NA 2017 ROK

PKO Bank Polski zajgt 1-sze miejsce w rankingu Focus Economics
najcelniejszych prognoz kursu EUR/PLN w 2016 roku.

Na koniec IV kwartatu 2016 roku PKO Bank Polski zwyciezyt w rankingu
Bloomberga w kategorii natrafniejszych kwartalnych prognoz 13-tu
gtéwnych par walutowych (G13) oraz walut pafistw G10 (rezultaty
skumulowane wszystkich prognoz walutowych z ostatnich czterech
kwartatéw) zajmujgc m.in.

2-gie miejsce w prognozach kursu EUR/CHF,
2-gie miejsce w prognozach kursu USD/JPY,
2-gie miejsce w prognozach kursu GBP/USD,
3-cie miejsce w prognozach kursu EUR/GBP,
4-te miejsce w prognozach kursu EUR/USD.

a takze:

1-sze miejsce w prognozach kursu EUR/PLN,

Rok 2016 byt pierwszym rokiem, w ktorym PKO Bank Polski wzigt udziat w
rankingu Bloomberga.

Ranking Bloomberga obejmuje prognozy z 4-ostatnich kwartatow z
uwaglednieniem odchylenia prognoz od finalnie zrealizowanych wartosci
kursow na koniec okresu, zgodnosci prognoz z obserwowanym trendem
oraz daty nadestanych prognoz. Regularnie bierze w nim udziat okoto 60-
ciu instytucji finansowych z catego $wiata.
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PKO Bank Polski zajgt 1-sze
miejsce w rankingu Focus
Economics najcelniejszych
prognoz kursu EUR/PLN w
2016 roku.

Na koniec IV kwartatu 2016
roku PKO Bank Polski zajqt
1-sze miejsce w rankingu
kwartalnych prognoz
walutowych Bloomberga w
kategorii 13-tu gtownych par
walutowych (G13), 1-sze
miejsce w rankingu walut
G10, a takze 1-sze miejsce w
prognozach kursu EURPLN.

Na koniec | kwartatu 2017
roku PKO Bank Polski zajqt
1-sze miejsce w rankingu
kwartalnych prognoz
walutowych Bloomberga w
kategorii 13-tu gtobwnych par
walutowych (G13), oraz 2-
gie miejsce w rankingu walut
G10.

W rankingu kwartalnych
prognoz walutowych
Bloomberga regularnie
bierze udziat okoto 60
instytucji finansowych z
catego Swiata.
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Na koniec | kwartatu 2017 roku PKO Bank Polski zwyciezyt w rankingu
Blooberga w kategorii najtrafniejszych kwartalnych prognoz 13-tu
gtéwnych par walutowych (G13) oraz zajgt 2-gie miejsce w rankingu
prognoz walut paristw G10 (rezultaty skumulowane wszystkich prognoz
walutowych z ostatnich czterech kwartatéw) zajmujgc m.in.

1-sze miejsce w prognozach kursu USD/|PY,
3-cie miejsce w prognozach kursu EUR/CHF,
4-te miejsce w prognozach kursu EUR/GBP,
6-te miejsce w prognozach kursu EUR/JPY,
7-me miejsce w prognozach kursu GBP/USD.

Na koniec Il kwartatu 2017 roku PKO Bank Polski w rankingu prognoz
walutowych Bloomberga na najlepsze prognozy kwartalne (rezultat
skumulowany z ostatnich czterech kwartatow) zajat:

5-te miejsce w prognozach kursu EUR/CHF,
5-te miejsce w prognozach kursu USD/|PY.

(&
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Na koniec Il kwartatu 2017
roku PKO Bank Polski w
rankingu kwartalnych
prognoz walutowych
Bloomberga zajgt 5-te
miejsce w prognozach kursu
EUR/CHF oraz 5-te miejsce
w prognozach kursu
USD/JPY.

PROGNOZY BIURA STRATEGII RYNKOWYCH

4q15 1916 2q16 3q16 4916 1917 2q17 3q17 4q17
1,10 1,13 1,09 1,08 1,08 0,99 1,03
EUR/USO (109) | (114) | (11) | (112) | (05) | (106) | (14) | BTV | 107
4,27 4,23 4,37 4,47 4,40 4,45 4,35
EUR/PLN (426) | (424) | (438) | (429) | (440) | (423) | (423) | 430 | 437
USD/PLN 3,92 3,74 4,01 4,14 4,07 4,49 4,22 387 408
(EUR/PLN : EUR/USD) (3,92) | (3,73) | (394) | (3.83) | (418) | (3,97) | (3,70) ' ’
CHF/PLN 3,88 3,92 4,01 4,14 4,04 4,12 4,07 390 401
(EUR/PLN : EUR/CHF) (391) | (3,87) | (4,03) | (395) | (411) | (3,96) | (3.86) ' ’
1,10 1,08 1,09 1,08 1,09 1,08 1,07
EURSIAIF (109 | (109) | (108) | (1.09) | (1.07) | (107) | o9y | MO | 109
OBJASNIENIE:

KOLOR CZARNY: prognoza z ostatniego kwartalnika oraz aktualne prognozy na kolejne kwartaty
(prognozy kwartalne mogq ulega¢ modyfikacjom w trakcie kwartatow, jednak
niniejsza tabela prezentuje wytgcznie prognozy publikowane w Kwartalnikach

Walutowych).
KOLOR CZERWONY: kurs rynkowy na koniec danego okresu

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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EUR/USD POD WPtYWEM OCZEKIWAN DALSZEGO
ZACIESNIANIA POLITYKI MONETARNE] W USA
ORAZ GOLEBIEGO NASTAWIENIA EBC W KWESTI!I
DALSZYCH PERSPEKTYW POLITYKI MONETARNE] W
STREFIE EURO

Dla wyciggniecia wnioskow odno$nie ksztattowania sie kursu EUR/USD w
Il kwartale 2017 roku skonstruwaliSmy model ekonometryczny tej pary
walutowej. Doktadny opis modelu i jego struktury znajdujq sie w
Zatgczniku 1 (str. 22-24).

Graficzny rezultat modelowania przedstawia Wykres 1.

Wauykres 1. Realny EUR/USD na tle modelu (skala logarytmiczna). Model wskazuje na
biezqcq rownowage kursu w okolicach 1,11.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Komponenty sktadowe modelu realnego eurodolara w formie graficznej
przedstawiajg Wykres 2, Wykres 3, Wykres 4 oraz Wykres 5.

Struktura modelu realnego EUR/USD opiera sie na zmiennych bedqgcych
przyblizeniem relatywnej rentownosci handlu zagranicznego, gietdowych
oczekiwan co do kierunku zmian rentownosci kredytu, zmian relatywnego
popytu wewnetrznego na pienigdz w strefie euro i USA, a takze zmian
zagranicznego popytu transakcyjnego na dolara wynikajgcego z jego roli
gtéwnej globalnej waluty rezerwowe;j.

Nasz model realnego kursu EUR/USD wskazuje, ze biezqcy kurs
rownowagi tej pary walutowej znajduje sie w okolicach 1,11.

