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Prognozujemy, ze w | kw. 2016 r. rentownosci polskich obligacji Mirostaw Budzicki
skarbowych nie ulegnqg znaczqcej zmianie i na koniec okresu wyniosg: w miroslaw.budzicki@pkobp.pl
sektorze 2-letnim 1,80%, w 5-letnim 2,40% i w 10-letnim 3,00%. 225218794

Zaktadamy, ze negatywny wptyw normalizacji polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych zostat w duzej mierze zdyskontowany. Ponadto bedzie on
tagodzony przez spekulacje dotyczqce mozliwosci poluzowania polityki
pienieznej przez EBC. W $rodowisku stosunkowo wysokiego wzrostu
gospodarczego w Polsce i lekko, ale jednak rosnqcej inflacji silne spadki
rentownosci obligacji wydajq sie mato prawdopodobne. Tym bardziej,

ze powaznym czynnikiem ryzyka dla rynku bedzie znaczqcy wzrost podazy
obligacji skarbowych. Wspomnianej stabilizacji notowan sprzyja¢ powinno
uspokojenie sytuacji na rynkach bazowych, gdzie spodziewamy sie
utrzymania dotychczasowych rentownosci 10-letnich Bundow blisko
0,55%, a Treasuries w okolicy 2,25%. Wspomniane czynniki ryzyka mogq
mie¢ istotniejsze znaczenie w dalszej czesci roku, dlatego na koniec 2016 r.
prognozujemy wzrost rentownos$ci w sektorze 2-letnim do 1,90%,

w 5-letnim do 2,55% i w 10-letnim do 3,20%.

RYNEK WALUTOWY
Zaktadamy sie, ze po krotkotrwatym wzroscie EUR/USD w | kw. do konca Jarostaw Kosaty
2016 r. spadnie on do1,02, a EUR/PLN po silniejszym spadku w | kw. do jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

konca 2016 r. wzro$nie do poziomu 4,40. Nasze prognozy wynikajq ze tel. 22 521 6585

wskazan modeli ekonometrycznych oraz nastepujqcych zatozen:

e EUR/USD bedzie pod wptywem podwyzek stop w USA oraz oczekiwan
dalszego rozszerzania programu skupu aktywow w strefie euro. Po
spokojnym przyjeciu od dawna dyskontowanej przez rynki pierwszej
podwyzki stop w USA dalszy wzrost stop w tym kraju bedzie silnie
umacnia¢ dolara wobec euro.

e EUR/PLN w pierwszej czesci roku bedzie pozostawat pod wptywem
spokojnej reakcji rynkéw na pierwszq faze podwyzek stop w USA dzieki
czemu grudniowe wydtuzenie ekspansji iloSciowej w strefie euro bedzie
pozytywnie oddziatywac na polskq walute. Jednak w drugiej potowie
roku spadki cen ropy naftowej, spowolnienie w Chinach oraz dalsze
podwyzki stop w USA bedq juz negatywnie wptywac na ztotego.

RYNEK AKCJI
W 2016 roku spodziewamy sie zblizonej do tegorocznej koniunktury w Mariusz Adamiak, CFA
$wiatowej gospodarce - kontynuacji umiarkowanego ozywienia w krajach mariusz.adamiak@pkobp.pl

rozwinietych, spowolnienia w Chinach i dalszych probleméw w krajach tel. 22 580 32 39

rozwijajgcych sie, w szczegélnosci surowcowych oraz zaleznych od
finansowania miedzynarodowym kapitatem portfelowym.

Preferujemy akcje europejskie wobec amerykanskich ze wzgledu na wyzszy
potencjat do poprawy zyskow i fagodniejszq polityke pieniezng. Zalecamy
ostrozno$¢ w stosunku do akgji z wiekszo$ci rynkéw wschodzqgeych.

Polska gospodarka jest w dobrej kondycji, ale rynek pozostaje pod presjq
potencjalnych decyzji, ktére moggq istotnie wptyng¢ na wiele spotek.
Spodziewamy sie odbicia na gietdzie, ale dopiero w dalszej czesci roku.
Prognozujemy WIG na koniec | kw. na poziomie 45-46 tys. pkt a na koniec
roku 50 tys. pkt.
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Na koniec | kw. 2016 r. krzywa dochodowosci polskich obligacji
skarbowych powinna pozosta¢ na zblizonych do obecnych poziomach.
Prognozujemy, ze w sektorze 2-letnim rentownosci pozostang w okolicy
1,80%, w 5-letnim blisko 2,40% i w 10-letnim na 3,00%. Zaktadamy, ze
negatywny wptyw normalizacji polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych zostat juz w duzej mierze zdyskontowany i przynajmnie;j
czesciowo bedzie tagodzony przez spekulacje dotyczgce mozliwosci
dalszego poluzowania polityki pienieznej w strefie euro. Srodowisko
stosunkowo wysokiego wzrostu gospodarczego w Polsce i bardzo wolno
rosnqcej inflacji nie bedzie sprzyja¢ spadkowi rentownosci krajowych
obligacji, a takze postawi pod znakiem zapytania ztagodzenie polityki
pieniezne;j.

Na koniec 2016 r. prognozujemy lekki wzrost rentownosci obligacji
skarbowych zaréwno na krétkim jak i dtuzszym koncu krzywe;j.
Prognozujemy, ze w sektorze 2-letnim rentownos$ci wzrosng do 1,90%,
w 5-letnim do 2,55% i w 10-letnim do 3,20%.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze rynek bedzie wyceniat czeSciowo
ryzyko obnizki stopy referencyjnej NBP o 25pb. do poziomu 1,25%.
Jednocze$nie dostrzegamy szereg argumentow, ktére bedg przemawiaty za
pozostawieniem stop procentowych bez zmian. Dlatego nie mozna
wykluczyc lekkiej korekty w gore na krotkim koncu krzywej dochodowosci.

Zaktadamy, ze rentownosci US Treasuries w | kw. 2016 r. wzrosng w
sektorze 2-letnim do 1,00% i uksztattujq sie w sektorze 10-letnim blisko
obecnych 2,25%. Gtownym motorem przeceny Treasuries bedqg oczekiwania
odno$nie umiarkowanej, ale jednak, ,normalizacji” polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych. Rynek wycenia dwie podwyzki stop w 2016 . i
kontynuacje cyklu w 2017 r. Dostrzegamy ryzyko przesuniecia sie
oczekiwan w odniesieniu do decyzji Fed lekko w gore. Ze wzgledu na
niepewnq sytuacje globalng, aprecjacje dolara i niskq inflacje
dtugoterminowe stopy procentowe pozostang blisko obecnych poziomow.

Strefa euro pozostawac bedzie pod wptywem spekulacji nt. dalszego
mozliwego rozszerzenia QE i obnizek stopy depozytowej. Z tego powodu do
konca | kw. 2015 r. zaktadamy, ze rentowno$ci niemieckich Bundow w
2-letnim sektorze obnizq sie w okolice -0,40%, natomiast w 10-letnim bedg
konczy¢ kwartat blisko 0,55%. Rozbiezne oczekiwania w Europie i w
Stanach Zjednoczonych zostaty juz w duzym stopniu zdyskontowane, ale
mogq w dalszym ciggu skutkowac rozszerzeniem sie spreadu pomiedzy
rentownosciami papieréw amerykanskich a niemieckich.

Krajowemu rynkowi dtugu bedzie cigzyc¢ wyzsza podaz papierow
skarbowych, oddziatujgca w kierunku rozszerzania sie asset swap
spreadow, a takze stromienia sie krzywej dochodowosci. W 2016 r.
wzrosng znaczqco potrzeby pozyczkowe brutto, a dodatkowo Ministerstwo
Finansow po krotkiej przerwie powrdci do regularnych aukgji,
wymagajgcych naptywu dodatkowego kapitatu na rynek. Poza samym
wzrostem warto$ci emisji papierow skarbowych w dalszym ciggu
negatywny wptyw na wyceny obligacji bedzie miata ich wieksza
koncentracja na dtuzszym koncu krzywej i w segmencie papierow o
zmiennym kuponie.
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Podsumowanie IV kwartatu 2015 r.

Na rynku depozytow miedzybankowych obserwowalismy w IV kw. 2015 .
stabilizacje. NBP utrzymat stopy procentowe bez zmian, a WIBOR3M i
WIBOR6M ksztattowaty sie w Il potroczu 2015 r. na poziomie odpowiednio:
1,72-1,73% i 1,77%-1,81%. Oznacza to, ze spread dla wspomnianych stawek
wzgledem stopy referencyjnej NBP wynosit okoto 20 pb. i 30 pb. Spodziewamy
sie, Ze ten stan utrzyma sie rowniez na poczgtku 2016 r.

W IV kw. 2015 r. istotnej zmianie ulegty oczekiwania rynkowe odno$nie

przysztych decyzji RPP. Spodziewajqc sie wprowadzenia do sktadu nowej Rady

bardziej ,gotebich” cztonkéw na poczgtku 2016 r. rynek FRA zaczgt wyceniac

spadek WIBOR3M w perspektywie | potrocza przysztego roku. Najnizsze Rynek FRA zaczqt

poziomy notowane byty w przypadku tenoru 9x12 (2 grudnia na krotko dyskontowa¢ obnizki stop
kwotowania spadty nawet do 1,30%). Jesli przyjmiemy dotychczasowy
20-punktowy spread WIBOR3M do stopy referencyjnej NBP to oznacza, ze
rynek dyskontowat w perspektywie lipca 2016 r. petng obnizke stop
procentowych o 25 pb. i potowe kolejnej obnizki, przy zatozeniu, ze RPP utrzyma
,jednostke zmiany” réwnq 25 pb.

procentowych w Polsce.

Wuykres 1 W ostatnich miesigcach rynek FRA zaczgt Wuykres 2 Spread pomiedzy stawkami WIBOR a stopg
dyskontowac¢ obnizki stop procentowych w Polsce (%). referencyjng NBP (pb.).
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W IV kwartale 2015 r. obserwowali$my wzrost nadptynnosci sektora
bankowego w Polsce. Zagregowana nadptynnos¢ systemu mierzona wielkosciq

emisji bonow pienieznych NBP ksztattowata sie $rednio w IV kwartale na Nadptynnos¢ sektora
poziomie 87,1 mld PLN. Dla poréwnania w Ill kwartale Srednia warto$¢ bankowego lekko wzrosta w
»2yjgcych” emisji bonéw pienieznych wynosita 82,3 mld PLN. Wspomniany IV kw. 2015 r

wzrost nadptynnosci systemu bankowego mogt tworzyc lekkq presje na spadek
oprocentowania najkrétszych depozytow. Wedtug danych banku centralnego w
IV kw. 2015 r. POLONIA utrzymywata sie $rednio 6 pb ponizej stopy
referencyjnej NBP. Dla porownania w Il kw. br. oprocentowanie
jednodniowych depozytow ksztattowato sie 3 pb ponizej stopy repo.

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

Srednia: 2003-08 | 4q12 | 4q13 | 4q14 | 3q15 | 4q15 | 1q16P | 4q16P
POLONIA - 417 2,55 1,98 1,60 1,51 1,45 1,45
Stopa referencyjna NBP* 5,15 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M 5,42 413 2,71 2,06 1,73 1,72 1,72 1,72
LIBOR3M USD 33 0,31 0,25 0,26 0,33 0,59 0,60 0,85
LIBOR3M EUR 3,14 0,13 0,27 0,06 -004 | -0,12 | -0,15 | -0,15

*prognoza stopy referencyjnej NBP - Departament Analiz Ekonomicznych PKO Banku Polskiego;
Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (koniec IV 2015 r. wg stanu na 18.12.2015)
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Rynki bazowe pozostawaty w IV kw. 2015 r. pod silnym wptywem oczekiwan

odno$nie ksztattowania sie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych, a

takze w strefie euro. Po publikacji bardzo dobrych danych z amerykanskiego

rynku pracy inwestorzy nabrali przekonania, ze Fed zdecyduje sie na ostatnim

w tym roku posiedzeniu (15-16.12) podnie$¢ stopy procentowe. Wzrost

oczekiwan wyraznie cigzyt rynkowi amerykanskich Treasuries, ktore poruszaty

sie w trendzie wzrostowym (zblizajqc sie ostatecznie do naszej prognozy na Oczekiwana zmiana polityki
poziomie 2,20% w sektorze 10-letnim). Tak jak oczekiwat rynek, bank centralny pienieznej w USA cigzyta na
na posiedzeniu grudniowym podnidst stopy procentowe o 25 pb. (dla gtownej lobalnum runku dtuau
stopy do przedziatu 0,25%-0,50%) prowadzqc do lekkiego wzrostu rentownosci g ymry gu.
obligacji skarbowych na krétkim korfcu krzywej i w efekcie wyptaszczenia
krzywej dochodowosci. Jednoczes$nie Fed zaznaczyt w komunikacie, ze proces
zaostrzania polityki pienieznej bedzie kontynuowany w 2016 r., chociaz w
ramach bardzo tagodnego cyklu i po wnikliwej analizie naptywajgcych danych
makroekonomicznych.

