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Oczekujemy, ze Fed dokona kolejnej podwyzki stop procentowych w grudniu
oraz podtrzyma wole kontynuacji dalszego zacie$niania polityki monetarnej w
przysztym roku, pomimo antycypowanego osiggniecia 2% celu inflacyjnego
dopiero w pierwszej potowie 2019 roku. W perspektywie korfica 2017 roku
powinno to sprzyja¢ wyraznemu umocnieniu dolara wobec euro.

W obliczu stabosci trendow inflacyjnych w strefie euro oraz obaw zwigzanych z
dalszym umocnieniem kursu euro, ktére mogtoby doprowadzi¢ do
niepozqdanego zacie$nienia warunkéw monetarnych w Eurolandzie, oczekujemy
ze na pazdziernikowym posiedzeniu EBC zaprezentuje gotebie stanowisko w
kwestii terminu ostatecznego zakonczenia programu skupu aktywow w 2018
roku. Naszym zdaniem bedzie to sprzyjato spadkom kursu EUR/USD w tym roku.

Zaktadamy, ze do konca IV kwartatu kurs EUR/USD osiggnie poziom 1,14, na
ktéry aktualnie wskazuje réwniez nasz model ekonometryczny.

EUR/PLN

Grudniowa podwyzka stop w USA w 2017 roku oraz podtrzymanie przez Fed woli
kontynuacji dalszego zacie$niania polityki monetarnej w kolejnych latach nawet
jezeli inflacja szybko nie dojdzie do oficjalnego 2% celu, bedq negatywnie
oddziatywa¢ na globalng ptynnos¢ i wywiera¢ presje na ostabienie walut rynkéw
wschodzqgeych, w tym roéwniez polskiego ztotego.

W pierwszej potowie roku waluty rynkéw wschodzqcych w duzym stopniu
umacniaty sie pod wptywem przekonania, ze D. Trump nie jest w stanie
zrealizowa¢ swojego wyborczego programu gospodarczego, postrzeganego
jako szkodliwego dla rynkéw wschodzgeych (ze wzgledu na aspekty
protekcjonistyczne oraz proinflacyjne sprzyjajgce szybszemu podnoszeniu stép
procentowych w USA). Przeprowadzenie jakiegokolwiek elementu jego programu
zwiekszy oczekiwania co do realizacji kolejnych i bedzie dodatkowo pogarsza¢
globalny sentyment inwestycyjny wobec rynkéw wschodzqcych.

Pogarszajqce sie dane makroekonomiczne z Chin oraz dalsza kontynuacja
ostabienia chinskiego juana wobec dolara (napedzana m.in. zniesieniem przez
Ludowy Bank Chin utrudnien regulacyjnych w zakupie walut zagranicznych za
juany oraz obnizeniem ratingu kredytowego Chin przez agencje S&P z AA- do A+)
bedq dodatkowo pogarsza¢ globalny sentyment inwestycyjny wobec catego
koszyka walut rynkéw wschodzgcych.

Gotebie nastawienie RPP w kwestii perspektyw podwyzek stép procentowych
oraz deficyt na rachunku biezqcym bedq sprzyja¢ ostabieniu ztotego w

perspektywie konca biezqcego roku.

Zaktadamy, Ze do koica 2017 roku kurs EUR/PLN ostabi sie do poziomu 4,36, na
ktory aktualnie wskazuje rowniez nasz model ekonometryczny.
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PROGNOZY KWARTALNE DO KONCA 2017 ROKU