Z poréwnania wykresow przedstawiajgcych zmienne modelu (Wykres 2,
Wuykres 3, Wykres 4, Wykres 5) wynika, ze EUR/USD przekroczyt juz

4 lipca 2017

(&

Bank Polski

Nasz model realnego
EUR/USD wskazuje, ze
biezqgca rownowaga tego
kursu aktualnie znajduje sie
w okolicach poziomu 1,11.
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Woykres 2. Realny EUR/USD na tle rownowagi handlu
zagranicznego. Réwnowaga handlu zagranicznego wskazuje, ze
aktualny kurs dolara wobec euro jest zadowalajgcy dla
amerykanskich producentéw.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 4. Realny EUR/USD na tle relatywnego popytu na
pieniqdz w strefie euro i USA. Aktualne poziomy relacji popytu
na pieniqdz w strefie euro i USA wskazujq na duzy potencjat do
dalszej aprecjaciji dolara.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Woukres 3. Realny EUR/USD na tle relatywnej rownowagi realne
ceny gieldowe/realny agregat M3 USA wzgledem strefy euro.
Relatywna relacja wzrostu realnych cen gieldowych wzgledem
realnego kredytu dziata w tym momencie na korzys¢ wzrostu
realnego kursu EUR/USD.
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Woukres 5. Realny EUR/USD na tle realnych skumulowanych
9M zagranicznych przeptywdéw skarbowych netto USA.
Relatywnie staby popyt zagraniczny na amerykariskie papiery
skarbowe wskazuje na malejgcq globalng ptynnosé dolara
amerykarniskiego, co sprzyja jego aprecjacji rowniez wobec
euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

poziom réwnowagi sfery realnej reprezentowanej przez rownowage handlu
zagranicznego, a presja na dalszq aprecjacje dolara wobec euro moze w
tym momencie przyjs¢ przede wszystkim ze strony zmiany relatywnej
rownowagi rynkéw pienieznych USA wzgledem strefy euro oraz stabe;j

globalnej ptynnosci dolara amerykanskiego.

Poniewaz zaréwno bilateralna jak i globalna rownowaga rynkow
finansowych ma istotne znaczenie w modelu realnego EUR/USD, i jest w
duzym stopniu ksztattowana przez polityki bankéw centralnych, z tego
powodu warto sie blizej przyjrze¢ przestankom ksztattujgcym polityke
monetarng Fed-u i EBC oraz przeanalizowac dalszqg perspektywe polityk

tych obu instytuc;ji.
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Polityka monetarna Fed-u: oczekiwania na dalsze zacie$nienie
polityki monetarnej w USA powinny w perspektywie

[l kwartatu 2017 roku sprzyja¢ umocnieniu dolara wobec
euro

Celem analizy biezqcej polityki Fed-u skonstruowaliSmy nastepujgce
reguty polityki monetarnej:

e Requte Taylora opartq o indeks CPI oraz luke bezrobocia,

e Regute Mankiwa opartqg o bazowy indeks CPI oraz stope
bezrobocia,

e Regute polityki monetarnej opartg o indeks CPI oraz wskaznik
LMCI,

Rezultaty modelowania estymowanych regut polityki monetarnej w formie
graficznej przedstawia Wykres 6. Doktadny opis modelu i jego struktury
znajdujq sie w Zatgezniku 2 (str. 24). Wskazujg one na konieczno$é¢
dalszego zaciesniania polityki monetarnej w USA w 2017 roku. Podobne
wnioski wynikajq z analizy cyklu inwestycyjnego amerykanskiej
gospodarki oraz syutacji na rynku kredytowym (Wykres 7), a takze
dynamiki zmian wynagrodzen na amerykanskim rynku pracy (Wykres 8).

Jezeli przyjq¢, ze agregat M2 jest poziomem podazy pienigdzq
wymaganym dla podtrzymania aktualnego poziomu aktywnosci
gospodarczej, wowczas réznice M3-M2 mozna uzna¢ za komponent
odpowiedzialny za biezqcy wzrost gospodarczy. Zgodnie z tym, jak
pokazuje Wykres 7 istnieje aktualnie przestrzen do podwyzszania stop
procentowych w USA i to duzo szybciej nizby to wynikato z aktualnego
konsensusu w ramach Fed-u wskazujgcego jeszcze na jedng podwyzke
stop do konca 2017 roku (poza juz zrealizowanymi w marcu i czerwcu).
Podobne wnioski wynikajqg rowniez z analizy sytuacji na amerykanskim
rynku pracy. Dzieki systematycznemu wzrostowi wynagrodzen Fed nie
musi sie martwi¢ o spadek inflacji (Wykres 7). Poniewaz Wykres 6,
Wuykres 7 oraz Wykres 8 wskazujq na konieczno$¢ dalszego podwyzszania
stop procentowych w USA, zaktadamy, ze Fed w Il kwartale dokona
kolejnej podwyzki stop procentowych, oraz ogtosi rozpoczecie stopniowej
redukgji bilansu Fed-u w skali 10 mld dolaréw poczqwszy od pazdziernika
(6 mld USD w obligacjach skarbowych oraz 4 mld w MBS-ach). Zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami Fed-u, skala redukc;ji bilansu bedzie
stopniowo rozszerzana w kolejnych miesigcach az do osiggniecia skali 50
mld USD miesiecznie (30 mld USD w obligacjach skarbowych i 20 mld
USD w MBS-ach) aby nastepnie w tej skali w trakcie 2018 roku
przebiegac ,na autopilocie” niezaleznie od czestotliwosci dalszych
stopniowych podwyzek stop w USA. Naszym zdaniem jest wysoce
prawdopodobne, ze wrzeSniowa podwyzka stop bedzie ostatniq w 2017
roku, gdyz rozpoczynajqc proces stopniowej redukcji bilansu od
pazdziernika. Dzieki dokonczeniu planu trzech podwyzek stop w 2017 roku
juz we wrze$niu, Fed bedzie mogt na kilka kwartatéw zamkng¢ temat
kolejnych podwyzek poprzez przeniesienie akcentu na tagodniejszg w
skutkach forme zacie$niania polityki monetarnej jakg jest stopniowa
redukcja swojego bilansu. Redukcja bilansu co do zasady rowniez jest
zacie$nieniem polityki monetarnej tyle, ze przede wszystkim
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Estymowane przez nas
reguty dla polityki
monetarnej USA (Wykres 6)
wskazujg na koniecznos¢
dalszego zacie$niania
polityki monetarne;j.

Zaktadamy, ze Fed w 1l
kwartale dokona kolejne;j
podwyzki stop
procentowych, oraz ogtosi
rozpoczecie stopniowej
redukgji bilansu Fed-u w
skali 10 mld dolarow
poczqwszy od pazdziernika
(6 mld USD w obligacjach
skarbowych oraz 4 mld w
MBS-ach). Dzieki
dokonczeniu planu trzech
podwyzek stop w 2017 roku
juz we wrzesniu, Fed bedzie
mogt na kilka kwartatow
zamknq¢ temat kolejnych
podwyzek poprzez
przeniesienie akcentu na
tagodniejszq w skutkach
forme zacie$niania polityki
monetarnej jakg jest
stopniowa redukcja swojego
bilansu.
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Wykres 6. Reguty polityki monetarnej dla polityki Fed-u wskazujg na konieczno$¢
kontynuacji procesu zacie$niania polityki monetarnej w USA.
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= Reguta Taylora: (RealtimeCPI-2,5%) i wskaznik LMCI

Reguta Mankiwa: RealtimeCoreCPIl/Realitimel3

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

Wykres 7. Stopa funduszy federalnych na tle réznicy M3'-M2 (% rok do roku) oraz
realnych inwestycji wewnetrznych w USA (% rok do roku). Stopa procentowa
estymowanegqo przez nas agregatu M3’ oraz agregatu M2 wskazuje na potencjat do
podwyzek stép procentowych w USA.
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Objasnienia: M3’ jest estymowanym przez nas amerykanskim agreatem M3, ktérego Fed zaprzestat publikowa¢ w na poczatku
marca 2016 roku. Szczegoty jego konstrukcji znajdujq sie w Zatgezniku 1 (str 21-23).

Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 8. Targetowana stopa funduszy federalnych na tle stopy zmian $redniego
wynagrodzenia godzinowego w USA. Cykliczna poprawa sytuacji na amerykanskim
rynku pracy daje Fedowi komfort do dalszej kontynuacji podwyzek stop procentowych
w USA nawet pomimo spadku inflacji.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski
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od strony ptynnosSciowej. Jak pokazuje Wykres 9 w ostatnich latach
amerykanska gietda rosta bardziej w rytm wzrostu bilansu Fed-u niz
amerykanskiego PKB. Redukcja bilansu Fed-u oraz dalsze podwyzki stop w
USA bedq dziata¢ ,chtodzqco” nie tylko na rynek pieniezny ale rowniez
kapitatowy, co razem powinno sprzyja¢ aprecjacji dolara na $wiatowych
rynkach.

Wykres 9. Bilans Fed-u na tle amerykariskiego PKB i indeksu gietdowego S&P500. W
ostatnich latach amerykariska gielda rosta bardziej w rytm zwigkszajgcego sig bilansu
Fed-u niz PKB. Redukcja bilansu Fed-u bedzie dziata¢ jak dodatkowy instrument
zacie$niania warunkéw monetarnych na rynkach finansowych.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Tempo aprecjacji dolara w rezultacie dziatan Fed-u moze byc¢ jednak
wolniejsze niz mogtoby to sie wydawa¢ jeszcze pare miesiecy temu ze
wzgledu na problemy polityczne D. Trumpa. Wobec mozliwego
impeachmentu, rynki finansowe przestaty wierzy¢ w mozliwos¢ realizacji
jego wyborczego programu gospodarczego, ktéry ze wzgledu na szeroki
pakiet stymulacji fiskalnej (obnizki podatkow, zwiekszone wydatki na
infrastrukture) byt postrzegany jako prowzrostowy i proinflacyjny a wiec
sprzyjajgcy szybszym podwyzkom stop ptocentowych w USA. Co prawda
Fed od poczqtku roku zarzekat sie, ze program trzech podwyzek stép w
2017 roku zostat sformutowany jeszcze przed wyborem D. Trumpa na
prezydenta (a wiec nie uwzglednia pakietow stymulacji fiskalnej, ktore
zapowiadat w kampanii) niemniej jednak rynki finansowe w ostatnim
czasie wyraznie mniej wierzq w zapowiedzi tej instytucji, co przektada sie
na stabsze reakcje rynku walutowego na jej dziatania. W tym kontekscie
spadek inflacji w USA widoczny w ostatnich dwdch miesigcach, pomimo
bagatelizowania go przez prominentnych przedstawiceli Fed-u (Yellen,
Dudley) bardziej dziatat na wyobraznie rynkéw niz jastrzebie zapowiedzi
Fed-u. Z tego wzgledu zaktadamy, ze dopoki nie wyklaruje sie sytuacja
polityczna D. Trumpa aprecjacja dolara w rezultacie dziatan Fed-u bedzie
miata bardziej umiarkowane tempo.
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Pomimo zapewnien Fed-u, ze
program zaciesnienia
polityki monetarnej w USA
jest niezalezny od realizacji
wyborczego programu
gospodarczego D. Trumpa,
problemy polityczne
prezydenta USA wyraznie
przetozyty sie rowniez na
sceptycyzm rynkow
finansowych co do dziatan i
zapowiedzi Fed-u. Poki
sytuacja polityczna D.
Trumpa sie nie wyklaruje,
poty potencjalna aprecjacja
dolara w rezultacie
zacieSnienia polityki
monetarnej w USA, bedzie
miata duzo skromniejszy
charakter ze wzgledu na
wiekszg nieufno$¢ rynkow.
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Polityka monetarna EBC: Staba kondycja sektora bankowego
w strefie euro oraz gotebie nastawienie w kwestii perspektyw
zacie$niania polityki monetarnej w strefie euro powinny w
perspektywie 11l kwartatu ostabia¢ euro wobec dolara

Pogarszajqca sie kondycja sektora bankowego w strefie euro i jego
segmentacja (Wykres 10) wymusity na EBC konieczno$¢ wyraznego
poluzowania polityki monetarnej z ekspansjq ilosciowg wiqcznie.
Przyczynito sie to do powstania wyraznego od paru lat trendu deprecjacji
euro wobec dolara (Wykres 11). Z Wykresu 10 wynika, ze pomimo
trwajqcej juz dtuzszy czas ekspans;ji iloSciowej nie udato sie zmniejszyc
segmentacji miedzy sektorem bankowym jqdra strefy euro (Niemcy,
Holandia, Finlandia, Luksemburg), a krajami peryferyjnymi. Rekordowo
negatywny bilans TARGET2 krajow peryferyjnych strefy euro (Portugalia,
Witochy, Grecja, Hiszpania) powinien sktania¢ EBC do wstrzymywania sie
ze zbyt szybkim wychodzeniem z ultraluznej polityki monetarnej. W
podobnym duchu mozna tez interpretowa¢ wypowiedzi cztonkow EBC
(Praet, Smets), ktorzy negowali zasadno$¢ podnoszenia stopy depozytowe;j
jeszcze przed koncem QE, ze wzgledu na nieodzowno$¢ ekspans;ji
ilosciowej dla osiggniecia prognozowanych przez EBC parametrow
wzrostu gospodarczego, a takze niepewno$¢ co do trwatosci
wystepujacych w strefie euro zjawisk inflacyjnych. Jak pokazuje Wykres
12 pomimo wyraznego trendu wzrostu inflacji HICP w ostatnich
kwartatach, inflacja bazowa w strefie euro pozostaje od lat w trendzie
spadkowym, co $wiadczy o stabosci endogenicznych procesow
inflacyjnych w Eurolandzie. Obnizenie prognoz inflacyjnych na ostatnim
posiedzeniu EBC na lata 2017 - 2019 sugeruje, Ze moment normalizacji
polityki monetarnej w strefie euro zaczgt sie w ostatnim czasie oddala¢.
Niemniej jednak ostatnia wypowiedz M. Draghi’ego z 27 czerwca, ktory
stwierdzit, ze pomimo stabszych tendenc;ji inflacyjnych ,z ktérymi da sie
zy¢”, umacnia sie ozywienie gospodarcze pobudzity oczekiwania rynku na
szybsze zacie$nienie polityki monetarnej w strefie euro (skutkiem tego byt
m.in. wyrazny wzrost kursu EUR/USD z okolic 1,12 do okoto 1,14).
Pomimo sprostowania ze strony wiceprezesa EBC V. Constancio, ze
wypowiedz M. Draghi’ego zostata ,Zle zrozumiana”, gdyz nie mata na celu
sygnalizowania rychtych zmian polityki monetarnej, kurs EUR/USD do
konca Il kwartatu nie powrdcit juz na poziomy sprzed wypowiedzi prezesa
EBC. Pokazuje to, ze rynek wierzy w pewnego rodzaju analogie miedzy
procesem wychodzenia z QE w kierunku zacie$niania polityki monetarnej
w USA a tym co zamierza w kolejnych kwartatach robi¢ EBC. Naszym
zdaniem szybkie zakonczenie QE nie jest w strefie euro mozliwe bez
wyraznego wzrostu inflacji, ktéry umozliwitby utrzymywanie ultra niskich
realnych stop procentowych (najlepiej ujemnych) sprzyjajqcych
stopniowemu zmniejszaniu dtugu publicznego w krajach peryferyjnych
strefy euro. W innym przypadku wzrost rentownosci obligacji w tych
krajach na skutek szybszego wzrostu gospodarczego, ktéremu nie
towarzyszy inflacja w odpowiedniej skali, szybko doprowadzitoby do
zacie$nienia warunkow monetarnych, ktore zdusityby jakiekolwiek
ozywienie w tych krajach.
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Zaktadamy, ze oczekiwania
na szybszq normalizacje
polityki monetarnej w strefie
euro, naroste po ostatnich
wypowiedziach M.
Oraghi’ego szybko wygasna,
gdyz biezqce uwarunkowania
polityki gospodarczej w
strefie euro (m.in. staba
kondycja sektora
bankowego w krajach
peryferyjnych strefy euro,
wysokie zadtuzenie
publiczne, niska inflacja) nie
sprzyjajg zmianie polityki
monetarne;j.