Wuykres 4 W 2015 r. oczekiwane dtugoterminowe stopy

Wuykres 3 W ostatnich miesigcach rynek FRA zaczgt bardziej procentowe w Polsce poruszaty sie w ramach tych samych

zdecydowanie dyskontowaé podwyzki stép procentowych w trendéw, co stopy w USA i w strefie euro. Korelacja z obiema

USA (%). stopami wynosita 0,85-0,90 (na bazie forwardow 5Yx5Y, pkt.
proc.).
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Negatywny wptyw zblizajgcej sie zmiany polityki Fed byt tagodzony przez

oczekiwane poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro. Wida¢ to byto

wyrazniej przed grudniowym posiedzeniem EBC (3.12), kiedy na rynku obligagji

dominowaty spadki rentownosci. Byty one determinowane gtéwnie

oczekiwaniami na zwiekszenie skali skupu aktywow w strefie euro i redukcje

stopy depozytowej. Ostatecznie bank centralny rozczarowat pozostawiajgc

skale QE na niezmienionym poziomie (jedynie rozszerzajqc zakres EBC rozczarowat inwestoréw
skupowanych instrumentow i wydtuzajgc program w czasie), a takze obnizajqc po grudniowym posiedzeniu.
stope depozytowq o ,zaledwie” 10 pb. Po decyzji EBC rentowno$ci obligacji w : :

Europie gwattownie wzrosty, zblizajqc sie w przypadku 10-letnich Bundoéw do B.mk zmian skali QE WgYV(?JrGi
naszej prognozy na 0,7%. Decyzja banku centralnego miata istotny wptyw nie silny wzrosty rentownosci.
tylko na rynek w Europie, ale doprowadzita rowniez do przeceny Treasuries.

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

Srednia: 2003-08 | 4q12 | 4q13 | 4q14 | 3q15 | 4q15 | 1q16P | 4q16P

Schatz 2Y 3,54 003 [ 020 [ -011 [ -025 | -036 [ -040 | -0,20
Bund 5Y 3,84 028 | 092 [ 001 [ -001 [ -0,70 | -0,70 | 0,05
Bund 10Y 427 130 | 194 [ 054 | 059 [ 055 [ 055 | 0,70
US Treasury 2Y 3,16 025 | 038 | 069 [ 063 [ 097 [ 100 [ 125
US Treasury 5Y 3,72 071 [ 171 | 168 | 135 [ 168 [ 170 | 185
US Treasury 10Y 458 170 | 297 | 219 | 203 [ 220 | 225 | 240

Zr6dto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (koniec IV 2015 r. wg stanu na 18.12.2015)
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Na polskim rynku stopy procentowej mieliSmy do czynienia z wysokq

zmienno$ciq notowan. W pierwszej czesci IV kw. 2015 r. wyraznie dominowaty

spadki rentownosci obligacji, ktore w sektorze 10-letnim notowaty w

pazdzierniku i listopadzie minima na poziomie 2,60%. Wyceny polskich obligacji

wspierat wowczas wykup papierow serii DS1015, wyptata odsetek od obligaciji,

nasilajgce sie oczekiwania na obnizki stop procentowych w Polsce, ale rowniez

pozytywne nastroje utrzymujqce sie na rynku europejskim (mimo widocznych Poczgtek IV kw. 2015 T.

obaw przed grudniowym posiedzeniem Fed). Polskiemu rynkowi dtugu przyniost wyrazny spadek
omagaty réwniez spadajgce ceny wiekszosci surowcow (energetycznych, L . .

rpolngcgh, g takze prze%gs’fjc?wgch) Eo g(I?obolngch rynkach towar%wtjch,lJ rentownosci obligacii .

obnizajgcych oczekiwang $ciezke inflacji w kolejnych miesigcach. Wraz ze

spadkiem rentowno$ci obligacji obserwowalismy jednak proces stromienia sie

krzywej dochodowosci, co byto efektem rowniez silnego spadku rentownosci

papierow o krotkich terminach wykupu w zwigzku z oczekiwanym wzrostem

oczekiwan na obnizki stop procentowych (spread 2Y10Y utrzymywat sie w

pazdzierniku i w listopadzie blisko 100 pb.).

Z kolei po grudniowym posiedzeniu EBC doszto do gwattownej przeceny na

rynku dtugu. W reakcji na rozczarowanie decyzjg banku centralnego

rentownosci obligacji w pierwszych dwoch tygodniach grudnia w sektorze

10-letnim wzrosty o okoto 25 pb. W kolejnych dniach notowania ostabit ... po czym w grudniu doszto
dodatkowo przetarg obligacji zamiany (po raz kolejny na rynku pierwotnym do bardzo silnej przeceny, a
uplasowana zostata wysoka podaz na dtuzszym koncu krzywej), wycofanie sie L a0 .
inwestorow z dyskontowania obnizek stop procentowych w Polsce, a takze rent.owlnosu 10-letnich
zblizajqce sie posiedzenie Fed cigzqce nad rynkami wschodzqgcymi. papierow skarbowych
Niewykluczone, ze po tak silnym wzroscie notowan doszto réwniez do realizacji ~ wzrosty powyzej 3,00%.
zlecen stop-loss, co mogto sugerowa¢ nagte przyspieszenie skali wyprzedazy

papierow skarbowych (a pozniej podobnie silne odreagowanie po osiggnieciu

szczytu). Tym samym w ciggu dwoch pierwszych tygodni grudnia rentownosci

10-letnich obligacji wzrosty krotkookresowo nawet o 80 pb. Tak silna przecena

widoczna szczegolnie na dtuzszym koncu krzywej doprowadzita do

wystromienia sie krzywej dochodowosci (spread 2Y10Y wzrost na krotko nawet

w okolice 145 pb.).

Jednym z czynnikdw ostabiajgcych krajowy rynek dtugu byt wzrost potrzeb

pozyczkowych w 2016 r., a w efekcie wzrost warto$ci oczekiwanych emisji

papierow skarbowych. Wzrost warto$ci emisji wynika zaréwno z rosngcego

deficytu budzetowego w 2016 r., jak tez konieczno$ci wykupu zapadajqcych

obligacji skarbowych. Poza samym efektem rosnqcej podazy papieréw, Oczekiwany wzrost podazy
zapowiadane programy zaktadajgce pobudzenie konsumpcji prywatnej bedq papierow skarbowych w
miaty prowzrostowy i proinflacyjny charakter, co z punktu widzenia rynku 2016 r. przuczunit sie do
dhugu wspierato wzrosty rentownos$ci papierow skarbowych (obnizajgc - preyezy ¢
jednoczesnie prawdopodobieristwo poluzowania polityki pienieznej w Polsce). z ~ WZrostu ASW.
tego m.in. powodu w catym IV kwartale 2015 r. wida¢ byto silne wzrosty asset

swap spreadow we wszystkich segmentach rynku, a takze discount margin w

przypadku obligacji serii WZ.

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

Srednia: 2003-08 | 4q12 | 4q13 | 4q14 | 3q15 | 4q15 | 1q16P | 4q16P
0S 1Y 5,45 300 | 266 | 177 | 159 [ 163 [ 170 | 1,80
0S 2Y 5,58 309 [ 301 | 1,75 | 171 [ 173 [ 180 | 1,90
0S 5Y 5,78 320 | 362 | 213 | 236 | 230 [ 240 | 255
0S 10Y 5,80 372 | 434 | 251 | 283 [ 291 [ 300 | 3,20
ASW 10Y (pb) 12 17 13 31 39 50 40 40
CDS 5Y PL (pb) - 79 80 71 79 72 75 75

Zr6dto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (koniec IV 2015 r. wg stanu na 18.12.2015)
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W 2016 r. dostrzegamy ryzyko redukcji stop procentowych w Polsce.
Przy konstruowaniu prognoz zatozone zostato w bazowym scenariuszu, ze
rynek bedzie dyskontowat ryzyko redukcji stopy referencyjnej NBP do poziomu
1,25%. Scenariusz alternatywny negatywny zaktada, ze RPP zdecyduje sie w Rynek bedzie liczyt sie z
| potowie 2016 r. na obnizki stop o tqcznie nawet 50 pb. Scenariusz mozliwo$cig obnizki stop

optymistyczny przewiduje z kolei, ze bank centralny utrzyma stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem ten ostatni scenariusz ma wciqz
wysokie prawdopodobienistwo realizacji'.

procentowych w 2016 .

Tabela 4 Zatozenia w odniesieniu do stopy referencyjnej NBP przyjete do

konstrukgji prognoz dla rynku stopy procentowej (%)
Stopa referencyjna NBP 4q11 | 4q12 | 4q13 | 4q14 | 3q15 | 4q15P | 2q16P | 4q16P | 2q17P | 4q17P
Scenariusz bazowy 1,50 1,25 1,25 1,50 1,50
Scenariusz alternatywny | 450 425 250 200 150 1,50 1,00 1,00 1,00 1,50
Scenariusz alternatywny I 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Biezqca wycena rynkowa 1,50 1,25 1,25 1,50 1,50

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

Wykres 5 Rosngca w Polsce inflacja bedzie oddziatywata w Wuykres 6 Rynek FRA zaktada redukcje stop procentowych w

kierunku zmniejszenie realnych stop procentowych (%) Polsce w I potroczu 2016 r. (%)
3,0
8
6 2,5
4
2,0
2
0 : : : . \\/v 15
i 08  lis-09 j lis-12 j [ $ ' ' ' '
maj- Is- maj-11 lis12 - maj-14 - lis-15 pai-14  sty-15  kwi-15  lip-15  pai-15
Inflacja Inflacja bazowa
Stopa referencyjna NBP PLN3X6F= ——PLN6X9F= ——PLNI9X12F=
PLN21X24F= repo NBP
Zrodto: PKO Bank Polski Zr6dto: Thomson Reuters

W relacji do ostatniego Kwartalnika rynkowego zatozenia w zakresie trendow
makroekonomicznych w zasadzie nie ulegty istotniejszej modyfikacji. W
bazowym scenariuszu zatozony zostat wzrost gospodarczy w Polsce w
najblizszych kwartatach bliski 3,5% r/r, z jedynie niewielkimi odchyleniami.
Dynamika wzrostu PKB na tym poziomie utrzymuje sie od poczqtku 2014 r. i
jednoczesnie byta ona zblizona do PKB potencjalnego (szacowanego metodami W Polsce tempo wzrostu
statystycznymi i eksperckimi). Oznacza to, ze nie rodzi ryzyka nadmiernego PKB bedzie bliskie, lub nawet
wzrostu inflacji (wymagajqcej interwencji ze strony banku centralnego), ale tez .

- ; ; . ; > e wyzsze od PKB
z drugiej strony nie powinna silnie oddziatywa¢ dezinflacyjnie na gospodarke .
(odchylenie in minus od celu inflacyjnego bedzie wynikato gtownie z potencjalnego.
ksztattowania sie cen surowcow na globalnym rynku towarowym).

Podobnie jak w ostatnich kwartatach, wzrost gospodarczy w Polsce opiera¢ sie
bedzie gtownie na wzro$cie konsumpcji, ktéra utrzymywac sie powinna blisko
3,0% w ujeciu rocznym. W tym kontekscie niepokoi¢ moze jedynie fakt, ze w
ostatnich miesigcach miesieczne dane o sprzedazy detalicznej czesto
zaskakiwaty niskq dynamikq. Do tego wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw
wciqz utrzymuje sie w przedziale 3,0-4,0% r/r. Oznacza to, ze jesli sprawdzq sie

! Raport specjalny z dnia 2 grudnia 2015 r. - Obnizka stép nie jest przesqdzona, krétki koniec krzywej
czeka przecena.
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nasze prognozy w zakresie wzrostu $ciezki inflacji, to wowczas realny wzrost
ptac wyhamuje, tworzqc presje w kierunku nizszej dynamiki realnego PKB w Polityka fiskalna bedzie
kolejnych kwartatach. Ostatnie zapowiedzi rzqdu zmierzajqce do zwigkszenia oddziatywaé na gospodarke

ekspansywnosci polityki fiskalnej, a takze realizacja projektéw finansowanych
ze $rodkow unijnych z nowej perspektywy 2014-2020 bedq bilansowa¢ . O
potencjalne czynniki ryzyka dla scenariusza bazowego, a wrecz mogq proinflacyjnie.
skutkowa¢ wyzszym tempem wzrostu gospodarczego w Il potowie 2016 .

prowzrostowo i

Wuykres 7 Powolny wzrost Sciezki inflacyjnej w Polsce bedzie Wuykres 8 Kontynuacja ozywienia gospodarczego w Polsce,

wspierat tendencje do wzrostu rentownosci obligacji widocznego w przypadku produkcji przemystowej przemawia
skarbowgch (%) za kontynuacjq wzrostow rentownosci obligacji (%)
7 5 8 20
‘ f’“ W ‘ 7
5° WA
4 2 \N’”\/\’m
4 Yl 0
3 1
3 \
2 0 2 -10
1 -1 1
0 « T T T — -2 0 . : ; — -20
sie-07 sie-09 sie-11 sie-13 sie-15 sie- 07 sie-09 sie-11 sie-13 sie-15
——2Y (l.08) 5Y (l.o$) 2Y (Los) 5Y (l.o$)
—10Y (l0S$) CPI (p.o$, r/r) —10Y (l.0$) Produkcja (p.o$, r/r)
Wspotczynnik determinacji w okresie od 2008 r.: R*=78,9%-82,4% .
Zrodto: GUS

Zrodto: GUS

Wedtug najnowszych danych GUS wskaznik CPI w ujeciu rocznym spadt w

listopadzie 0 -0,6% r/r i w kolejnych miesigcach spodziewamy sie, ze $ciezka

inflacji bedzie dalej bardzo powoli rosta. Proces wychodzenia gospodarki z

deflacji bedzie sie jednak odwlekat w czasie m.in. w efekcie ostatnich spadkow

cen surowcow na globalnym rynku towarowym. Po ostatnim odczycie inflacji

powro6t wskaznika w okolice zera w grudniu 2015 r. jest w dalszym cigqu

mozliwy, niemniej inflacja w grudniu bedzie raczej blizsza -0,2%. Kolejne Spadek realnych stop
kwartaty powinny przynies¢ dalszy wzrost inflacji w efekcie, czego realna stopa procentowych bedzie
referencyjna NBP zmierza¢ bedzie w kierunku zera, ale zapewne stanie sie to utrudniat luzowanie polityki
dopiero pod koniec 2016 r. Istnieje bowiem wysokie prawdopodobienstwo, ze S
wskaznik inflacji w grudniu przysztego roku uksztattuje sie w przedziale 1,0- pienieznej w Polsce.
1,5% r/r. Chociaz sam spadek realnych stop procentowych nie bedzie

uniemozliwiat poluzowania polityki pienieznej, to jednak bedzie jednym z

argumentow za powstrzymaniem sie od takiej decyzji przez RPP.