PROGNOZY BIURA STRATEGII RYNKOWYCH

3q15 | 4q15 | 1916 | 2q16 | 3q16 | 4q16 | 1q17 | 2917 | 3q17 | 4q17
1,08 1,10 1,13 1,09 1,08 1,08 0,99 1,03 1,11
EUR/USD (112) | (109) | (1.14) | (1171) | (112) | (1.05) | (1.06) | (1.14) | (118) | 1
4,25 427 4,23 4,37 4,47 4,40 4,45 4,35 4,30
EUR/PLN (425) | (426) | (424) | (4.38) | (429) | (440) | (423) | (4.23) | (431) | 436
USD/PLN 3,93 3,92 3,74 4,01 4,14 4,07 4,49 4,22 3,87 382
(EUR/PLN : EUR/USD) (3,80) (3,92) (3,73) (3,94) (3,83) (4,1 8) (3,9 7) (3,70) (3,65) ’
CH F/P|_N 4,01 3,88 3,92 4,01 4,14 4,04 4,12 4,07 3,90 382
(EUR/PLN : EUR/CHF) (3,90) (3,91) (3,87) (4,03) (3,95) (4,1 1) (3,96) (3,86) (3,77) ’
1,06 1,10 1,08 1,09 1,08 1,09 1,08 1,07 1,10
ALy (1.09) | (1,09) | (1.09) | (1.08) | (1.09) | (1.07) | (107) | (1.09) | (114) | 14
OBJASNlENlE:

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

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 zajgt 1-sze miejsce w
rankingu Bloomberga najcelniejszych kwartalnych prognoz kursu
EUR/PLN.

Na koniec IV kwartatu 2016 roku PKO Bank Polski zajgt 1-sze miejsce w
rankingu Bloomberga najcelniejszych kwartalnych prognoz 13-tu
gtébwnych par walutowych.

Na koniec IV kwartatu 2016 roku PKO Bank Polski zajgt 1-sze miejsce w
rankingu Bloomberga najcelniejszych kwartalnych prognoz walut G10.

Na koniec | kwartatu 2017 roku PKO Bank Polski zajgt 1-sze miejsce w
rankingu Bloomberga najcelniejszych kwartalnych prognoz 13-tu
gtéwnych par walutowych.

Na koniec | kwartatu 2017 roku PKO Bank Polski zajgt 2-gie miejsce w
rankingu Bloomberga najcelniejszych kwartalnych prognoz walut G10.
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EUR/USD POD WPtYWEM OCZEKIWAN DALSZEGO
ZACIESNIANIA POLITYKI MONETARNE] W USA
ORAZ GOEBIEGO NASTAWIENIA EBC ODNOSNIE
TERMINU ZAKONCZENIA PROGRAMU SKUPU
AKTYWOW

Wouykres 1. Realny EUR/USD na tle modelu (skala logarytmiczna).
Model wskazuje na biezgcq rownowage kursu w okolicach 1,14.
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Objasnienia:
Model jest kombinacjq relatywnych réwnowag handlu zagranicznego, oczekiwan co do rentownosci kredytu,
popytu na pieniqdz oraz zagraniczego popytu na amerykanskie papiery skarbowe. Estymacje wykonano w
petni zmodyfikowanq metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) z

zastosowaniem skorygowanych btedéw standardowych Newey’a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.
Wszystkie zmienne rownania sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)] oraz istotne statystycznie.

Diagnostyka: Jarque-Bera = 3,7839 {0,1510}; Breusch-Godfrey LM = -129,403 {1,0000}; Breusch-Pagan-Godfrey = 3,2731 {0,1700}
Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 2. Wewnetrzna sytuacja gospodarcza sprzyja

podwyzkom stop procentowych w USA. Na konieczno$¢ Wykres 3. ..a takze inne niemodelowe wskazniki takie jak
kontynuacji procesu zacie$niania polityki monetarnej wskazujg ~ procent matych firm planujgcych podwyzki dla pracownikow.
reguty polityki monetarnej dla polityki Fed-u...
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——— 3M stopa bonéw skarbowych USA 1990-01-01 2000-01-01 2010-01-01
Reguta Taylora: (RealtimeCPI-2,5%) & (RealtimeU3-NAIRU) ——— Targetowana stopa funduszy federalnych (l.0§)
Reguta Mankiwa: RealtimeCoreCP1/RealitimeU3 —— % matych firm w USA planujgcych podwyzki dla pracownikow
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski
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Wuykres 4. Pasywa Rezerwy Federalnej (w mld USD).
Skutkiem programoéw skupu aktywéw realizowanych przez Fed
(QE1, QE2, QE3) byto zwiekszenie ilosci pienigdza w obiegu i
przede wszystkim wzrost rezerw bankowych (po stronie
pasywow Fed-u). Warto$¢ zblizona do poziomu okreslanego
mniej wiecej przez sume pasywdéw pomniejszonych o rezerwy
bankow (ok. 2 bln USD) jest najczesciej wskazywanym przez
cztonkéw Fed-u porzgdanym poziomem bilansu po operacji
jego redukcji. Sugeruje to, ze to przede wszystkim zmniejszenie
nadmiernych rezerw bankdw, jest gtéwnym celem dziatan Fed-u
w tej kwestii.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wykres 6. Kurs EUR/USD na tle bilansu TARGET2 Portugalii,
Wioch, Gregji i Hiszpanii.