Oczekujemy gotebiego
nastawienia EBC w 11
kwartale i dalszej czesci
2017 roku co powinno
przetozyc sie na stopniowe
ostabienie kursu euro wobec
dolara.
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Wykres 10. Bilans TARGET2 dla krajéw peryferyjnych oraz jgdra
strefy euro. Pogarszajqcy sie bilans TARGET2 dla krajéow
peryferynych strefy euro, ktéry przekroczyt juz rekordowe Wouykres 11. Kurs EUR/USD na tle bilansu TARGET2 Portugalii,
poziomy z 2013 roku, $wiadczy o pogarszajqcej sie kondycji ich ~ Wioch, Grecji i Hiszpanii. Pogarszajgcy sie bilans TARGET2 tych
systemu bankowego. Byt on prawdopodobnie jednq z przyczyn  krajoéw jest jednq z fundamentalnych przyczyn stabosci kursu
wydtuzenia przez EBC programu skupu aktywéw na caty 2017 euro wobec dolara.
rok i bedzie prawdopodobnie przyczyng dalszego wydtuzenia
tego programu poza 2017 rok.

1250

1,60
1000 // 150 100
750 140 -100
200 1,30
250 ' -300
0 = — 10 -500
_ 1,10
250 (\’ -700
-500 1,00
750 N 0% ~900
-1000 0,80 « r r -1100
-1250 1999-01-31 2007-01-31 2015-01-31
2004-01-30 . ) . = EUR/USD (L0%)
—— Portugalia + Wtochy + Grecja + Spain (bin EUR)
Niemcy + Holandia + Finlandia + Luksemburg (bin EUR) = PIGS TARGET? (Portugalia+Whochy+Grecja+Hiszpania) (p.os) (bin EUR)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 12. Wskazniki inflacyjne strefy euro na tle zmian agregatu M3. Spadkowy trend
inflacji bazowej wskazuje na stabo$é endogenicznych czynnikéw inflacyjnych w strefie
euro czynigc potencjalng zmiane w polityce monetarnej EBC zalezng przede wszystkim
od wzrostu cen na rynku surowcéw energetycznych.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Jak pokazuje Wykres 10 kondycja sektora finansowego w krajach
peryferyjnych strefy euro jest najgorsza do 2013 roku, co rowniez nie
sprzyja szybkiej normalizacji polityki monetarnej w strefie euro. Z
powyzszych wzgledow zaktadamy, ze po chwilowym przereagowaniu rynki
finansowe zaczng uwzglednia¢ realne uwarunkowania prowadzenia
polityki monetarnej w strefie euro, czemu powinny pomac réwniez gotebie
wydzwieki kolejnych posiedzen EBC, przektadajqgce sie na stopniowq
deprecjacje euro wobec dolara w dalszej czesci 2017 roku.
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Podsumowanie prognoz kursu EUR/USD na Il kwartat

e Opracowany przez nas model ekonometryczny wskazuje, ze
biezqcy kurs rownowagi EUR/USD znajduje sie w okolicach
poziomu 1,11.

e Zaktadamy, ze oczekiwania na szybszq normalizacje polityki
monetarnej w strefie euro, naroste po ostatnich wypowiedziach
M. Draghi’ego szybko wygasnag, gdyz biezgce uwarunkowania
gospodarcze w strefie euro (m.in. staba kondycja sektora
bankowego w krajach peryferyjnych strefy euro, wysokie
zadtuzenie publiczne, niska inflacja) nie sprzyjajq zmianie polityki
monetarnej, co w Il kwartale powinno przetozy¢ sie na wyraznie
gotebiq retoryke EBC i w efekcie ostabienie kursu euro wobec
dolara.

e Oczekujemy, ze Fed dokona kolejnej podwyzki stép procentowych
we wrze$niu oraz ogtosi rozpoczecie stopniowej redukcji bilansu
Fed-u w skali 10 mld dolaréw poczqwszy od pazdziernika (6 mid
USD w obligacjach skarbowych oraz 4 mld w MBS-ach), co w
perspektywie Il kwartatu powinno sprzyja¢ aprecjacji dolara
wobec euro. Dzigki dokoriczeniu planu trzech podwyzek stop w
2017 roku juz we wrze$niu, Fed bedzie mégt na kilka kwartatow
zamknqg¢ temat dalszego podnoszenia stop poprzez przeniesienie
akcentu na tagodniejszg w skutkach forme zacie$niania polityki
monetarnej jakq jest redukcja bilansu.

e Ze wzgledu na problemy polityczne D. Trumpa, kt6re przektadajq
sie na sceptycyzm rynkéw finansowych, nie tylko odnosnie
mozliwo$ci realnej implementacji jego programu gospodarczego
ale réwniez co do dziatan i zapowiedzi Fed-u, oczekujemy, ze
$ciezka aprecjacji dolara wobec euro do kofica 2017 roku bedzie
znacznie bardziej umiarkowana niz to wcze$niej zaktadali§my. W
rezultacie zaktadamy, ze do kofica Ill kwartatu kurs EUR/USD
osiggnie poziom 1,11, a do kofica roku poziom 1,07.
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EUR/PLN - PODWYZKI STOP W USA ORAZ POWROT
SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO W CHINACH
BEDA SPRZYJAC OStABIENIU KURSU ZtOTEGO W I
KWARTALE

Dla wyciggniecia wnioskow odnos$nie ksztattowania sie kursu w |
kwartale 2017 roku nieco zmodyfikowali$my nasz model ekonometryczny
realnego kursu EUR/PLN. Doktadny opis modelu znajduje sie w Zatqczniku
3 (str. 25). Graficzny rezultat jego modelowania przedstawia Wykres 13.
Czesci sktadowe modelu realnego EUR/PLN prezentujg Wykres 14,
Wuykres 15, oraz Wykres 16.

Wuykres 18. Wykres 13. Realny kurs EUR/PLN na tle modelu (skala logarytmiczna).
Nasz model realnego kursu EUR/PLN wskazuje na rownowage kursu w okolicach 4,25.
1,65
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Struktura modelu realnego EUR/PLN opiera sie na zmiennych bedgcych
przyblizeniem cenowej rownowagi handlu zagranicznego, globalnej
ptynnosci dolara amerykanskiego, a takze kondycji gospodarczej koszyka
rynkéw wschodzqcych.

Nasz model realnego kursu EUR/PLN wskazuje na biezqcq rownowage
kursu w okolicach 4,25. Z naszego modelu EUR/PLN wynika, Ze presja na
dalszq deprecjacje ztotego wobec euro moze, w tym momencie, przyjs¢
przede wszystkim w rezultacie zmian globalnego sentymentu
inwestycyjnego wobec koszyka rynkow wschodzgeych m.in. na skutek
malejgcej ptynnosci dolara amerykanskiego lub pogorszenia globalnego
popytu na surowce energetyczne. Warto wiec blizej przyjrzec sie
aktualnym uvwarunkowaniom ksztattujgcym réwnowage rynkow
finansowych w kontekscie ich wptywu na kurs EUR/PLN.
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Woykres 14. Realny EUR/PLN na tle przyblizonej relacji rentownosci handlu
zagranicznego strefy euro i Polski. Bilateralne relacje cenowe wskazujq na duzg
konkurecyjno$¢ cenowq polskiej gospodarki wzgledem strefy euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wouykres 15. Realny EUR/PLN na tle realnego skumulowanego
popytu netto (9M) na amerykanskie papiery skarbowe
(odwrdcona skala). Spadajgca skala zagranicznych zakupéw
amerykarnskich papieréw skarbowych wskazuje na malejgcq
globalnq ptynnos¢ dolara amerykanskiego, co sprzyja
deprecjacji walut rynkéw wschodzqeych, w tym réwniez ztotego
zaréwno wobec dolara jak i euro.