Taki uktad danych makroekonomicznych wskazywac bedzie raczej na
stabilizacje stop procentowych NBP w kolejnych kwartatach, chociaz rynek
wycenia dalsze poluzowanie polityki pienieznej w | potowie 2016 r. Naszym
zdaniem rynek stopy procentowej mogt przereagowac. Chociaz nie mozna
wykluczyc¢ obnizki stop procentowych w Polsce, to jednak taki scenariusz zostat
juz praktycznie zdyskontowany przez rynek. Z drugiej strony dostrzegamy
szereg argumentow, ktore bedq przemawiaty za pozostawieniem stop
procentowych bez zmian lub ich obnizkg o najwyzej 25 pb. Tym samym
zwracamy uwage na asymetryczne ryzyko dla krotszego konca krzywe;j.
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Wuykres 10 Oczekiwane zmiany stép procentowych w

Wykres 9 Oczekiwane zmiany stop procentowych w perspektywie 10 lat (na bazie rynku IRS, 1-roczna stawka

perspektywie 2 lat

forward, pb.)
1,75% 1,7% 3,5%
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1,65% 1,3% 2oy
y 0
1,60% 1'1:@
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Zrédto: Thomson Reuters Zrédto: Thomson Reuters

Poza danymi makroekonomicznych, to miedzynarodowe przeptywy kapitatu
bedq wymuszaty na nowej RPP wiekszg koncentracje na sytuacji globalnej. W

tym kontekscie gtownym czynnikiem ryzyka dla przysztej Rady pozostanie Dla polityki pienieznej w
rozpoczeta w grudniu przez Fed normalizacja polityki pienieznej w Stanach Polsce kluczowa bedzie
Zjednoczonych.

sytuacja na globalnych

Wuykres 11 Mimo, ze 22 stycznia EBC ogtosit QE, a skup aktywow rozpoczgt 9 marca, ankGCh fIﬂOﬂSOWgCh.
pozytywna reakcja rynku byta krétkotrwata. W kolejnych miesigcach rentowno$ci

10-letnich obligacji skarbowych wyraznie rosty bedgc bardziej pod wptywem obaw o

»normalizacje” polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.
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Zrodto: Thomson Reuters

Naszym zdaniem to wtasnie polityka Fed bedzie gtbwnym determinantem .
zmian na globalnym rynku stopy procentowej, a jej negatywny wptyw na polski Polityka monetarna w Polsce
rynek bedzie jedynie czesciowo tagodzony przez oczekiwane poluzowanie bedzie bardziej uzalezniona
polityki pienieznej w strefie euro. Brak silniejszej pozytywnej reakgcji polskiego od decyzji Fed. EBC bedzie
rgnku na QZ|0+0n|o EBC w 20j5 r. W.gl.nko.z k|||$u podstgwqwgch gzgr}n|kow. Po tagodzit ich negatywny
pierwsze, inwestorzy globalni obawiajq sie zmiany polityki pienieznej w Stanach

Zjednoczonych. Cze$¢ z nich uwaza, ze wraz z podwyzkami stop w USA wptyw.
wzros$nie presja na waluty panstw rozwijajgcych sie, w tym Polski (chociaz nasz

kraj jest pozytywnie oceniany przez inwestorow zagranicznych). Dlatego nie

zwiekszajq oni ekspozycji na rynkach wschodzqcych. Za tym ostroznym
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podejSciem przemawiajq obawy przed silniejszym pogorszeniem sytuacji
gtownych gospodarkach wschodzgcych (szczegolnie w Chinach). Po drugie,
mimo realizowanego przez EBC skupu aktywow cze$¢ kapitatu lokowana jest z
powrotem w banku centralnym, co zmniejsza efektywnos$¢ programu i
ogranicza ilo$¢ wolnego kapitatu na rynku. Po trzecie, w sytuacji wzrostu stop
procentowych przez Fed czeS¢ kapitatu bedzie wracata do Stanéw
Zjednoczonych, tym bardziej, ze dochodowos$¢ inwestycji w USA i np. w Polsce
jest w niektorych segmentach rynku poréwnywalna (Wykres

4). Szczegolnie wida¢ to na dtuzszym koncu krzywej, gdzie inwestorzy chetniej
kupujq obligacje skarbowe.

Aktualnie rysujq sie dwa gtéwne czynniki ryzyka dla przedstawionego
scenariusza bazowego. Pierwszy dotyczy inflacji, ktéra do tej pory mimo
wzrostu PKB w okolicy PKB potencjalnego utrzymywata sie ponizej zera.
Ewentualne utrwalenie trendu spadkowego cen na rynku surowcowym
mogtyby doprowadzi¢ do silniejszego spadku inflacji, czego w tej chwili rynek
nie dyskontuje. Ten ruch mogtoby wesprze¢ wyhamowanie tempa wzrostu
gospodarczego. Wowczas zapewne, jak zostato wskazane w scenariuszu
alternatywnym negatywnym, NBP mogtby zdecydowac sie na silniejsze obnizki
stop procentowych w | potowie 2016 r. Z kolei z drugiej strony, mozliwe jest
znaczqce pogorszenie sie nastrojow wokaét rynkdéw wschodzgeych, co mogtoby
skutkowac silniejszym odptywem kapitatu. Wowczas zapewne wida¢ bytoby
presje na deprecjacje ztotego, co mogtoby zmusi¢ RPP do wstrzymania sie z
obnizkami stop procentowych. Biorgc pod uwage, ze kurs EUR/PLN przebit
poziom 4,30, powinno by¢ powaznie brane pod uwage.

W 2016 r. Fed bedzie ostabiat polski rynku dtugu.

Jednym z gtdwnych czynnikow determinujgcych sytuacje na polskim rynku
stopy procentowej sq oczekiwania odnos$nie przysztej polityki pienieznej Fed.
Grudniowa podwyzka stop procentowych w Stanach Zjednoczonych w
pierwszym momencie jedynie nieznacznie ostabita globalny rynek dtugu, ktéry
w duzym stopniu zdyskontowat jeszcze przed posiedzeniem zar6wno samgq
decyzje jak i zapowiedzi kontynuacji cyklu. Inwestoréw wyraznie uspokoity
zapewnienia prezes Fed ). Yellen, ze proces dalszego zaostrzania polityki
pienieznej bedzie przebiegat bardzo stopniowo, a takze, ze bedzie silnie
uzalezniony od naptywajgcych danych makroekonomicznych. Przy tak
jednoznacznym komunikacie trudno oczekiwa¢, aby rentownosci w Stanach
Zjednoczonych w kolejnych miesigcach miaty dalej silniej rosng¢. Na potrzeby
strategii dla rynku stopy procentowej zatozono, ze rynek osiggngt poziom
rownowagi, ktory powinien utrzymywac sie do konca | kw. 2016 r.

Ten scenariusz uprawdopodabnia dodatkowo fakt, ze Fed skorygowat w dot
swoje oczekiwania w odniesieniu do dtugoterminowej podstawowej stopy
procentowej, co zapewne miato duzy wptyw na to, ze w reakcji na decyzje
banku centralnego dtugoterminowe stopy procentowe praktycznie nie ulegty
zmianie a pozniej nawet spadty. Poza samym wptywem korekty oczekiwan
nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze rynkowe dtugoterminowe stopy procentowe
ksztattujq sie juz na dosy¢ wysokich poziomach (wyceniajq wzrost stop
procentowych w okolice 2,70%), naturalnie ograniczajgc przestrzen do wzrostu
rentownosci. Wyceny obligacji skarbowych wzmacnia réwniez brak
wyrazniejszej korekty oczekiwan banku centralnego w odniesieniu do
przysztych trendow makroekonomicznych (zostaty one wiasciwie utrzymane na
poziomie z wrze$niowej projekcji makroekonomicznej), a takze powtdrzenie
czynnikow ryzyka zwigzanych z aprecjacjqg dolara, niepewng sytuacjq globalnq,
a takze ostabieniem eksportu. Te argumenty przemawiajq za utrzymaniem sie
rentownosci UST 10Y w | kw. 2016 r. na poziomie bliskim 2,25%. Spodziewa¢
sie mozna rowniez powolnej tendencji do ptaszczenia krzywej dochodowosci,

18 grudnia 2015
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Czynnikiem ryzyka pozostaje
dezinflacyjny wptyw cen
surowcow na Swiecie, a
takze potencjalne
pogorszenie nastrojow na
rynkach wschodzgcych.

Przestrzen do wzrostu
rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych na
dtugim koncu krzywe;j
pozostaje ograniczona.
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bedqcej efektem utrzymujqcego sie trendu wzrostowego rentownosci na
krotkim koncu krzywej (w przypadku UST 2Y pokonany zostat psychologiczny
poziom 1,00%).

Taka umiarkowana reakcja rynku na poczgtek ,normalizacji” polityki pienieznej

w Stanach Zjednoczonych, a takze umiarkowane oczekiwania w zakresie

kolejnych decyzji Fed mogqg ogranicza¢ obawy inwestoréw przed silniejszymi Spokojny odbior przez rynek
turbulencjami na rynkach wschodzqcych (szczegolnie w zakresie deprecjacji finansowy pierwszej

Walyt Iokolqgch). Cze.;sc mstgtHcy ﬁnonso.wgch, wstrzgmqjchch sie dg tej pory podwyzki stop w USA

z zajmowaniem dtugich pozycji na emerging markets moze teraz podejmowac .S

decyzje o przynajmniej czesciowej, krotkoterminowej odbudowie portfeli na zmniejsza ryzyko przeceny
przecenionych rynkach. Ten proces mogtby wzmocni¢ réwniez polski rynek aktywow na rynkach

stopy procentowej. Takie decyzje na poczgtku przysztego roku wspiera¢ bedzie wschodzqcych.

tez ksztattujgca sie zapewne na wcigz niskim poziomie globalna inflacja. W

najblizszych miesigcach znajdzie sie ona pod wptywem czynnikow

dezinflacyjnych w postaci spadajgcych cen surowcdw na $wiecie.

Wuykres 12 Reguta Taylora dla Stanéw Zjednoczonych (%).
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Reguta Taylora

*R*=85%; na bazie inflacji PCE i stopy bezrobocia
Zr6dto: Bloomberg
Wuykres 13 Oczekiwania cztonkéw FOMC odno$nie wysokosci gtéwnej stopy
procentowej w Stanach ($rednia arytmetyczna, w %)
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Zrodto: Federal Reserve
18 grudnia 2015 Strona 11/53



KWARTALNIK RYNKOWY
| SPOJRZENIE W ROK 2016

Rynek Stopy Procentowej

W I kw. 2016 r. spodziewa¢ sie rowniez mozna powrotu spekulacji odno$nie
ewentualnego poluzowania polityki pienieznej przez EBC, wzmacniajgcych
europejski rynek stopy procentowej. CzeS¢ uczestnikow rynku moze zaktadac,
ze bank centralny bedzie rozwazat podjecie decyzji o zwiekszeniu skali skupu
aktywow w strefie euro, ktora celowo przed grudniowym posiedzeniem Fed
mogta zosta¢ wstrzymana (by nie ogranicza¢ amerykanskiemu bankowi
centralnemu przestrzeni do podwyzki stop). Poza samym wzrostem skali
programu skupu aktywow, EBC bedzie niedtugo musiat podjq¢ decyzje w
sprawie wysokosci stopy depozytowej w zwigzku z realizacjg QE. Aktualnie po
grudniowej 10-punktowej redukcji stopa depozytowa wynosi teraz minus 0,2%.
Warto przy tym jednak zwroci¢ uwage, ze stawki na rynku pienieznym w EUR w
terminie 1M obnizyty sie juz do poziomu -0,19%, natomiast 3-miesieczne do -
0,13%. Ujemna jest rowniez krzywa IRS w terminach do 3 lat (opartych na
EURIBOR 3M). Jesli EBC bedzie kontynuowat swojq polityke ekspans;ji
monetarnej stopy rynkowe spadng do poziomu stopy depozytowe;j,
zmniejszajqc tym samym skuteczno$¢ realizowanego programu skupu aktywow
i zmuszajgc tym samym bank centralny do skorygowania wysokosci stop
procentowych (zapewne w takiej sytuacji banki lokowatyby tez wiecej srodkow
na depozycie EBC, redukujqc ptynnos¢ systemu finansowego). W takiej decyzji
pomaga¢ bedq prognozy makroekonomiczne w zakresie ksztattowania sie
wzrostu gospodarczego jak i Sciezki przysztej inflacji. W obu przypadku
prognozy EBC i rynkowe systematycznie korygowane sqg w dét mimo
poluzowania polityki pienieznej w strefie euro oraz silnej deprecjacji euro.
Chociaz patrzgc na zachowania rynku decyzje EBC majg mniejsze znaczenie dla
inwestorow niz decyzje Fed, to jednak przy prawdopodobnej stabilizacji
oczekiwan w Stanach Zjednoczonych potencjalne decyzje EBC, a nawet
spekulacje rynkowe mogq wesprze¢ polski rynek dtugu w najblizszych
miesigcach.

Wuykres 14 Reguta Taylora dla strefy euro (%, na bazie inflacji i stopy bezrobocia).
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EBC rate Taylor rule

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

Zr6dto: Bloomberg

W I kw. 2016 r. rentownos$ci 10-letnich obligacji wcigz blisko 3%.