Kurs EUR/USD odzwierciedla bardziej kondycje systemu
finansowego krajow potudniowych strefy euro, niz krajow jqdra
strefy euro (Niemcy, Holandiq, Luksemburg, Finlandia).
Relatywnie staba kondycja systemu finansowego krajow
potudniowych strefy euro bedzie wymusza¢ tagodny sposéb
wychodzenia EBC z QE, ukierunkowany na powstrzymywanie
ewentualnej aprecjacji euro, ktéra z definicji zacie$nia warunki
finansowe w strefie euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wuykres 5. Stopa depozytowa Fed-u od ponadnormatywnych
rezerw bankowych na tle stopy 4-tygodniowych bonéw
skarbowych USA.

Jezeli aktualnie poziomy stop depozytowych Fed-u nie ulegng
relatywnemu obnizeniu w stosunku do rynkowych stép
krétkoterminowych, wéwczas spadek rezerw bankowych na
rachunkach Fed-u na skutek stopniowej redukcji Fed-u moze
byc¢ wolniejszy. Widoczny w 2017 roku trend podwyzszania
stopy depozytowej od rezerw nadobowigzkowych (w okresie
gdy dyskusja o redukcji bilansu juz sie toczyta w tej instytucii),
wskazuje, ze Fed bedzie raczej podwyzszat podstawowe stopy
procentowe, aby podnies$¢ krotkoterminowe stopy rynkowe, niz
dokona obnizki stopy depozytowej ponizej stop rynkowych.
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Fed: stopa depozytowa dla ponadobowigzkowych rezerw bankowych

Stopa 4-tygodniowych bondw skarbowych USA

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 7. Wskazniki inflacyjne strefy euro na tle zmian
agregatu M3.

Spadkowy trend inflacji bazowej wskazuje na stabo$¢
endogenicznych czynnikéw inflacyjnych w strefie euro czyniqc
potencjalng zmiane w polityce monetarnej EBC zalezng przede
wszystkim od wzrostu cen na rynku surowcéw energetycznych.
Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC bedzie to wymuszaé
daleko posunietq ostozno$¢ w zapowiedziach i dziataniach EBC.

13% 5%
1% 4%
9%
7% 3%
5% 2%
3% 1%
1%
1% ' 0%
-3% -1%
2001-01-01 2007-01-01 2013-01-01

M3 strefy euro (rok do roku) (p.og)

HICP strefy euro (rok do roku) (Los)

Bazowy HICP strefy euro (rok do roku) (l.os)

— — = Liniowa (Bazowy HICP strefy euro (rok do roku) (l.0§))

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski
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EUR/PLN - GRUDNIOWE PODWYZKI STOP W USA
ORAZ DALSZA DEPRECJACJA JUANA WOBEC
DOLARA BEDA SPRZYJAC OStABIENIU KURSU
ZtOTEGO

Woykres 8. Realny kurs EUR/PLN na tle modelu (skala logarytmiczna).

Model wskazuje na biezgcq rownowage kursu w okolicach 4,36.
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Objasnienia:
Model jest kombinacjq relatywnych réwnowag handlu zagranicznego, cen ropy naftowej oraz zagraniczego
popytu na amerykanskie papiery skarbowe. Estymacje wykonano w petni zmodyfikowang metodq
najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) z zastosowaniem
skorygowanych btedoéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a. Wszystkie
zmienne rownania sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)] oraz istotne statystycznie.