Wouykres 16. Realny EUR/PLN na tle realnych cen ropy naftowej.
Spadek globalnego popytu na rpoe nafotwq uderza w koszyk
walut rynkéw wschodzqcych przez co posrednio réwniez w
sentyment iwestycyjny wobec ztotego. Ceny ropy naftowej
dziatajg w tym momencie na niekorzys¢ polskiego ztotego.
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Zacie$nienie polityki monetarnej w USA poprzez zmniejszenie
globalnej ptynnosci dolara amerykanskiego bedzie wywiera¢
presje na warto$¢ walut rynkéw wschodzqcych, w tym i na
ztotego

Zacie$nienie polityki monetarnej w USA zwykle oddziatuje negatywnie na

gospdarki rynkéw wschodzacych, ktérych wiekszos¢ finansuje sie w

dolarze, zar6wno gdy chodzi o dtug publiczny jak i prywatny. Problemy

polityczne prezydenta USA ostabity wiare rynkdéw w mozliwos¢ realizacji

jego wyborczego programu gospodarczego zawierajgcego silne aspekty

protekcjonistyczne szkodzgce Chinom i innym gospodarkom rynkéw

wschodzgcych eksportujgcych do USA, a takze wdrozenia pakietow

stymulagji fiskalnej (obnizki podatkow + wieksze wydatki na

infrastrukture). Przetozyto sie to zarowno na spadek oczekiwan rynku co
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do tempa dalszych podwyzek stép procentowych w USA jak i ogdling
poprawe goblanego sentymentu inwestycyjnego wobec walut rynkow
wschodzgcych, w tym i wobec ztotego. Sq to jednak naszym zdaniem
efekty krotkotrwate, gdyz dalsze zacie$nienie polityki monetarnej w USA
(podwyzki stop + redukcja bilansu) bedq w dalszej czesci 2017 roku
stopniowo pogarsza¢ warunki finansowe rynkéw wschodzqcych i dziata¢
na deprecjacje ich walut. Jak pokazuje Wykres 17, zarébwno w przesztoSci
jak i obecnie, globalne warunki ptynnosci dolara amerykanskiego silnie
oddziatywaty na notowania polskiego ztotego. W naszym modelu
ekonometrycznym przyblizeniem globalnej ptynnosci dolara
amerykanskiego jest zmienna reprezentujgca popyt na amerykanskie
papiery skarbowe (Wykres 15). Stopniowa redukcja bilansu, ktorg Fed
zaktada na drugq potowe biezqcego roku, a ktérej rozpoczecia
spodziewamy sie od pazdziernika, bedzie wymusza¢ konieczno$¢
zastepowania popytu na amerykanskie papiery skarbowe, aktualnie
generowanego przez Fed popytem generowanym przez inne podmioty
gospodarcze zaréwno w kraju jak i za granicqg. Potrzeby pozyczkowe
amerykanskiego rzqdu nie ulegng zmniejszeniu, natomiast Fed bedzie
stopniowo kupowat coraz mniej obligacji USA. Poniewaz zgodnie z planami
Fed-u redukcja bilansu rozpocznie sie od 10 mld USD miesiecznie, aby
ostatecznie doj$¢ do 50 mld USD miesiecznie oraz przebiega¢ ,na
autopilocie”, niezaleznie od tempa dalszych podwyzek stop w USA, nalezy
spodziewa¢ sie systematycznego zaciesnienia globalnej ptynnosci dolara
amerykanskiego i idqcej za tym presji na deprecjacje walut rynkow
wschodzqcych. Z tego wzgledu zaktadamy, ze w drugiej potowie 2017 roku
zacie$nianie polityki monetarnej przez Fed bedzie stymulowa¢ stopniowg
deprecjacje ztotego, bez wzgledu na aktualne tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Wykres 17. Malejgca globalna ptynnos¢ amerykariskiego dolara m.in. na skutek

zacie$nienia polityki monetarnej w USA powoduje spadek tempa akumulacji globalnych

rezerw walutowych, co posrednio dziata na niekorzys¢ kursu ztotego wobec euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Spowolnienie w Chinach oraz idgcy za tym spadek cen
surowcoOw energetycznych bedq réwniez negatywnie
oddziatywa¢ na notowania ztotego w drugiej potowie 2017
roku

Jak pokazuje Wykres 17, zmiany kursu USD/CNY sq w ostatnich latach
wyznacznikiem trendu dla zmian kursu EUR/PLN. Wynika to z faktu, ze
chinska gospodarka jako najwieksza sposrod tych zaliczanych do rynkow
wschodzgcych, jest swego rodzaju ,barometrem” globalnej koniunktury,
jak i gtownym moderatorem globalnego sentymentu inwestycyjnego dla
tej kategorii rynkow. Stan koniunktury w Chinach oddziatuje na globalne
ceny surowcow m.in. ropy naftowej (Wykres 18). Pomimo, ze Polska nie
jest eksporterem ropy naftowej tylko jej importem (a wiec korzysta na
nizszych globalnych cenach tego surowca), jednak spadek cen ropy
naftowej poprzez ,efekt koszykowy” negatywnie wptywa na notowania
polskiego ztotego wobec euro, co odzwierciedla jedna ze zmiennych w
naszym modelu ekonometrycznym kursu EUR/PLN (Wykres 16).

Wuykres 17 wskazuje, ze pierwsza potowa 2017 roku przyniosta wyrazne
umocnienie juana wobec dolara. Stato sie to na skutek pozytywnych
efektow gospodarczych deprecjacji kursu chinskiej waluty w drugiej
potowie 2016 roku oraz, po czesci, rowniez zachwiania wiary rynkéw
finansowych w mozliwosci praktycznej implementacji programu
gospodarczego D. Trumpa w rezultacie jego politycznego ostabienia w
ostatnim czasie. Jak juz pisaliSmy w poprzednim punkcie efekt umocnienia
walut rynkow wschodzqcych uwazamy za krotkotrwaty, gdyz dalsze
zacie$nienie polityki monetarnej w USA (podwyzki stop + redukcja bilansu)
bedzie w dalszej czesci 2017 roku negatywnie wptywac na warunki
finansowe rynkéw wschodzqcych, w wigkszosci silnie uzaleznionych od
finansowania w dolarze, co bedzie oddziatywac rowniez na gospodarke
Chin. Ponadto nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz gospodarka Panstwa
Srodka wykazuje oznaki przeinwestowania, a potencjalnie dalsze
ostabienie chinskiej waluty ukierunkowane na podtrzymanie
dotychczasowej dynamiki wzrostu gospodarczego moze byc trudne
politycznie do zrealizowania przy aktualnym prezydencie USA, ktory jest
bardzo czuty na kwestie interwencji kursowych gtownych parterow
handlowych USA. Z drugiej strony wewnetrzna sytuacja gospodarcza
Chin, m.in. duze nasycenie kredytem w stosunku do wzrostu
gospodarczego, wskazujg na nieuchronno$¢ dalszego spowolnienia w tym
kraju (Wykres 20). Podobne wnioski ptyng rowniez z analizy dtugo- i
krotkoterminowych rentownosci chinskich obligacji. Jak pokazuje Wykres
21 aktualny spread miedzy rentownosciami 10-cio i 2-letnimi jest
najnizszy od dtuzszego czasu, co wskazuje na malejgce oczekiwania
wzrostu gospodarczego w dtuzszym okresie. Historycznie taka sytuacja
miata m.in. miejsce w potowie 2008 roku, a takze w potowie 2015, gdy
Ludowy Bank Chin dokonat skokowej dewaluacji juana. Nizsze stopy
dtugoterminowe niz krotkoterminowe, tak jak to ma miejsce obecnie w
Chinach, wskazujq na dojrzato$¢ biezgcego cyklu gospodarczego, co
zwieksza prawdopodobienstwo nawrotu spowolnienia gospdarczego w
tym kraju. Zmiane rezerw walutowych Chin mozna traktowa¢ jako
wskaznik wyprzedzajqcy dla chinskiego PKB. Poniewaz jak pokazuje
Wuykres 22, dynamika akumulacji rezerw malata m.in. przy okazji kryzysu
azjatyckiego konca lat 90-tych, a takze zaraz po wybuchu kryzysu w 2008
roku, z tego wzgledu mata skala ich biezqgcego przyrostu, mimo pewnej
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poprawy w ostatnim czasie, w dalszym ciqgu wskazuje na ryzyko dalszego
spowolnienia w najwiekszej gospodarce rynkéw wschodzqcych.
Ograniczone politycznie mozliwosci dalszej deprecjacji kursu juana wobec
dolara oraz dojrzato$¢ aktualnego cyklu gospodarczego w Chinach, przy
niskiej efektywnosci inwestycyjnej kredytu, zwiekszq prawdopodobienstwo
nawrotu spowolnienia gospodarczego w tym kraju, co w perspektywie 111
kwartatu, powinno dziata¢ na niekorzy$¢ walut rynkéw wschodzgeych, w
tym i polskiego ztotego.