W oparciu o powyzsze zatozenia makroekonomiczne, a takze oczekiwania
dotyczqce ksztattowania sie przysztych stop procentowych NBP w kolejnych
kwartatach opracowali$my prognozy dla rynku stopy procentowej. W naszych
projekcjach bralismy réwniez pod uwage, takze inne czynniki, ktore wptywajqg
na wyceny papierow skarbowych tj. przeptywy kapitatu na rynku pierwotnym,
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Rynek w | kw. 2016 r. moze
powrdci¢ do tematu
luzowania polityki pienieznej
w strefie euro.

Nie jest wykluczone, ze EBC
zdecyduje sie jeszcze raz na
obnizenie stopy depozytowe;j,
a nawet na rozszerzenie
wartosci QE.
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sytuacja na globalnym rynku stopy procentowej, premia za ryzyko Polski
(poszczegolne czynniki szerzej zostaty omowione w niniejszym materiale).

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

In(MODEL )
= B, * In(CPI)+p, * In(rEURPLN) + p5
« In(rWIBOR6M) + B, * In(BUND 10Y)

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

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

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

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

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

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.

Wuykres 15 Model sugeruje potencjat do korekcyjnego wzrostu rentownosci 2-letnich
obligacji skarbowych w relacji do pozioméw biezgcych.
9,0%

8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
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1,0%
0,0% T T T

kwi-03 lis-04 cze-06 sty-08 sie-09 mar-11 paz-12 maj-14 gru-15
POGB2Y Model 2Y

Adjusted R? = 97,30%
Test Jarque-Berra: 1,06 (p-value: 0,59)
Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I SKARBOWYCH 5-LETNICH

Tabela 6 Zatozenia modelu

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

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

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.

Wuykres 16 Model sugeruje potencjat do lekkiego wzrostu rentowno$ci 5-letnich
obligacji skarbowych w relacji do pozioméw biezgcych.
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7,0%
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0,0%

Adjusted R? = 94,38%

Test Jarque-Bera: 2,04 (p-value: 0,36)
Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC)I SKARBOWYCH 10-LETNICH

Tabela 7 Zatozenia modelu

kwi-03 lis-04 cze-06 sty-08 sie-09 ma
POGB5Y

Model 5Y

r-11 paz-12 maj-14 gru-15

Zmienna Parametr Btqd standardowy Prawdopodobienstwo
In(rEURPLN) 0,017654 0,001567 11,26475
In(rWIBOR6M) 0,333887 0,039341 8,486932
In(BUND10Y) 0,22535 0,085323 2,641155
In(CPI) 0,602396 0,048577 12,40094

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

Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.
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Wuykres 17 Model sugeruje potencjat do wzrostu rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych w relacji do pozioméw biezgcych.

8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
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1,0%
0,0%

kwi-03 lis-04 cze-06 sty-08 sie-09 mar-11 pai-12 maj-14 gru-15
POGB10Y Model 10Y

Adjusted R? = 90,75%
Test Jarque-Bera: 1,86 (p-value: 0,39)
Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wzrost emisji papieréw skarbowych negatywnie wptynie na rynek dtugu.

Rosngca podaz papierow skarbowych na rynku pierwotnym bedzie czynnikiem

ostabiajgcym polski rynek dtugu. Mimo zapowiadanych przez rzqd zmian w

zakresie dochodow i wydatkow deficyt budzetowy w 2016 r. ma wynie$¢

54,7 mld PLN, czyli praktycznie tyle samo, ile przewidziano w poprzedniej wersji ~ Wieksze emisje papierow
ustawy budzetowej na przyszty roku (w poprzedniej wersji projektu byta to skarbowych w 2016 r. bedq
kw.oto. 54,6 mid RLN). A zatem, rowniez potrzeby pozgczkowe nie powinny ulec cigzy¢ rynkowi dtugu.
zmianie w zakresie ogolnego poziomu. Dotychczas nie zostaty podane
szczegoty struktury finasowania, dlatego obowigzujgcym dokumentem
pozostaje stara ustawa budzetowa ztozona w Sejmie RP jeszcze przez poprzedni
rzqd. Takie zatozenie wspierajq tez wypowiedzi ministra finansow, ktory mowit,
ze nie przewiduje wielu znaczqcych modyfikacji w ramach nowelizacji budzetu,
a takze wczesniejszych wypowiedzi przedstawicieli PiS, ktorzy co do zasady w
duzej mierze zdawali sie potwierdza¢ kierunek dotychczasowej strategii
zarzqdzania dtugiem.

Wedtug dotychczas publikowanych informacji potrzeby pozyczkowe brutto w
2016 r. majg wzrosng¢ w okolice 180 mld PLN. Ta kwota wynika gtéwnie z
deficytu budzetu - 54,7 mld PLN, deficytu budzetu $rodkow unijnych - 9,2 mid
PLN, refundacji dla ZUS - 3,2 mld PLN, a takze konieczno$ci wykupu obligacji
skarbowych. Oznacza to znaczqcy wzrost potrzeb finansowania w poréwnaniu z
2015 r., kiedy to przed nowelizacjq tegorocznego budzetu potrzeby wynosity
154,8 mld PLN.

Potrzeby pozyczkowe na 2015 r. zostaty juz sfinansowane i Ministerstwo
Finansow rozpoczeto prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.
Stopien ich prefinansowania obnizy sie jednak nieznacznie ze wzgledu na rozpoczeto proces
nowelizacje tegorocznego budzetu. Wedtug zapowiedzi Ministerstwa Finansow prefinansowania

deficyt budzetu w 2015 r. ma wzrosnq¢ do 49,98 mld PLN, czyli o 3,9 mid PLN przgsz’roroczngch potrzeb
w poréwnaniu do pierwotnej wersji ztozonej w Sejmie RP.

Ministerstwo Finansoéw wskazywato w projekcie ustawy budzetowej, ze
potrzeby pozyczkowe netto w 2016 r. wyniosq 73,7 mld PLN. Majq one zosta¢
sfinansowane ze zrodet krajowych w kwocie 47,6 mld PLN (emisje skarbowych

Ministerstwo Finansow juz

pozyczkowych.
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Bank Polski
papierow wartosciowych) oraz zagranicznych w wysokosci 26,1 mld PLN.
Struktura finansowania ze Zrédet krajowych zostata przedstawiona w Tabeli 8.
Tabela 8 Planowane emisje rynkowych skarbowych papieréw wartosciowych
nominowanych w PLN (mld PLN).
Instrument Saldo Przychody
Skarbowe papiery warto$ciowe rynkowe 47,6 133,2
1. Bony skarbowe 79 79
2. Obligacje skarbowe 39,7 1253
w tym, obligacje serii WZ o zmiennym kuponie 35,6 35,6
*saldo - oznacza ujecie netto emisji w 2016 r. (po odjeciu wykupow), z kolei przychody ujecie brutto (tgczng wartos¢ emisji, bez uwzglednienia
wykupu obligacji).
Zrodto: projekt ustawy budzetowej na 2016 r. ztozony w Sejmie RP.
Wuykres 18 Potrzeby pozyczkowe w 2016 r. bedq jednymi z wyzszych w ostatnich
latach (mld PLN)
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20
0 T T T T T .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P
m Wykup zagranicznego dtugu  m Wuykup krajowego dtugu  m Potrzeby netto
*2016 r. uwzglednia zatozenia zawarte w projekcie budzetu na przyszty roku, ztozonego w Sejmie RP
Zrodto: Ministerstwo Finansow
W celu sfinansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych Ministerstwo Wed’rug dotgchczasowgch

Finansow zamierza wyemitowac papiery skarbowe o tqcznej wartosci
133 mld PLN, co w przeliczeniu daje miesieczne emisje w wysokos$ci ponad
11 mld PLN. Podobnie jak w ostatnich latach, gtéwny ciezar finansowania

deklaracji MF miesieczne
emisje papierow skarbowych

przypadnie i tym razem na obligacje skarbowe o statym kuponie. MF planuje bedq musiaty Srednio
wyemitowanie obligacji skarbowych o statym kuponie na kwote 84,4 mid PLN. utrzymywac sie na poziomie
Dodatkowo pierwszy razem od diuzszego czasu resort finanséw bedzie 11 mld PLN.

emitowat bony skarbowe o wartosci 7,9 mld PLN, co pokazuje probe
poszukiwania szerszej grupy nabywcow.

Chociaz zaktadamy, ze Ministerstwo Finansow wciqz bedzie preferowato emisje

papierow o dtuzszych terminach zapadalnos$ci, to jednak ze wzgledu na

ograniczony popyt bedzie musiato poszerzy¢ oferte. Z tego powodu m.in.

zwiekszona zostanie tez pula obligacji o zmiennym kuponie serii WZ, a takze Oferta papierow skarbowych
wystawione zostanq do sprzedazy wspomniane bony skarbowe. Dobor na rynku pierwotnym moze
emitowanych obligacji bedzie w naszej ocenie silnie skorelowany z
oczekiwanym popytem ze strony inwestorow (na ile uda sie uplasowa¢ emisje
dhuzszych papierow). MF liczy gtownie na krajowy sektor bankowy, ktory ma
kupi¢ w ujeciu netto duzq cze$¢ papieréw nominowanych w PLN. Warto tez
zwrdci¢ uwage na fakt, ze wedtug tych zatozen warto$¢ obligacji WZ
pozostajgcych w obrocie ma sie zwiekszyc z obecnych okoto 121 mld PLN w

zosta¢ poszerzona.
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poblize 156 mld PLN. To moze oddziatywa¢ w kierunku dalszego wzrostu kosztu
emisji papieroéw opartych na zmiennym kuponie.

Wuykres 19 Wartos¢ tegorocznych emisji obligacji
skarbowych na aukcjach zamiany w poszczegdlnych
miesigcach (mld PLN).

(&0

Bank Polski

Wuykres 20 Popyt na tegorocznych regularnych aukcjach
obligacji skarbowych (mld PLN).
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Zrédto: Ministerstwo Finansow Zrédto: Ministerstwo Finansow

W kontekscie w | kw. 2016 r. warto zwroci¢ uwage na fakt, ze pod koniec tego
roku Ministerstwo Finansow zaplanowato organizacje aukgji obligacji
skarbowych w ramach aukcji zamiany. W efekcie, po to by wyemitowa¢ nowe
papiery nie potrzebny byt naptyw nowych srodkéw na rynek pierwotny.
Dodatkowym czynnikiem tagodzqcym potencjalne napiecia na rynku
pierwotnym byt w pazdzierniku wykup obligacji DS1015 i wyptata odsetek. W
tym kontekscie testem dla rynku bedzie poczqtek 2016 r., kiedy to MF powroci
do organizacji regularnych aukgcji papieréw skarbowych wymagajgcych juz
naptywu nowego kapitatu. Czynnikiem ryzyka bedzie tu m.in. proces zaostrzania
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych, cigzqcy na rynkach
wschodzqcych (wida¢ odptyw kapitatu ku aktywom amerykanskim), a takze
sytuacja polskiego sektora bankowego, ktory bedzie znajdowac sie pod presjq
regulacji prawnych zmniejszajgcych w naturalny spos6b apetyt na nowe
inwestycje. To tez moze by¢ czynnik podtrzymujgcy podwyzszony poziom
discount margin w przypadku papierow serii WZ (poza wzrostem wartosci
samych emisji). W krotkim okresie te czynniki ryzyka bedq czesciowo
rownowazone przez styczniowy wykup OK0116, wyptate odsetek w styczniu od
obligacji oraz wysokg nadptynnos$¢ sektora bankowego.

Tabela 9 Zmiany wartosci portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
w ramach poszczegélnych grup inwestorow (mld PLN)

Testem dla rynku bedzie
powrdt do regularnych
aukcji na poczgtku 2016 r.
Czynnikiem tagodzqcym
potencjalne napiecia bedzie
styczniowy wykup OKO116.

Data Banki Nierezydenci VU OFE TFI Pozostali RAZEM
2009 149 233 99 10,4 2,8 4,5 46,0
2010 -1,6 46,2 5,7 59 34 45 64,2
2011 -7, 21,7 39 52 1,4 0,1 234
2012 -15,5 374 -2,7 -4,8 10,1 0,8 25,1
2013 269 33 -0,8 8,4 5,0 42 47,0
2014 36,1 28 0,9 -122,4 0,1 0,0 -82,5*
1-X'2015 11,4 10,0 -2,5 -0,5 4,0 0,0 22,5

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

Zr6dto: Ministerstwo Finansow

18 grudnia 2015

Strona 17/53



KWARTALNIK RYNKOWY
| SPOJRZENIE W ROK 2016

Rynek Stopy Procentowej

Wykres 21 Warto$¢ portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
utrzymywanych przez polskie banki i inwestorow zagranicznych (mld PLN)
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Zrédto: Ministerstwo Finansow

Wykres 22 Warto$¢ portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
utrzymywanych przez nierezydentéw (mld PLN)
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m Ameryka Pétnocna

m Europa - kraje spoza UE

m Europa - kraje strefy euro

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Podstawowymi nabywcami polskich obligacji skarbowych w latach 2009-2012
byli inwestorzy zagraniczni. Zmiana nastgpita dopiero w czerwcu 2013 r., kiedy
pojawity sie pierwsze spekulacje odnos$nie taperingu w USA. Od tego czasu nie
obserwujemy juz masywnego naptywu kapitatu zagranicznego, a widoczna jest
raczej stabilizacja portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
utrzymywanych przez inwestorow zagranicznych. Gtdéwnym nabywcq polskich
obligacji skarbowych staty sie z kolei polskie banki, chociaz w 2015 r. dotgczyli
do nich inwestorzy zagraniczni. Wedtug danych na koniec pazdziernika, portfele
nierezydentow w tym roku wzrosty do poziomu 206 mld PLN (w pazdzierniku
odnotowany zostat historyczny rekordowy poziom 208 mld PLN). Ciekawe byto
jednak to, ze za wzrost zaangazowania inwestoréw zagranicznych odpowiadato
gtownie rosngce zaangazowanie podmiotow pochodzgcych z Azji. Dla odmiany
inwestorzy amerykanscy i europejscy wycofywali sie z naszego rynku.
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W ostatnich miesigcach
portfele obligacji
nierezydentow osiggnety
wartosci rekordowe. Kapitat
w ostatnich miesigcach
pochodzit jednak gtoéwnie z
Azji.
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EUR/USD W 2016 ROKU

Wskazania naszego modelu behawioralnego realnego EUR/USD
sugerujq, ze biezgca rownowaga kursu znajduje sie w okolicach 1,15.