Diagnostyka: Jarque-Bera 0,1011 {0,9510}; Breusch-Godfrey LM: 105,143 {1}; Breusch-Pagan-Godfrey: 0,9328 {0,3340}.

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wouykres 10. Kurs EUR/PLN silnie reaguje na zmiany globanej
ptynnosci walutowe;j.

Dalszy spadek globalnej ptynnosci m.in. na skutek zacieSnienia
polityki monetarnej w USA (redukcja bilansu Fed-u + podwyzki
stop procentowych) pogtebi spadek tempa akumulagji
globalnych rezerw walutowych, co posrednio bedzie wywieraé
presje na dalszq deprecjacje ztotego wobec euro.

Wuykres 9. Baza monetarna Fed-u stanowi okoto 25%
globalnej ptynnosci walutowe;j.

Redukcja bilansu Fed-u bedzie powodowaé zmniejszanie sie
komponentu rezerw bankowych w amerykariskiej bazie
monetarnej przektadajgc sie na globalny spadek ptynnosci
walutowej.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wouykres 11. Zmiany kursu USD/CNY sqg w ostatnich latach
wyznacznikiem trendu dla kursu EUR/PLN.

Zniesienie przez Ludowy Bank Chin (PBoC) ograniczen w
kwestii zakupu zagranicznych walut za juany spowodowato
wyrazng deprecjacje chinskiej waluty wobec dolara, co
pogorszyto sentyment inwestycyjny wobec wszystkich walut
rynkéw wschodzacych, w tym i wobec ztotego. Obnizenie
ratingu kredytowego Chin przez agencje S&P z AA- do A+
dodatkowo wzmochnito ten trend. Zakladamy, Ze dalsza
deprecjacjg juana wobec dolara bedzie wspiera¢ dalszq
deprecjacje ztotego wobec euro w perspektywie korica 2017
roku.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wykres 13. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
krajow CE3 (Polska, Wegry, Czechy) w relacji do PKB (%).
Silniejsza reaktywno$¢ polskiego ztotego na oddziatywanie
czynnikéw globalnych niz lokalnych wynika z duzej kontrybucji
udziatu kapitatu zagraniczego w finansowaniu polskiej
gospodarki. (ok 62%).
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wykres 12. Sektorowa struktura chinskiego zadtuzenia w relacji
do PKB na tle mnoznika finansowego chirskiej gospodarki.

W ostatnich 8-miu latach catkowite zadtuzenie chifskiej
gospodarki wzrosto z okoto 150% do okoto 260%. Wysokie
poziomy zadtuzenia chifiskiej gospodarki przyczynito sie w
ostatnim czasie do obnizenia ratingu kredytowego Chin przez
agencje S&P z AA- do A+. Niskie poziomy mnoznika
finansowego (kolor czarny na wykresie) wskazujq na oznaki
przeinwestowania.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wouykres 14. EUR/PLN na tle rachunku biezqcego Polski w relaciji
do PKB (%).

Umocnienie ztotego w pierwszej potowie 2017 roku negatywnie
odbito sie na saldzie polskiego rachunku biezgcego w relacji do
PKB, co sprzyja narastaniu presji na ostabienie ztotego w
perspektywie kofica 2017 roku.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

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

f:22 52176 00

Dyrektor Biura
Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl

Rynek Stopy Procentowej

Mirostaw Budzicki t:22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Arkadiusz Trzciotek t:22 521 61 66 arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Joanna Bachert t: 225214116 joanna.bachert@pkobp.pl
Jarostaw Kosaty t:22 521 65 85 jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

Analizy lloSciowe
Artur Ptuska t:22 521 50 46 artur.pluska@pkobp.pl

ODEPARTAMENT SKARBU

Wuydziat Klienta Strategicznego: t:22 52176 43
2252176 50

Wuydziat Klienta Korporacyjnego: t:22 52176 35
t:22 52176 37

Wuydziat Klienta Detalicznego: t:22 52176 27
t:22 52176 31

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

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks
Cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych,
ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Prognozy ani dane odnoszqce sie do
przesztosci zawarte w materiale nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. PKO BP SA'i
jej spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papierow
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa; Sqd Rejonowy dla m. St. Warszawy, XIII

Wuydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; Kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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