Wykres 18. Zmiany kursu USD/CNY sq w ostatnich latach wyznacznikiem trendu dla

kursu EUR/PLN. Aktualny poziom USD/CNY wskazuje, ze w dalszej czesci roku zioty
powinien sie ostabia¢ wobec euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 19. Wskaznik wyprzedzajqcy koniunktury w Chinach na tle cen ropy WTI.
Zmiana koniunktury w Chinach poprzez oddziatywanie na popyt na surowce
energetyczne wptywa na globalne ceny ropy naftowej.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wykres 20. Sektorowa struktura chifiskiego zadtuzenia w relacji do PKB na tle mnoznika
finansowego chinskiej gospodarki. W ostatnich 8-miu latach catkowite zadtuzenie
chinskiej gospodarki wzrosto z okoto 150% do 250%, jednak niskie poziomy mnoznika
finansowego wskazujq na oznaki przeinwestowania.

1,21
250%
200% 1,18
150% 115
100%
1,12
50%
0% 1,09
Q1 2007 Q12009 01 2011 Q12013 012015

Dhug sektora prywatnego Chin do PK8 (%) (l.08)

mmmm Dtug chinskich gospodarstw domowych do PKB (%) (l.0$)

mmmm Dtug sektora publicznego Chin do PKB (%) (l.0$)

= A PKB/ACatkowite finans owanie gos podarki (p.o$)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
Wykres 21. Silne zwezanie si¢ spreadu miedzy10-letnimi i 2-letnimi rentowno$ciami
chinskich obligacji w ostatnich 15-tu latach poprzedzaty wazne wydarzenia w historii
chinskiej gospodarki m.in. wybuch globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku czy
silny trend deprecjacji chinskiego juana od potowy 2015 roku. Aktualne poziomy
spreadu wskazujq na dojrzato$¢ cyklu konuiunkturalnego w Chinach i wysokie
prawdopodobiefistwo nawrotu spowolnienia gospodarczego.
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Wuykres 22. Wzrost gospodarczy Chin na tle procentowej zmiany rezerw walutowych
oraz réznicy rezerw walutowych i bilansu handlowego. W ostatnich 20 latach spadek
rezerw walutowych w Chinach byt dobrym wskaznikiem wyprzedzajqcym dla chiriskiego
wzrostu gospodarczego.
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Podtrzymywanie gotebiego stanowiska RPP w kwestii
perspektyw polityki monetarnej w Polsce bedzie sprzyjac
deprecjacji ztotego w 2017 roku

Polska gospdarka rozwija sie w coraz szybszym tempie jednak, wiekszej
dynamice rozwoju gospodarczego nie towarzyszy ani systematyczne
utrwalanie sie zjawisk inflacyjnych ani nadmierna ekspansja kredytowa
moggca prowadzi¢ do narastania baniek spekulacyjnych na rynkach
aktywow. W zwiqgzku z tym zaktadamy, ze zaréwno w 11l kwartale jak i
kolejnych NBP bedzie podtrzymywa¢ swoje dotychczasowe stanowisko w
kwestii perspektyw zmian aktualnych parametrow polityki monetarnej w
Polsce.

Podsumowanie prognoz kursu EUR/PLN na Il kwartat

e Zaktadamy, ze kolejna podwyzka stop procentowych w USA we
wrzes$niu, oraz zapowiedz rozpoczecia stopniowej redukgji
bilansu Fed-u od pazdziernika negatywnie wptyng na globalne
nastroje inwestycyjne wobec koszyka walut rynkow
wschodzgcych, co przetozy sie na ostabienie kursu ztotego
wobec euro.

e Oczekujemy, Ze poza zacie$nieniem polityki monetarnej przez
Fed czynnikami dodatkowo wspierajgcym ostabienie ztotego w
drugiej potowie roku bedzie nawrét spowolnienia
gospodarczego w Chinach oraz podtrzymywanie gotebiego
stanowiska RPP w kwestii perspektyw polityki monetarnej w
Polsce. W rezultacie zaktadamy, ze kurs EUR/PLN zakonczy Il
kwartat na poziomie 4,30 (nieco wyzszym niz aktualne
wskazania naszego modelu ekonometrycznego: 4,25), a rok
2017 na poziomie 4,37.

4 lipca 2017

(&

Bank Polski

Strona 21/26



(&

KWARTALNIK WALUTOWY Bank Polski
[l kwartat 2017 roku

ZALACZNIK 1: Model realnego kursu EUR/USD.

Nasz model realnego kursu EUR/USD opisuje nastepujgce rownanie:

) expEZ,ppi eprS,ppi SUS,cpi SEZ,hicp szZ,hicp
In(eurusd®") = —0,89783 + 0,68052in (impéz,mcp / : tus,c,nv) +0,58099In (nl;TIw / mt35—zpp> +1,49578In <mztuisp>
t t t t t

imp
+0,26297In(fy7") + &

Adj.R* = 0,8731

Jarque — Bera test = 3,0244 {0,22}

Breusch — Godfrey LM test = —124,154 {1,0000}

Breusch — Pagan — Godfrey test = 2,7973 {0,194}

Objasnienia: eurusd™ - logarytm kursu EUR/USD urealnionego indeksami cen konsumentow strefy euro i USA w okresie t; exp?2PP' -

ceny eksportowe strefy euro w okresie t podzielone przez indeks PPI strefy euro w okresie t; imp/*"*? - ceny importowe strefy
euro w okresie t podzielone przez indeks HICP strefy euro w okresie t; exp”*#P'- ceny eksportowe USA w okresie t podzielone
przez amerykanski indeks PPl w okresie t; imp]**" - ceny importowe USA w okresie t podzielone przez amerykanski indeks CPI
w okresie t; s”*?" - iloraz amerykariskiego indeksu gietdowego MSCI oraz amerykanskiego indeksu CPI; 7"~ jloraz indeksu
gietdowego MSCI strefy euro oraz indeksu CPI strefy euro; m3'"S#P'- iloraz estymowanego przez nas amerykanskiego
agregatu M3’ w okresie t wzgledem indeksu PPI USA w okresie t, m35%"P- iloraz agregatu M3 strefy euro w okresie t
wzgledem indeksu PPI strefy euro w okresie t; m25“"“?- iloraz agregatu M2 strefy euro w okresie t wzgledem indeksu HICP
strefy euro w okresie t; m2U>"'- iloraz amerykanskiego agregatu M2 w okresie t wzgledem indeksu CPI USA w okresie t; f7* -
suma 9-miesiecznych zagranicznych zakupéw netto amerykanskich papieréw skarbowych urealnionych amerykanskim

indeksem CPI, ¢, - zmienna losowa w okresie t; in - logarytm naturalny.