Spokojna reakcja rynkéw finansowych na pierwszq faze podwyzek
stop w USA oraz brak istotniejszych zmian w polityce monetarnej EBC
w pierwszej potowie 2016 roku powinny umocni¢ euro wobec dolara
w strefe 1,10 - 1,15.

Kontynuacja podwyzek stop w USA w drugiej potowie roku oraz
dalsze luzowanie polityki monetarnej w strefie euro w rezultacie
narastajqcej presji deflacyjnej powinno do konca 2016 roku ostabic¢
kurs EUR/USD w okolice poziomu 1,02.

EUR/PLN W 2016 ROKU

Nasz model realnego EUR/PLN wskazuje na dalszq deprecjacje
ztotego w perspektywie konca 2016 roku.

W perspektywie pierwszego potrocza 2016 roku zaktadamy jednak
umocnienie ztotego, ze wzgledu na pozytywne oddziatywanie
rozszerzonej ekspansji ilosciowej EBC (po opadnieciu fali
rozczarowania matq skalg poluzowania polityki monetarnej w grudniu
2015 roku, jej pozytywne dla ztotego efekty powinny sie zaczq¢
stopniowo ujawniac) oraz spokojng reakcje rynkow w pierwszej fazie
podwyzek stop w USA (poniewaz decyzja Fed-u byta dtugo
przeciggana, rynek wczesniej zdyskontowat jej pierwsze efekty).

W drugiej czesci 2016 roku, skumulowane efekty dalszych spadkow
cen ropy naftowej na globalnych rynkach, kontynuacji spowolniania
chinskiej gospodarki i wynikajqcej z tego deprecjacji juana a takze
dalszych podwyzek stép procentowych w USA powinny wyraznie
pogorszy¢ sentyment wobec walut rynkéw wschodzqcych, w tym i
wobec ztotego.

Ewentualne poluzowanie polityki monetarnej w strefie euro w dalszej
czesci roku moze mie¢ juz tylko umiarkowanie pozytywny wptyw na
notowania ztotego, gdyz dla jej efektywnego oddziatywania na
Ztotego potrzebny jest pozytywny sentyment wobec rynkow
wschodzqcych, o ktéry w dalszej czesci 2016 roku bedzie trudno.

Ostabienie ztotego w drugiej potowie roku nie bedzie wynikiem
spowolnienia wzrostu PKB w Polsce czy innych wewnetrznych
probleméw gospodarczych ale negatywnego oddziatywania
niekorzystnych tendencji wystepujgcych w gospodarce globalnej.
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POOSUMOWANIE 2015 ROKU

Rok 2015 charakteryzowat sie bardzo duzq zmiennosciq na rynku
eurodolara oraz euroztotego. EUR/USD oscylowat pomiedzy 1,26 a 1,04 a
EUR/PLN pomiedzy 4,37 a 3,96.

Na rynku EUR/USD dynamika zmian kursu w 2015 roku byta
dyktowana przede wszystkim przez:

o ekspansje ilosciowg EBC oraz spekulacje odnos$nie jej dalszego
rozszerzenia,

e obawy zwigzane z mozliwosciq opuszczenia strefy euro przez
Grecje,

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

Spowalniajgca koniunktura oraz rosnqca presja deflacyjna w strefie euro
sktonity EBC do uruchomienia dodatkowych instrumentéw luzowania
polityki pienieznej w postaci rozszerzenia ekspans;ji iloSciowej. Efektem
tego byta dalsza kontynuacja trwajqcej od potowy 2014 roku deprecjac;ji
kursu euro wobec dolara. Byta ona dodatkowo napedzana oczekiwaniami
na podwyzki stop procentowych w USA przez co kurs EUR/USD od
poczqtku roku do potowy marca spadt z ok. 1,21 do 1,05. Dopiero bardziej
gotebia retoryka Fed-u odnos$nie perspektyw podwyzek stop w USA
zwiqgzana z pogorszeniem danych makroekonomicznych umozliwita
powstrzymanie dalszej deprecjacji eurodolara w koncéwce | kwartatu oraz
jego aprecjacje w pierwszej potowie Il kwartatu (do potowy maja
EUR/USD osiggngt poziom 1,15). Rosnqce od drugiej potowy Il kwartatu
obawy o bankructwo Grecji i w konsekwencji mozliwe opuszczenie przez
niq strefy euro spowodowato ponowny spadek kursu eurodolara ponizej
poziomu 1,10. Pomimo, ze na poczqtku Il kwartatu udato sie Grecji
osiqggnq¢ porozumienie z wierzycielami nie pomogto to znaczqco umocnic
wspolnej waluty wobec dolara. Stato sie to mozliwe dopiero w sierpniu,
gdy kilkuprocentowa dewaluacja juana oraz panika na gietdzie w
Szanghaju spowodowaty, ze rynki finansowe zaczety wqtpi¢ w mozliwos¢
wrzesniowych podwyzek stop w USA przez co kurs EUR/USD poszybowat
do 1,17. Odwrocenie tych tendencji nastgpito dopiero wraz z
zapowiedziami M. Draghiego, ktory zasugerowat mozliwos$¢ znacznego
poszerzenia w razie potrzeby spektrum instrumentéw polityki monetarnej,
dla stymulacji wzrostu w strefie euro. Pobudzito to spekulacje odnos$nie
rozszerzenia przez EBC dotychczasowego programu skupu aktywow, co
wraz z seriq lepszych danych z amerykanskiego rynku pracy zbito na
poczqtku wrzes$nia kurs EUR/USD ponownie w okolice 1,10. Pomimo braku
podwyzek stop w USA we wrze$niu, wyrazna sugestia Fed-u, ze wiekszo$¢
gtosujgcych cztonkdéw w dalszym ciggu opowiada sie za podwyzkami stop
do konca 2015 roku pozwolita utrzymac kurs eurodolara blisko
dotychczasowych poziomow (1,12 na koniec wrzesnia). Spadki kursu
EUR/USD ponownie powrécity w pazdzierniku i listopadzie najpierw wraz z
zapowiedzig M. Draghiego a potem innych oficjeli EBC, ze grudniowe
posiedzenie EBC przyniesie znaczqce zmiany w polityce monetarnej w
strefie euro. W ich efekcie eurodolar na poczqtku grudnia spadt w okolice
1,05. Obnizenie stopy depozytowej o 0,1 p.p. z -0,2% do -0,3% oraz
wydtuzenie dotychczasowego programu skupu aktywow o 6 miesiecy bez
zwiekszenia jego comiesiecznej skali silnie rozczarowato rynki finansowe,

w efekcie czego kurs EUR/USD w trakcie konferencji EBC 3 grudnia wzrost
18 grudnia 2015
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z ok. 1,06 az do ok. 1,09. Pomimo sugestii jakie sie pojawiaty ze strony
EBC w kolejnych dniach, ze jest on gotow do dalszego luzowania polityki
monetarnej w kazdej formule jezeli tylko zajdzie taka potrzeba eurodolar
pozostat niewzruszony utrzymujqc sie caty czas w okolicach strefy 1,09 -
1,10. Historyczna podwyzka stop procentowych Fed-u jaka nastgpita 16
grudnia (pierwsza od 2006 roku) w postaci podniesienia pasma wahan
stopy funduszy federalnych z 0-0,25% do 0,25-0,5% nie zmienita znaczqco
obrazu sytuacji na eurodolarze, ktory do 18 grudnia 2015 (dnia wydania
niniejszego Kwartalnika Rynkowego) w dalszym ciqgu pozostawat w
okolicach bardzo blisko poziomow wyjsciowych. Rynek podszedt bardzo
spokojnie do sygnalizowanej przez Fed woli dokonania 3-4 przedziatowych
(0 - 0,25%) podwyzek stop w 2016 roku.

Na rynku EUR/PLN dynamika zmian kursu w 2015 roku byta
dyktowana przede wszystkim przez:

e napiecia geopolityczne na Ukrainie i jej negatywne skutki w
postaci sankcji gospodarczych na linii UE-Rosja,

e narastajgce procesy deflacyjne w polskiej gospodarce, ktore
pobudzity oczekiwania na obnizki stop oraz decyzje o
dostosowaniu polityki monetarnej przez RPP,

e zaprzestanie obrony poziomu 1,20 na parze EUR/CHF przez SNB,

o ekspansje ilosciowg EBC oraz spekulacje odno$nie jej dalszego
rozszerzenia,

e obawy zwigzane z mozliwosciq opuszczenia strefy euro przez
Grecje,

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

e spowolnienie chinskiej gospodarki oraz stabnqcy juan uderzajgce
w wycene innych walut rynkéw wschodzqcych,

Euroztoty rozpoczgt nowy rok na wysokich poziomach (4,28) bedqcych
konsekwencjq eskalacji napie¢ geopolitycznych na Ukrainie jakie nastgpity
w grudniu 2014. Silna deprecjacja rubla bedqca ich rezultatem zrodzita
obawy o stabilno$¢ sektora finansowego Rosji co ostabito réwniez waluty
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym i ztotego. Zaprzestanie 15
stycznia 2015 roku obrony kursu EUR/CHF na poziomie 1,20
spowodowato silng aprecjacje franka nie tylko wobec euro ale réwniez
ztotego. Nieoczekiwany ruch SNB wptynat rowniez na ostabienie ztotego
wobec euro ze wzgledu na obawy o wptyw silnego franka wobec euro na
ptynnosc¢ obstugi frankowych kredytow

hipotecznych, ktére majq istotny udziat w portfelu hipotecznym polskiego
sektora bankowego. Rezultatem tego byt wzrost kursu EUR/PLN do okoto
4,34. Rozszerzenie skali skupu aktywow przez EBC o skup obligacji
skarbowych ostabito euro na globalnych rynkach na czym skorzystat
rowniez polski ztoty umacniajqc sie ponizej poziomu 4,20 wobec euro.
Stopniowa aprecjacja ztotego ponizej 4,10 w dalszej czesci kwartatu
wynikata z ogtoszenia przez RPP konca cyklu obnizek stop procentowych
w Polsce oraz komentarza prezesa M. Belki, ktory stwierdzit, ze spodziewa
sie umocnienia ztotego. Gotebi w swym wydzwieku komunikat FOMC w
marcu oddalajgcy perspektywe pierwszej podwyzki stop w USA umozliwit
zejscie kursu EUR/PLN ponizej 4,10 na koniec | kwartatu 2015 roku a na
poczqtku 1l kwartatu przetamanie psychologicznego poziomu 4 zt (3,96).
Dalsze umacnianie sie ztotego wobec euro zostato powstrzymane przez
spowalnianie chinskiej gospodarki oraz stopniowo narastajgcq
niepewnos$¢ co do rezultatu negocjacji pomocy dla Grecji. Efektem tego
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byta stopniowa deprecjacja ztotego wobec euro, ktora trwata az do
poczgtkow Il kwartatu, kiedy ogtoszono osiggniecie porozumienia z
Grecjq. W przeciwienstwie do rynku eurodolara na ktérym nie byto wida¢
wyceny ryzyka wyjscia Grecji ze strefy euro, na rynku euroztotego obawy
o materializacje takiego scenariusza przektadaty sie na ostabienie ztotego
wobec euro, pomimo, ze Grecja zajmuje raczej poslednie miejsce wsrod
parteréw handlowych polskiej gospodarki. W rezultacie zanim ostatecznie
doszto do porozumienia, kurs EUR/PLN wzrost do okoto 4,24 a po
ogtoszeniu sukcesu negocjacyjnego w ciqqu kilku dni ztoty umocnit sie az
do poziomu 4,10. Od potowy lipca az do konca sierpnia euroztoty zaczqt
jednak ponownie rosng¢ wraz ze wzrostem obaw o skutki wptywu
spowolnienia w Chinach na inne rynki wschodzqce oraz rosngcymi
oczekiwaniami na rychte podwyzki stép procentowych w USA. W efekcie
na poczqgtku wrzesnia EUR/PLN osiggnat okolice 4,25. Do posiedzenia
FOMC w dniach 16-17 wrzesnia ztoty stopniowo zyskiwat na wartosci
wobec euro na tle watpliwosci czy sytuacja w Chinach nie powstrzyma
Fed-u przed podwyzkami stop. W efekcie kurs EUR/PLN przekroczyt nawet
poziom 4,20 ale sugestie Fed-u, ze brak podwyzek stop we wrze$niu nie
oznacza rezygnacji z podwyzek w 2015 roku spowodowaty, ze ponownie
wzrost on do 4,25. W bliskich okolicach tego poziomu euroztoty pozostat,
az do poczgtku grudnia kiedy to EBC zdecydowat sie na obnizenie stopy
depozytowej i wydtuzenie o 6 miesiecy realizowanego dotychczas
programu skupu aktywow. Chociaz co do zasady luzowanie polityki
monetarnej w strefie euro powinno ostabi¢ euro wobec ztotego jednak
silne rozczarowanie zwigzane z matq skala poluzowania w stosunku do
wczesniejszych zapowiedzi M. Draghiego i innych oficjeli EBC
spowodowato silne i gwattowne umocnienie euro na wszystkich rynkach,
w tym réwniez i wobec ztotego (kurs EUR/PLN do potowy grudnia doszedt
az do 4,37). Korekta na korzys¢ ztotego przyszta dopiero po historycznej
decyzji Fed-u o podniesieniu stop procentowych 16 grudnia do przedziatu
0,25 - 0,50%. Ostrozna przedziatowa podwyzka stop upewnita rynki w
przekonaniu, ze kolejne podwyzki bedq nastepowaty bardzo powoli co
wydatnie uspokoito je dzieki czemu kurs EUR/PLN szybko spadt ponizej
4,30. Pozostat na nich az do konca dnia w ktorym wydano niniejszy
materiat (18 grudnia 2015 roku).

PROGNOZY KWARTALNE NA 2016 ROK
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PROGNOZA BIURA STRATEGII RYNKOWYCH (kurs rynkowy na koniec okresu)

3q15 4q15 1916 2q16 3q16

4q16

EUR/USD 1,08 (1,12) | 1,10 (1,08)* 1,13 1,10 1,06

1,02

EUR/PLN 4,25 (4,25) | 4,27 (4,27)* 4,23 4,27 4,33

4,40

USD/PLN

*
(EUR/PLN : EUR/USD) 3,93 (3,80) | 3,88 (3,95) 3,74 3,88 4,08

4,31

CHF/PLN

*
(EUR/PLN : EUR/CHE) 4,01 (3,90) | 3,88 (3,97) 3,92 3,92 4,01

41

EUR/CHF 1,06 (1,09) | 1,10 (1,08)* 1,08 1,09 1,08

1,07

*Kurs rynkowy na koniec 18 grudnia 2015 - dnia publikacji niniejszego Kwartalnika Rynkowego
Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters
18 grudnia 2015
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EUR/USD W 2016 ROKU POD WPLYWEM
PODWYZEK STOP W USA ORAZ DALSZEGO
LUZOWANIA POLITYKI MONETARNEJ W STREFIE
EURO

Dla wyciggniecia wnioskow odno$nie ksztattowania sie kursu EUR/USD w
2016 roku postuzymy sie modelem o nieco zmodyfikowanej strukturze w
stosunku do naszego modelu realnego kursu EUR/CHF z Raportu
Specjalnego , EUR/CHF - powolna deprecjacja franka do korica 2015 roku
z dnia 24 marca 2015 roku. Strukture modelu opisuje rownanie (1) oraz

”

Tabela 1.
. expEZ,ppi eprS,ppi US,cpi EZ,hicp
(@Y) ln(eurusdfpl) =0,30094 + 1,6939In < It:"Z,hicp/- tus'cpl.> + 0,58288In (éz—mcp> +2,73601In (ﬁ) + &
imp, imp, s, m,

Adj.R?* = 10,7549
Jarque — Bera test = 0,0487 {0,9760}
Breusch — Godfrey LM test = —106,559 {1,0000}

Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,2529 {0,6150}

Tabela 1. Zmienne modelu realnego EUR/USD

Zmienna Parametr (Btqd standardowy) | {Prawdopodobieristwo}
stata 0,30094 (0,01344) {0,0000}
expEZ,ppi eprS,ppi
n|—t f—>
(impfz'mq’/ impUS Pt 1,6939 (0,31742) {0,0000}
tUS,cpi
n JFZRicn 0,58288 (0,06286) {0,0000}
t
mfz,hicp
In ST 2,73601 (0,26680) {0,0000}
t

*Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje parametréw wykonano w
petni zmodyfikowang metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) 1
zastosowaniem skorygowanych btedéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.
Objasnienia: eurusdfpi - logarytm kursu EUR/USD urealnionego indeksami cen konsumentow strefy
euro i USA w okresie t; expf“?P' - ceny eksportowe strefy euro w okresie t podzielone
przez indeks PPl strefy euro w okresie t; impf>"? - ceny importowe strefy euro w okresie
t podzielone przez indeks HICP strefy euro w okresie t; exp???'- 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

amerykanskiego indeksu gietdowego MSCI oraz amerykanskiego indeksu CPI; s/#"P-
iloraz indeksu gietdowego MSCI strefy euro oraz indeksu HICP strefy euro; mF"<P- iloraz
agregatu M3 strefy euro w okresie t wzgledem indeksu HICP strefy euro w okresie t;
my*'- iloraz amerykanskiego agregatu M3 w okresie t (obliczonego metodg
zaprezentowang w publikaciji: ,United States Economic Focus: What would M3 be telling
us now?”, Capital Economics, 27.02.2007) wzgledem indeksu CPl USA w okresie t; &, -

zmienna losowa w okresie t; In - logarytm naturalny.
Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Graficzny rezultat modelowania przedstawia Wykres 1. Komponenty
sktadowe modelu realnego eurodolara w formie graficznej przedstawiajq
Wuykres 2, Wykres 3 oraz Wykres 4. Analizujqc szczegdtowo czesci
sktadowe naszego modelu realnego EUR/USD, zmienna

expfz'ppi expgs'ppi . bl . | .. . h dl
%7 hicp /| . US.cpi ) Jest przyblizonq miarq reainej rownowagl handiu
impy imp,
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Nasz model realnego
EUR/USD wskazuje, ze
biezqgca rownowaga tego
kursu znajduje sie w
okolicach poziomu 1,15.
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Wauykres 1. Realny EUR/USD na tle naszego modelu (skala logarytmiczna).
Nasz model wskazuje na biezgcq rownowage kursu w okolicach 1,15.

0,6
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0.2
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01.01.2000 01.01.2003 01.01.2006 01.01.2009

eurusd

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

01.01.2012
—model

01.01.2015

Wykres 2. Realny EUR/USD na tle rownowagi handlu zagranicznego. Réwnowaga
handlu zagranicznego wskazuje, ze dolar nieco przewarto$ciowany, co potencjalnie

dziata na niekorzy$¢ amerykanskich eksporteréw.

0,6 0,14
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00 \ -0,04
-0,1 V -0,07
-0,2 -0,10
01.01.2000 01.01.2004 01.01.2008 01.01.2012

eurusd (l.o$)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wauykres 3. Realny EUR/USD na tle relatywnej rownowagi
rynkéw gietdowych USA i strefy euro. Réwnowaga rynkéw
gietdowych sprzyja aprecjacji euro wzgledem dolara.
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0,0 T W T
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= eurusd (|.08) {usM5Cl/usCP1)/ (ezMSC1/ezHICP) (p.0g)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

18 grudnia 2015

((ezEXP/ezPP1)/(ezIMP/ezHICP))/((usEXP/usPP1)/(usIMP/usCPI1)) (p.0$)

Wykres 4. Realny EUR/USD na tle relatywnego popytu na
kredyt w strefie euro i USA. Aktualne poziomy relacji popytu na
kredyt w strefie euro i USA wskazujq na dalszq aprecjacje
dolara.
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02 0,15
01.01.2000 01.01.2006 01.01.2012
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eurusd (l.08)

Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski
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zagranicznego strefy euro i USA. lloraz realnych indekséw gietdowych
US,cpi

MSCI USA wzgledem strefy euro (sgz—th) reprezentuje relatywng
St

EZ,hicp
rownowage rynkow gietdowych. lloraz ("*U—Scpl) reprezentuje relacje
my

popytu na kredyt w strefie euro i USA. W naszym modelu przyjmujemy, ze
popyt na kredyt jest odwrotnosciq podazy kredytu (w naszym modelu
odwrotnos$cig M3) przez co jego wzrost w czasie jest pozytywny dla danej
waluty, gdyz wiqze sie z takimi czynnikami jak m.in. wzrost PKB8.

Nasz model realnego kursu EUR/USD wskazuje, ze biezqcy kurs
rownowagi tej pary walutowej znajduje sie w okolicach 1,15. Z poréwnania
wykresow przedstawiajgcych zmienne modelu (Wykres 2, Wykres 3,
Wuykres 4) wynika, Ze EUR/USD przekroczyt juz poziom rownowagi sfery
realnej repezentowanej przez rownowage handlu zagranicznego a presja
na dalszq aprecjacje dolara wobec euro jest stymulowana przede
wszystkim przez aktualng rownowage rynkow kredytowych. Na niekorzys¢
dolara dziata natomiast rownowaga handlu zagranicznego i rynkow
kapitatowych.

Poniewaz rownowaga rynku gietdowego i kredytowego jest w duzym
stopniu ksztattowana przez polityki bankéw centralnych z tego powodu
warto sie blizej przyjrze¢ przestankom stojgcym za decyzjami Fed-u i EBC
oraz przeanalizowac¢ dalszq perspektywe polityk monetarnych tych dwoch
instytucji.

Polityka monetarna Fed-u: kolejne podwyzki stép
procentowych powinny od potowy 2016 roku zaczqé
znaczqgco umacniaé dolara

Celem analizy biezqcej polityki Fed-u skonstruowaliSmy dwie Reguty
Taylora oraz Regute Mankiwa (Tabela 2).

Requty Taylora sq regutami forward looking t+4 opartymi o dane real time
(wstepne dane statystyczne dostepne w momencie podejmowania decyzji
przez wtadze monetarne) a nie o dane ex post, gdyz te pierwsze lepiej
odzwierciedlajg moment decyzyjny wtadz monetarnych.

Ze wzgledu na prowadzongq przez dtugi czas przez Fed polityke zerowych
stop procentowych (Z/RP - Zero Interest Rate Policy) parametry regut
zostaty oszacowane jedynie dla szeregoéw czasowych konczqcych sie na
IV kwartale 2008 roku. Wartosci Regut Taylora oraz Reguty Mankiwa po
tym okresie zostaty okreslone z uwzglednieniem oszacowan wartosci
parametréow dla okresu | kwartat 1990 - IV kwartat 2008 réwniez w
oparciu o dane real time. Zabieg ten zastosowano ze wzgledu na obnizenie
przez Fed nominalnych stép procentowych do granicznego dla stop
nominalnych poziomu 0%. Uwzglednienie w estymacji parametow okresu
zerowych stop procentowych mogtoby sztucznie pogorszyc jakos¢
dopasowania warto$ci parametrow modeli teoretycznych do
rzeczywistych wartosci stopy procentowej w sytuacji, gdy dostosowania
w sferze realnej ksztattujgce modelowangq stope teoretyczng
wskazywatyby na wartos$ci ponizej poziomu 0%.
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Nasz model wskazuje, ze
presja na aprecjacje dolara
wobec euro jest
stymulowana przede
wszystkim przez aktualng
rownowage rynkow
kredytowych. Robwnowagi
handlu zagranicznego oraz
rynkow kapitatowych
Sprzyjajq aprecjacji euro
wobec dolara.
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Tabela 2. Estymacje stopy 3 miesiecznych bonéw skarbowych USA za pomocq Reguly
Taylora forward looking oraz Reguty Mankiwa w okresie | kwartat 1990 - IV kwartat
2008.

Rt aO’bO ﬂzz’ﬂz ﬁu’ﬂy R2

(btqd st.) (btqd st.) (btd st)
{prawdop.} | {prawdop.} {prawdop.}

Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI i luke bezrobocia

3,7550 2,27263 -1,54218 0,8628861
* *
Rt =a, + ﬁ” (ﬁt+4 - )_|_ ﬁu (ut —U, ) (0,09516) (0,1264) (0,09665)
{0,0000} {0,0000} {0,0000}
Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI i indeks LMCI
1,00725 1,79429 0,01381 0,7536172
*
Rt =a, + ,3,, (”t+4 - )+ ,By (It) (0,2270) (0,1418) (0,001305)
{0,0000} {0,0000} {0,0000}
Reguta Mankiwa zbudowana w oparciu o bazowy indeks CPI i stope bezrobocia
core -1,22736 10,3460 - 0,6525074
R = b, + i Tt (0,2439) (0,5692)
0 2 {0,0046} {0,0000}
t

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

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

*

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

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

LMCI w okresie [;ﬂ” y ﬂu y ﬂy y ﬂz - parametry zmiennych.
Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Obie Requty Taylora zostaty oparte o wzkaznik inflacji CPI przy czym jedna
z requt zostata skonstruowana w oparciu o luke bezrobocia a druga o
opublikwany pod koniec 2014 roku przez Fed wskaznik LMCI (Labour
Market Conditions Index). Jak pokazuje Wykres 5 roznice pomiedzy
szeregami czasowymi luki bezrobocia (biezgca stopa bezrobocia -
naturalna stopa bezrobocia) a wskaznikiem LMCI sq stosunkowo
niewielkie natomiast zaletq stosowania LMCI jest brak konieczno$ci
odnoszenia go do jego naturalnego poziomu jak ma to miejsce w
przypadku stopy bezrobocia.

Wuykres 5. Szeregi czasowe luki bezrobocia w USA i wskaznika LMCI Fed-u
(Labour Market Conditions Index) majq bardzo podobnq charakterystyke.

Zmniejszajqgca sie luka bezrobocia sugeruje poprawe na amerykanskim rynku pracy.
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Zrédto: Fed, PKO Bank Polski

Reguta Mankiwa jest requtq current looking opartq podobnie jak
esymowana Reguta Taylora na danych rea/ time. W przeciwienstwie do
Reguty Taylora nie odnosi sie do wyznaczonych targetow polityki
monetarnej takich jak cel inflacyjny czy potencjalny PKB ale skupia sie
przede wszystkim na relatywnej dynamice zmian inflacji bazowe;j
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Opublikowany pod koniec
2014 roku przez Fed
wskaznik kondycji rynku
pracy - LMCI jest rownie
dobrym wskaznikiem
rownowagi amerykanskiego
rynku pracy co luka
bezrobocia szacowana w
oparciu o naturalng stope
bezrobocia.
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wzgledem stopy bezrobocia. W obu regutach zamiast podstawowej stopy
procentowej Fed-u (federal funds rate) zastosowano w praktyce nieco
mniej wygtadzong trzymiesieczng stope bondw skarbowych USA (3-month

treasury bill).