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

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

EZppi US,ppi
W naszym modelu realnego EUR/USD, zmienna (i:‘:gzlmcp/::;fuslcw), jest przyblizonq miarq jednostkowego
t t

US,cpi EZ,hicp
realnego przychodu brutto z eksportu wzgledem realnych cen importowych. Zmienna (%/%) jest
m3r. ™ m3y™

przyblizong miarqg rynkowych oczekiwan co do kierunku zmian realnej rentownosci kredytu w USA i strefie euro
bazujqcej na ogodlnych cenach gietdowych. Im szybciej w USA rosnq realne indeksy gietdowe wzgledem podazy
kredytu reprezentowanej przez agregat M3, tym amerykanska waluta jest stabsza. Intuicyjnie mogtoby sie
wydawad, ze powinno byc inaczej jednak dziatanie globalnego mechanizmu risk on - risk off powoduje, ze
poprawie globalnej koniunktury towarzyszq zwykle wyptywy kapitatu poza USA w poszukiwaniu wyzszych stop
zwrotu. Powoduje to wzrost amerykanskich indeksow gietdowych m.in. ze wzgledu na wzrost rentownosci

amerykanskich spotek, ale wyptyw kapitatu z USA sprzyja rownoczes$nie deprecjacji dolara. \é\égrzgpodku
Jhicp

pogorszenia koniunktury powrét kapitatu do USA umacnia dolara wobec euro. Zmienna <%) reprezentuje
t

relacje wewnetrznego popytu na pienigdz w strefie euro i USA. W modelu przyjeto, ze krajowy popyt na

pienigdz jest odwrotnoscig podazy pienigdza (odwrotno$ciq agregatu M2) - jego wzrost w czasie jest
pozytywny dla danej waluty, gdyz wiqze sie z takimi czynnikami jak m.in. wzrost PKB. Zmienna (£)

EZhicp
reprezentuje zagraniczny popyt netto na amerykanskie papiery skarbowe. O ile zmienna <%>
m2,™

reprezentuje relacje wewnetrznego popytu na pieniqdz o tyle zmienna (£") jest wskaznikiem zagranicznego
popytu na dolara wynikajgcego z faktu, ze jest on dominujgcq walutq rezerwowq $wiata. Spadajgca globalna
ptynnos¢ dolara amerykanskiego zwykle skutkuje malejgcym wolumenem zakupow amerykanskich papierow
skarbowych przez zagranicze podmioty, z kolei rosngca globalna ptynnos$¢ dolara amerykanskiego sprzyja
zwiekszaniu ich zakupow.

W modelu zastosowano agregat M3 dla gospodarki USA (oznaczony jako M3’) pomimo, ze Rezerwa Federalna
zaprzestata jego publikacji 6 marca 2006 roku.

Zgodnie z terminologiq Fed-u na dzien 6 marca 2006 roku agregat M3 sktadat sie z nastepujgcych
komponentow: ,M2”, ,Instutional Money Funds”, ,Large-Denomination Time Deposits”, ,Overnight and Term
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RPs” oraz ,Overnight and Term Eurodollars”. Poza dwoma ostatnimi kategoriami wszystkie pozostate sq nadal
publikowane przez Fed. Firma Capital Economics w publikacji z 27 lutego 2007 roku zatytutowanej ,United
States Economic Focus: What would M3 be telling us now?” dokonuje rekonstrukcji agregatu M3 dla USA w
oparciu o dane publikowane przez Fed oraz wtasny model dla kategorii ,Overnight and Term Eurodollars”. My z
naszej strony modelujemy nie tylko ,Overnight and Term Eurodollars” ale réwniez ,Overnight and Term RPs”,
gdyz dane aktualnie publikowane przez Fed w kategorii ,Repurchase Agreements” mimo zblizonej nazwy do tej
stosowanej w 2006 roku, uznajemy za nieadekwatne ze wzgledu na zbyt duze roznice, zaréwno gdy chodzi o
wartosci jak i sam ksztatt szeregéw czasowych. Nasz model dla kategorii ,Overnight and Term Eurodollars”
catkowicie opiera sie na idei ,Capital Economics” odno$nie zastosowanych zmiennych, cho¢ prawdopodobnie
nasza metodologia ekonometryczna wydaje sie by¢ troche inna sqdzqc po pewnych niewielkich ale jednak
widocznych roznicach w ksztattach wykresow'. Model kategorii ,Overnight and Term RPs” ma natomiast z
naszej strony catkowicie autorski charakter. Strukture modelu dla ,Overnight and Term Eurodollars” oraz dla
,Overnight and Term RPs” opisujq ponizsze rownania:

Eurodollars]**"”° = 0,16236 + 0,08716In(0il;"?”) — 0,11102In(0il;) — 0,79474In(DollarTW1**")
+0,54142In(DollarTW1%) — 0,69511in(Dollar TWI, ) + &,

Adj.R? = 0,3774

Jarque — Bera test = 4,2121 {0,1220}

Breusch — Godfrey LM test = —80,5677 {1,0000}

Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,6659 {0,4140}

RepurchaseAgreementst" sa%yoy

=0,50944 + 3,49695In(Ef fectiveFedrate,) — 8,4115In(US10Y,) — 0,66146In(Eurodollars*%™ ") + ¢,

Adj.R?* = 0,2936

Jarque — Bera test = 4,0002 {0,1350}

Breusch — Godfrey LM test = —77,3998 {1,0000}
Breusch — Pagan — Godfrey test = 1,7321 {0,1880}

nsa,

Objasnienia: Eurodollars****” - kategoria ,Overnight and Term Eurodollars” nieodsezonowana (% w skali rok do roku) w okresie
t, 0il}™>° - ropa naftowa WTI (% w skali rok do roku) w okresie t-n, DollarTW1;*>*¥ - Dolar TWI (% w skali rok do roku) w
okresie t-n, RepurchaseAgreements;***”°” - kategoria ,Overnight and Term RPs” nieodsezonowana (% w skali rok do roku)
w okresie t, Ef fectiveFedrate, - efektywna stopa funduszy federalnych w okresie t, US10Y; - 10-letnia stopa procentowa
USA.

* Wszystkie zmienne obu powyzszych rownan sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)] oraz istotne statystycznie.
Estymacje parametrow wykonano w petni zmodyfikowanq metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modiified
Ordinary Least Squares)z zastosowaniem skorygowanych btedow standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem
Bartlett'a.

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Rezultaty modelowania przedstawiajqg Wykres | oraz Wykres 1.

Waykres I. ,Overnight and Term Eurodollars” (% w skali rok do Wuykres I1. ,Overnight and Term RPs” (% w skali rok do roku) na
roku) na tle naszego modelu. tle naszego modelu.
0,40 0,40
0,35 [ Adj.R? = 37,74% ] 0,35 [ Adj.R? = 29,36% ]
0,30 0,30
0,25 0,25
o
0,15 0:10
0,10 0,05
0,05 0,00 - N/ . Y —\f
0,00 —— — . -0,05 u
-0,05 -0,10
01.01.1995 01.01.1998 01.01.2001 01.01.2004 01.01.1995 01.01.1998 01.01.2001 01.01.2004
EurodollarsNSA %yoy model RepurchaseAgreementsNSA %yoy model
Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

! trudno to jednak jednoznacznie stwierdzi¢, gdyz Capital Economics w publikacji ,United States Economic Focus: What would M3 be telling
us now?” z 27 lutego 2007 roku nie ujawnit szczegotow co do zastosowanej metodologii ekonometryczne;.
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W dniu 6 marca 2006 roku kiedy Fed ostatecznie zaprzestat publikacji agregatu M3 wchodzqgce w jego sktad
kategorie ,Overnight and Term Eurodollars” oraz ,Overnight and Term RPs” stanowity jedynie okoto 10%
wartos$ci catego agregatu M3. Estymowane przez nas modele tych kategorii co prawda wykazujq sie matymi
wspotczynnikami regresji, jednak prawidtowo odwzorowujq ich dynamike, co zwazywszy na ich maty udziat w
agregacie jest wystarczajqce, aby zrekonstruowany przez nas wskaznik M3 dla amerykanskiej gospodarki
(oznaczany przez nas jako M3’) w okresie po lutym 2006 roku byt w stanie dla potrzeb modelu realnego
EUR/USD i nie tylko prawidtowo odwzorowa¢ swoje kluczowe wtasnosci.