Rezultaty modelowania Regut Taylora oraz Reguty Mankiwa w formie

graficznej przedstawia Wykres 6.

Domkniecie luki deflacyjno-recesyjnej w amerykanskiej gospodarce
(obszar ujemnych warto$ci Reguty Taylora oraz Reguty Mankiwa na
Wouykresie 6) oznacza, ze amerykanska gospodarka nie potrzebuje juz
dalszej ekspansji iloSciowej, a biezqce teoretyczne poziomy Regut Taylora i

Estymowane przez nas
reguty dla polityki
monetarnej Fed-u (Reguty
Taylora oraz Mankiwa)
wskazujg na koniecznos$¢
kolejnych podwyzek stop
procentowych w USA w
perspektywie 2016 roku.

Reguty Mankiwa wskazujg na konieczno$¢ dalszych podwyzek stop
procentowych. Wskazujg na nie rowniez kondycja amerykanskiego rynku

pracy (Wykres 7, Wykres 8).

Wykres 6. Reguly Taylora dla polityki Fed-u skonstruowane na bazie inflacji CPI,
zatozonego celu inflacyjnego na poziome 2,5% oraz luki bezrobocia wyliczonej w
oparciu o naturalng wg CBO (Congressional Budget Office) lub wskaznik LMCI a
takze Reguta Mankiwa wyliczona w oparciu o bazowgq inflacje CPI oraz stope
bezrobocia. Biezqgce poziomy teoretycznej stopy procentowej wskazujg na wysokie
prawdopodobiefistwo dalszych podwyzek stép procentowych w 2016 roku w USA.
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3M stopa bonéw skarbowych USA

= Reguta Taylora zbudowana w oparciv o indeks CPI (z celem inflacyjnym na poziomie 2,5%) i luke bezrobocia

== Reguta Taylora zbudowana w oparciv o indeks CPI (z celem inflacyjnym na poziomie 2,5%) i wska#nik LMCI

Reguta Mankiwa zbudowana w oparciu o bazowy indeks CPI i stope bezrobocia

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

Wuykres 7. Targetowana stopa funduszy federalnych na tle
$redniego wynagrodzenia godzinowego w sektorze prywatnym
(% rok do roku). Wzrost wynagrodzeri w amerykariskim
sektorze prywatnym sprzyja podwyikom stép procentowych w
USA.
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sektorze prywatnum (% rok do roku) (p.os)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wykres 8. Stopa funduszy federalnych na tle jednostkowych
kosztéw pracy sektora pozarolniczego USA. Poziom
jednostkowych kosztéw pracy w Stanach Zjednoczonych
sprzyja podwyzkom stép procentowych.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Jak pokazujqg Wykres 9 oraz Wykres 10 dojscie do tego etapu byto w
duzym stopniu mozliwe dzieki wzrostom cen nieruchomosci oraz aktywow

finansowych.

Wykres 9. Indeks cen nieruchomos$ci FHFA na tle popytu
wewnetrznego USA i stopy oprocentowania 3 miesigcznych
bonéw skarbowych. Dzigki domknieciu luki deflacyjno-
recesyjnej popyt wewnetrzny gospodarki USA jest w mniejszym
stopniu niz wczesniej zalezny od cen aktywow przez co moze on
rosnqg¢ nawet w warunkach ewentualnej stagnacji lub spadku
cen na amerykanskim rynku aktywdw finansowych i

Wykres 10. Amerykanski indeks cen nieruchomosci na tle
popytu wewnetrznego i Reguty Taylora opartej o luke
bezrobocia. Rosngce ceny aktywow poprzez tzw. efekt
majgtkowy pomogty wyciggng¢ amerykariskq
gospodarke z kryzysu umozliwiajqc rozpoczecia procesu
normalizacji polityki gospodarcze;.

nieruchomosci.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

W obliczu wysokiego zadtuzenia amerykanskiego rzqdu po 2008 roku,
ktore uniemozliwiato znaczqcq ekspansie fiskalng, luzowanie ilosciowe
Fed-u oraz bedqcy jego posrednim nastepstwem ,efekt majgtkowy”
rosngcych cen aktywow byty de facto jedynymi efektywnymi
instrumentami pobudzania koniunktury w USA. Dzieki domknieciu luki
deflacyjno-recesyjnej popyt wewnetrzny gospodarki USA jest w
mniejszym stopniu niz wczesniej uzalezniony od cen aktywow finansowych
i nieruchomosci przez co moze on rosnq¢ nawet w warunkach ewentualnej
stagnacji lub spadku ich cen. Oznacza, ze Fed nie musi juz polega¢ na
efekcie majgtkowym jako gtownym motorze symulacji popytu
wewnetrznego. Chociaz wzrost cen aktywoéw pomadgt w pobudzeniu
koniunktury w USA po kryzysie finansowym to jednak dalszy ich wzrost
mogtby doprowadzi¢ do kolejnej banki spekulacyjnej na rynkach aktywow
podobnej do tej ktora pekta w 2008 roku. Jak pokazuje Wykres 11 w
ostatnich latach ceny na amerykanskiej gietdzie rosty bardziej w rytm
wzrostu bilansu Fed-u niz amerykanskiego PKB - utrzymywanie zbyt dtugo
zbyt niskich stop procentowych w warunkach poprawiajqcej sie
koniunktury w USA mogtoby by¢ niebezpieczne. Z tego wzgledu poza
dobrg kondycjq na amaerykanskim rynku pracy Fed musi stopniowo
zacies$nia¢ polityke monetarng rowniez po to, aby nie powtarza¢ btedow
ktore doprowadzity do kryzysu w 2008 roku. Nie moze tego robi¢ zbyt
szybko, aby nie doprowadzi¢ do zbyt gwattownego ,wytqczenia” efektu
majqgtkowego poprzez sprowokowanie silnej przeceny na rynku aktywow
finansowych i rynku nieruchomosci.

Zaktadamy, ze w 2016 roku Fed dokona 3-4 podwyzek stop
procentowych, jednak ze wzgledu na fakt, iz podwyzki stop byty
oczekiwane i dyskontowane przez eurodolara od dtuzszego czasu (zanim w
koncu Fed zdecydowat sie na pierwszq ,gotebiq” podwyzke do przedziatu
0,25% - 0,5% w grudniu 2015 roku), dlatego kolejna podwyzka (pierwsza
w 2016 roku) moze nie wptyng¢ znaczqco na sytuacje na parze EUR/USD.

18 grudnia 2015
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Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Poza dobrg kondycjg na
amerykanskim rynku pracy,
Fed musi stopniowo
zaciesnia¢ polityke
monetarng, aby nie dopuscic¢
do powstania kolejnej banki
spekulacyjnej ale
rownoczesnie nie moze tego
robi¢ zbyt szybko, aby nie
doprowadzi¢ do zbyt
gwattownego umocnienia
dolara a takze ,wytqczenia”
efektu majgtkowego poprzez
sprowokowanie silnej
przeceny na rynku aktywow.
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Wykres 11. Indeks gietdowy S&P 500 na tle sumy aktywéw bankéw systemu Rezerwy

Federalnej i PKB USA. W ostatnich latach amerykariska gietda rosta bardziej w rytm
wzrostu aktywéw Fed-u niz PKB. Fed musi podwyisza¢ stopy procentowe, aby nie

powtorzyé btedéw sprzed 2008 roku i zapobiec powstawaniu baniek spekulacyjnych na

rynkach aktywow ale nie moze tego robi¢ zbyt agresywnie, aby nie ryzykowa¢ zbyt
gwattownego ,wytgczenia” efektu majgtkowego poprzez sprowokowanie gtebokiej
przeceny amerykanskich aktywow.
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Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Dopiero kolejne, najporawdopodobniej juz w I potowie 2016 roku mogq
zaczq¢ znaczaco umacnia¢ dolara wobec euro.

Polityka monetarna EBC: dalsze luzowanie polityki monetarnej
w 2016 roku

Spadajgca podaz kredytéow oraz narastajqca presja deflacyjna
spowodowaty obnizenie podstawowych stop procentowych do 0%, stopy
depozytowej ponizej 0% oraz uruchomienie programu TLTRO i skup ABS-
ow przez EBC. Ich stabe rezultaty sktonity EBC do podjecia dalszych
dziatan luzujqeych polityke monetarng. Ekspansja ilosciowa EBC wptyneta
na poprawe dynamiki podazy kredytu w strefie euro (Wykres 15). M.
Draghi najpierw zapowiedziat, ze limitem dla ekspans;ji ilosciowej EBC
realizowanej w formule comiesiecznego skupu aktywéw o wartosci 60 mld
euro az do wrze$nia 2016 roku bedzie poziom bilansu banku centralnego z
konca 2012 roku, a na poczqtku grudnia 2015 rozszerzyt termin realizacji
tego programu do konca marca 2017 roku. Biorgc pod uwage poziomy
wyjsciowe bilansu EBC oznacza to, ze do konca pierwszego kwartatu 2017
roku wzro$nie on do okoto 1,5 bln euro. Poniewaz wzrost bilansu EBC do
konca 2012 roku odbywat sie przede wszystkim poprzez ekspansje bazy
monetarnej stqd relacja baz monetarnych jest dobrym przyblizeniem
ilosciowej rownowagi kursu EUR/USD (Wykres 13). Biezqce poziomy
relatywnej bazy monetarnej Fed/EBC wskazujg na duzo wyzsze poziomy
kursu EUR/USD niz aktualnie rynkowe, jezeli jednak uwzglednic
zapowiadany przez Mario Draghiego potencjalny limit wzrostu bilansu
EBC, oraz adekwatny do tego wzrost bazy monetarnej EBC wowczas
okazuje sie, ze rynek eurodolara w duzym stopniu zdyskontowat juz
antycypowany wzrost bilansu i bazy monetarnej EBC (przy zatozeniu, ze
zgodnie z zapowiedziq Fed nie bedzie sie pozbywat zakupionych aktywow
po zakonczonej ekspansji ilosciowej, tylko czekat do ich zapadniecia).

Biorqc pod uwage silne rozczarowanie rynkéw finansowych matq skalq
poluzowania polityki monetarnej w grudniu 2015 roku w stosunku do
wczesniejszych sugestii M. Draghiego oraz innych oficjeli EBC a takze
18 grudnia 2015
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Poniewaz rynek od dawna
oczekiwat podwyzek stop w
USA a pierwsza z nich
nastgpita dopiero w grudniu
2015 roku, jest wysoce
prawdopodobne, ze kolejna
podwyzka (pierwsza w 2016)
moze nie zmieni¢ znaczqco
obrazu sytuacji na parze
EUR/USD. Zaktadamy, Ze
silniejsze umocnienie dolara
wobec euro w rezultacie
podwyzek stop w USA
nastqpi dopiero w drugiej
potowie 2016 roku.

Zapowiadany przez M.
Oraghi’ego wzrost bilansu
EBC zostat juz dawno z
wyprzedzeniem
zdyskontowany przez rynek
EUR/USD.
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wyrazane przez prezesa EBC przekonanie o wysokiej skutecznosci
oddziatywania aktualnie realizowanego programu skupu aktywow na
aktywnosc¢ kredytowq bankow jest mato prawdopodobne, aby szybko
doszto do rozszerzenia skali ekspans;ji ilosciowej w strefie euro. Z tego
wzgledu zaktadamy, ze poki w strefie euro nie zacznie narastac¢ presja
deflacyjna np. w wyniku dalszego spadku cen ropy naftowej poty
aktualnie realizowany program nie zostanie istotnie rozszerzony.
Planowane podwyzki stop procentowych w USA mogq byc w tej kwestii
dodatkowym argumentem za wstrzymywaniem sie EBC z tego typu
dziataniami przynajmniej w pierwszej potowie 2016 roku. W naszej opinii
do dalszego poluzowania polityki monetarnej w strefie euro ostatecznie
dojdzie, ale nastqgpi to dopiero w okolicach potowy roku, kiedy stanie sie
jasne, ze dotychczasowe dziatania EBC oraz ostabienie euro wobec dolara
w wyniku podwyzek stop w USA nie sq juz wystarczajqce, aby skutecznie
powstrzymac¢ deflacje w strefie euro.

Wuykres 12. Agregat M3 strefy euro na tle inflacji CPI (oba w skali rok do roku).
Uruchomienie ekspansji iloSciowej przez EBC wptyneto na poprawe dynamiki podazy
kredytéw w strefie euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 13. Relatywna baza monetarna Fed/EBC na tle kursu EUR/USD. Zmiany
bazy monetarnej Fed-u i EBC po 2008 roku silnie wptywaty na zmiany kursu
eurodolara. Zapowiedziany przez M. Draghi’ego wzrost bilansu EBC zostat juz
dawno z wyprzedzeniem zdyskontowany przez rynek eurodolara. Dalsze zmiany
kursu EUR/USD bedq zaleze¢ zarowno od oczekiwan na wzrost stop procentowych
w USA jak i oczekiwan ewentualnego rozszerzenia progranu ekspansji ilo$ciowej

przez EBC.
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Antycypowany poziom relatywnej bazy monetarnej Fed/EBC po
3.25 uwzglednieniu poziomu bazy monetarnej EBC wynikajqgcej z zapowiedzianego
3.00 przez M. Draghiego wzrostu bilansu EBC. 1,60
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.
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Zaktadamy, ze dalsze
poluzowanie polityki
monetarnej w strefie euro
nastqgpi dopiero w okolicach
potowy 2016 roku, kiedy
stanie sie jasne, ze
dotychczasowe dziatania
EBC oraz ostabienie euro
wobec dolara w wyniku
podwyzek stop w USA nie sq
juz wystarczajqce, aby
skutecznie powstrzymac
deflacje w strefie euro.
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Podsumowanie prognoz kursu EUR/USD na 2016 rok

e Wskazania naszego modelu behawioralnego realnego EUR/USD
sugerujgq, ze biezqgca rownowaga tego kursu znajduje sie w
okolicach 1,15.

e Spokojna reakcja rynkéw finansowych na pierwszq faze
podwyzek stép w USA oraz brak istotniejszych zmian w polityce
monetarnej EBC w pierwszej potowie 2016 roku powinny umacnié¢
euro wobec dolara w strefe 1,10 - 1,15.