ZAtACZNIK 2: Reguty polityki monetarnej dla Fed-u.

Na potrzeby analizy polityki stop procentowych Fed-u skonstruwali$my nastepujgce reguty polityki
monetarnej opisane rowniami (1), (1) i (111):

e Regute Taylora opartq o indeks CPI oraz luke bezrobocia - rownanie (1),
e Regute Mankiwa opartq o bazowy indeks CPI oraz stope bezrobocia - rownanie (I1),
e Regute polityki monetarnej opartq o indeks CPI oraz wskaznik LMCI - rownanie (111),

Estymacje wspomnianych powyzej regut polityki monetarnej daty nastepujqgce rezultaty:
() R,=3,77349 + 2,25836(m,,4 — 0,025) — 1,54362(u, — NAIRU,) + &, R? = 0,8647

LA, R? = 0,6525

Ut

(I R,=-1,22736+ 10,346

(I R, =1,31631 + 2,25853(m,, — 0,025) 4+ 0,00837706LMCI, + &, R? =0,6531

Objasnienia: R, - stopa bondw skarbowych USA (3M); , - inflacja w okresie £ =™ - inflacja bazowa w okresie £ u, - stopa bezrobocia w
okresie £ NAIRU, - (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) naturalna stopa bezrobocia w okresie & LMCI, -
(Labour Market Conditions Index)w okresie t: EMP2POP, - relacja zatrudnienia do catkowitejf liczebnosci populacji w USAw
okresie £
*Estymacje parametrow wykonano Uogdélniong Metodg Momentow (GMM - Generalised Method of Moments), wszystkie
zmienne modeli sq istotne statystycznie.

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, CBO, PKO Bank Polski

Wszystkie powyzsze requty polityki monetarnej sq requtami forward looking t+4 opartymi o dane real time
(wstepne dane statystyczne dostepne w momencie podejmowania decyzji przez wkadze monetarne) a nie o
dane ex post, gdyz te pierwsze lepiej odzwierciedlajg moment decyzyjny wtadz monetarnych.

Ze wzgledu na prowadzong przez dtugi czas przez Fed polityke zerowych stop procentowych (Z/RP - Zero
Interest Rate Policy) parametry regut zostaty oszacowane jedynie dla szeregoéw czasowych konczgcych sie na
IV kwartale 2008 roku. Wartosci regut polityki monetarnej po tym okresie zostaty okreslone z uwzglednieniem
oszacowan warto$ci parametréw dla okresu | kwartat 1990 - IV kwartat 2008 rowniez w oparciu o dane rea/
time. Zabieg ten zastosowano ze wzgledu na obnizenie przez Fed nominalnych stop procentowych do
granicznego dla stop nominalnych poziomu 0%. Uwzglednienie w estymacji parametréw okresu zerowych stop
procentowych mogtoby sztucznie pogorszyc jakos¢ dopasowania warto$ci parametréw modeli teoretycznych
do rzeczywistych warto$ci stopy procentowej w sytuacji, gdy dostosowania w sferze realnej ksztattujgce
modelowanq stope teoretyczng wskazywatyby na warto$ci ponizej poziomu 0%.

We wszystkich regutach zamiast podstawowej stopy procentowej Fed-u (federal funds rate) zastosowano w
praktyce nieco mniej wygtadzong trzymiesieczng stope bonoéw skarbowych USA (3-month treasury bill).

4 lipca 2017 Strona 24/26



KWARTALNIK WALUTOWY Boﬁsm
[l kwartat 2017 roku

ZALACZNIK 3: Model realnego kursu EUR/PLN.

Strukture modelu realnego kursu EUR/PLN opisuje nastepujgce rownanie:

EZ,ppi PL,ppi

In(eurpin®) = 2,96154 + 0,137561n (——t—— /L) _ 027475In(fI5") - 0,06871n(wti’>P') + &

t 4 ’ impEZ,hlcp impPL,ch ’ 9t ’ t t
t t

Adj.R* =0,6779

Jarque — Bera test = 0,1252 {0,939}

Breusch — Godfrey LM test = —114,029 {1,0000}
Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,0551 {0,814}

Objasnienia: eurpint" - kurs EUR/PLN urealniony indeksami CPI strefy euro i Polski w okresie t, ; expf?¥" - ceny eksportowe strefy euro w

okresie t podzielone przez indeks PPI strefy euro w okresie t; imp™*™’ - ceny importowe strefy euro w okresie t podzielone
przez indeks HICP strefy euro w okresie t; exp]“P?'- ceny eksportowe Polski w okresie t podzielone przez polski indeks PPl w
okresie t; imp?-"" - ceny importowe Polski w okresie t podzielone przez polski indeks CPI w okresie t; £,/ - suma 9-cio
miesiecznych zagranicznych zakupow netto amerykanskich papieréw skarbowych urealnionych amerykanskim indeksem
CPI, wtié’s'””i - ceny ropy naftowej WTI urealnionej amerykanskim indeksem CPI; ¢, - zmienna losowa w okresie t; In -
logarytm naturalny.

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

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

exptEZ'ppL /expgs'pw

W naszym modelu realnego EUR/PLN, zmienna ( AT Uslcpi), jest przyblizong miarq jednostkowego
t Py

imp im;
realnego przychodu brutto z eksportu wzgledem realnych cen importowych. Zmienna (£") jest wskaznikiem
zagranicznego popytu na dolara wynikajgcego z faktu, ze jest on dominujgcq walutq rezerwowq $wiata.
Spadajqca globalna ptynnos¢ dolara amerykanskiego zwykle skutkuje malejgcym wolumenem zakupow
amerykanskich papierow skarbowych przez zagranicze podmioty, z kolei rosngca globalna ptynnos$¢ dolara
amerykanskiego sprzyja zwiekszaniu ich zakupow. Zmieniajgca sie ptynnos¢ dolara amerykanskiego wptywa
na globalne warunki monetarne, co ma bezposredni wptyw na przeptywy kapitatu na rynki wschodzqce.
Zmienna (wti/**") jest cenq ropy nafotwej WTI urealniong amerykanskim indeksem CPI. Spadajgce ceny ropy
naftowej zwiekszajq presje na deprecjacje walut rynkéw wschodzqceych i tym samym poprzez ,efeft koszykowy”
ostabiajq ztotego pomimo, ze Polska jest importerem netto ropy naftowej i polska gospodarka na tym korzysta.
Jak jednak pokazuje historia w przypadku kursu ztotego ,efekt koszykowy” rynkdow wschodzgcych przewaza
nad realnymi pozytywnymi efektami niskich cen ropy naftowej. Zaréwno zmienna (£ jak i zmienna (wti/>*)
odnoszq sie do czynnikéw globalnych waznych dla rynkéw wschodzacych: globalnego popytu na dolara oraz
cen ropy naftowej, ktdra reprezentuje w wiekszosci surowcowy charakter eksportu koszyka walut rynkow
wschodzqgcych.
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