¢ Kontynuacja podwyzek stop w USA w drugiej potowie roku oraz
dalsze luzowanie polityki monetarnej w strefie euro w rezultacie
narastajqcej presji deflacyjnej (m.in. w wyniku dalszych spadkow
cen ropy naftowej na $wiecie) powinny do konca 2016 roku
ostabi¢ kurs EUR/USD w okolice poziomu 1,02.

EUR/PLN - SPOWALNIAJACE CHINY, SPADEK CEN
ROPY NAFTOWE] ORAZ DALSZE PODWYZKI STOP W
USA BEDA OStABIAC ZLtOTEGO DO KONCA ROKU

Dla wyciggniecia wnioskoéw odnosnie ksztattowania sie kursu EUR/PLN w
2016 roku skonstruowalismy model realnego kursu EUR/PLN. Strukture
modelu opisuje rownanie (2) oraz Tabela 3.

EZ

; tot it i£z
(2)  In(eurpln") = 1,37184 + 0,09219(n (ﬁ) +1,69472In (pp My
t

+0,19047In | -
cpil™ hicpfz> ”(

Adj.R? = 0,7758

Jarque — Bera test = 2,8047 {0,9450}
Breusch — Godfrey LM test = —133,858 {1,0000};

Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,8701 {0,3510}

Tabela 3. Zmienne modelu realnego EUR/PLN

EZ,hicp

EZ,ppi
a;

Zmienna Parametr (Btqd standardowy) {Prawdopodobieristwo}

stata 1,37184 (0,00844) {0,0000}
totF?

n totP 0,09219 (0,02191) {0,0000}

ppif* / ppif”

cpifL hicpfz 1,69472 (0,23415) {0,0000}

SEZ,hicp PL,cpi
t t
n (—qEz,pm- / —qm,pm> 0,19047 (0,03300) {0,0000}
t t

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

totf?

. E.
cpi
totfL

Objasnienia: eurpln¥" - kurs EUR/PLN urealniony indeksami CPI strefy euro i Polski w okresie t;

:PL
pp?;L - iloraz polskich cen producentow i
cpip

- iloraz terms of trade strefy euro i Polski;

iEZ
konsumentéw w okresie t; ;ZZ;:EZ - iloraz cen producentéw i konsumentow strefy euro
t

w okresie t; s7“"? —iloraz indeksu MSCI strefy euro wzgledem indeksu HICP strefy
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euro; £ “PP" - iloraz wolumenu produkgji w strefie euro wzgledem indeksu PPI strefy
euro; sy " - iloraz indeksu MSCI dla Polski wzgledem polskiego indeksu CPI; - %" -

iloraz wolumenu polskiej produkcji wzgledem polskiego indeksu PPI; &, - zmienna
losowa w okresie t; In - logarytm naturalny.

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Graficzny rezultat modelowania rownania (2) przedstawia Wykres 14.
Czesci sktadowe modelu realnego EUR/PLN prezentujg Wykres 15,
Wuykres 16 oraz Wykres 17.

Wouykres 14. Realny kurs EUR/PLN na tle modelu (skala logarytmiczna). Nasz model
realnego kursu EUR/PLN aktualnie wskazuje na dalszq deprecjacje ztotego wobec euro

w perspektywie kofica 2016 roku.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 15. Realny EUR/PLN na tle ilorazu ferms of trade strefy
euro i Polski. Parytet terms of trade wskazuje na duzq
konkuecyjnos¢ cenowq polskiej gospodarki wzgledem strefy

euro.
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Wuykres 17. Realny EUR/PLN na tle relacji realnych ilorazéw indeksow gietdowych
wzgledem realnych wolumendw produkgji strefy euro i Polski. Biezqca rownowaga
rynkéw finansowych nie sprzyja ztotemu.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wykres 16. Realny EUR/PLN na tle relacji ilorazéw cen PPI/CPI
Polski i strefy euro. Biezgca réwnowaga rynkéw wewnetrznych
ksztatuje si¢ w okolicach biezqcych pozioméw kursu EUR/PLN.
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Analizujgc szczegotowo czesci sktadowe naszego modelu realnego
EZ
EUR/PLN, relacja (*2

PL
totf

) reprezentuje cenowq rownowage handlu

. . ppiPL ppiEZ
zagranicznego, relacja (cpigt)l’/hicptfz
cenowej rownowagi wewnetrznej w Polsce i strefie euro. Reprezentuje ona
tzw. efekt Balassy-Samuelsona, gdyz im nizsze ceny producentow
wzgledem cen konsumentoéw w danym kraju tym silniejsza dana waluta i
odwrotnie. Wynika to z faktu, ze wraz ze wzrostem gospodarczym i
wzrostem popytu ceny konsumpcyjne rosnqg szybciej niz ceny
producentow. Relacja realnych ilorazéw indeksow gietdowych wzgledem

), jest przyblizong miarq relatywnej

SEZ,hicp PL,cpi
realnych wolumenoéw produkgji strefy euro i Polski (W/W) jest
t t

przyblizenieniem relatywnej rownowagi rynkéw finansowych. Pozytywny
efekt dla waluty danego kraju jest osiqggany, gdy w jednym kraju rynek
gietdowy wzgledem produkgcji ro$nie relatywnie szybciej niz w drugim.

Nasz model wskazuje na dalszq deprecjacje ztotego w perpsektywie konca
2016 roku przy czym gtébwnym czynnikiem, ktéry ma o tym zdecydowac
bedzie globalna réwnowaga rynkéw finansowych a nie kondycja i
konkurencyjnos$¢ polskiej gospodarki. Warto wiec blizej przyjrzec sie
aktualnym uwarunkowaniom ksztattujgcym réwnowage rynkow
finansowych w kontekscie ich wptywu na kurs EUR/PLN.

Ekspansja iloSciowa EBC bedzie wspiera¢ ztotego w | potowie
2016 roku

Ekspansje ilosciowe EBC co do zasady zwykle wspierajq notowania
polskiego ztotego. Dziatania EBC uruchomione w koncu 2011 i na
poczqtku 2012 roku (LTRO1 i LTRO2) doprowadzity do znaczgcego
umocnienie ztotego wobec euro. Jak pokazuje Wykres 18 relacja sumy
bilansowej NBP/EBC wptywa na gtowne trendy zmian kursu EUR/PLN. Jej
wptyw na kurs euroztotego odbywa sie poprzez oddzatywanie na
przeptywy finansowe do Polski (Wykres 19) a te z kolei sq jednq z
gtownych determinant wahan kursu EUR/PLN (Wykres 20).

(&

Bank Polski

Nasz model wskazuje na
dalszq deprecjacje ztotego w
perspektywie konca 2016
roku, przy czym gtownym
czynnikiem, ktory ma o tym
zdecydowac bedzie globalna
rownowaga rynkow
finansowych a nie biezgca
kondycja i konkurencyjnosc
polskiej gospodarki.

Wouykres 19. Relacja sumy bilansowej NBP/EBC na tle

Wuykres 18. Kurs EUR/PLN na tle relacji sumy bilansowej przeptywow kapitatowych i finansowych do Polski.
NBP/EBC. Zmiany pozioméw bilanséw NBP i EBC silnie Oddziatywanie zmian pozioméw bilanséw NBP i EBC na kurs
oddziatujq na kurs EUR/PLN. EUR/PLN odbywa si¢ poprzez zmiany w przeptywach
kapitatowych i finansowych do Polski.
0,16 0.16 30
0,14 4.9 ' 10
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EUR/pLN (p.OS) s, Py |2k (Rachunek Kapitatowy + Rachunek Finansowy w mid PLN) (odwrécona skala) (p.og)

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wuykres 20. Kurs EUR/PLN na tle przeptywow kapitatowych i finansowych do Polski.
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Zrédto: Thomson Reuters, NBP, PKO Bank Polski

Rozczarowanie zwigzane z matg, w stosunku do wczesniejszych zapowiedzi
skalg poluzowania iloSciowego w strefie euro doprowadzito do
przejsciowego umochnienia euro na wszystkich rynkach walutowych w tym
rowniez wzgledem ztotego, pomimo, ze tego typu dziatania w Srednim i
dhuzszym terminie powinny ostabia¢ euro (nieuzasadniona wzrostem PKB
wieksza ilo§¢ euro w obiegu to nizsza ich cena wobec walut ktorych jest w
obiegu mniej). Zaktadamy, ze gdy minie pierwsze rozczarowanie EBC,
pierwszy kwartat przyniesie umocnienie ztotego wobec euro. Oczekiwania
dalszych podwyzek stop w USA byty juz od dtuzszego czasu
dyskontowane przez rynki walutowe przez co grudniowa decyzja Fed-u nie
wptyneta juz negatywnie na notowania ztotego. Zaktadamy, ze taka
sytuacja utrzyma sie réwniez w pierwszym kwartale 2016 roku dzieki
czemu ztoty bedzie mogt sie dalej umacnia¢ wobec euro.

Dalsze spadki cen ropy na $wiatowych rynkach pomimo
pozytywnego wptywu na terms of trade Polski bedq
negatywnie odziatlywaé na ztotego

Jak pokazuje Wykres 21 spadki cen ropy naftowej poprawiajq polskie
terms of trade co ma réwniez przetozenie na cenowq konkurecyjnos$¢
polskiej gospodarki wzgledem strefy euro (Wykres 15). Jednak jak
pokazuje Wykres 22 spadek cen ropy naftowej negatywnie wptywa na
notowania ztotego wobec euro - najwyrazniej negatywny wptyw spadku
cen ropy naftowej na kondycje gospodarczq rynkéw wschodzqcych
wymusza poprzez ,efekt koszykowy” negatywne dostosowania kursu
ztotego wobec euro.

Podqzanie ztotego za stabngcym w wyniku spadku cen ropy naftowej
koszykiem walut rynkéw wschodzgcych, pomimo ewidentnych korzysci
gospodarczych z tytutu nizszych cen ropy naftowej powinno wspomaga¢
wzrost gospodarczy Polski w 2016 roku. Ztotemu nie bedzie on jednak
raczej pomagac - szczegdlnie w drugiej potowie 2016 roku kiedy dojdq do
tego jeszcze kolejne podwyzki stop procentowych w USA (ktore juz nie
muszq byc tak tagodnie przyjete przez rynki jak te pierwsze) oraz dalsze
napiecia na rynkach wschodzqgcych spowodowane nie tylko dalszymi
spadkami cen ropy naftowej i innych surowcow ale réwniez
spowodowane dalszym spowolnianiem chinskiej gospodarki.

18 grudnia 2015
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Zaktadamy, ze gdy minie
pierwsze rozczarowanie matq
skalg rozszerzenia skali
ekspansji iloSciowej w strefie
euro, wptynie ona na
umocnienie ztotego w |
kwartale 2016 roku.
Odwlekane podwyzki stop w
USA byto tak dtugo
dyskontowane przez rynki, ze
jej zainicjowanie w grudniu
2015 roku nie zszokowato
rynkow. Kolejne podwyzki w
USA (pierwsze w 2016 roku)
poczgtkowo mogqg rowniez
mie¢ matq site razenia
wzgledem ztotego.

Dalsze spadki cen ropy
poprawig konkurencyjnosc
cenowq polskiej gospodarki
ale poprzez ,efekt
koszykowy” stopniowo bedg
rowniez ostabia¢ ztotego
wobec euro co bedzie
szczegoOlnie widoczne w 1
potowie 2016 roku.
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Wuykres 21. Polskie terms of trade na tle cen ropy WTI. Spadki
cen ropy naftowej poprawiajq konkurencyjnos$¢ polskiej
gospodarki.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Woykres 22. Kurs EUR/PLN na tle cen ropy naftowej WTI
(odwracona skala). Spadki cen ropy naftowej pomimo
poprawy polskiego terms of trade ostabiajq ztotego poprzez
sefekt koszykowy” rynkéw wschodzqcych.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Dalsze spowolnienie w Chinach oraz idgca za tym dalsza
deprecjacja kursu juana wobec dolara bedq negatywnie

oddziatywa¢ na notowania ztotego wzgledem euro

Spowolnie gospodarcze w Chinach w ostatnim czasie jest jednym z
gtébwnych tematdw, ktorymi zyjq rynki finansowe, mimo ze w samych
Chinach jego oznaki sq widoczne juz od co najmniej kilku lat. Chinska
gospodarka jest najwiekszq gospodarkq rynkéw wschodzqcych przez co
zmiany w niej zachodzqgce majq istotny wptyw nie tylko na inne kraje
nalezqce do tej kategorii ale réwniez na gospodarke globalng. Jak pokazuje
Wuykres 23 spowolnienie tempa wzrostu w Chinach nastgpito juz w 2008
roku wraz z upadkiem banku Lehman Brothers, ktéry rozpoczqt globalny

Spowolnienie w Chinach ma
charakter strukturalny i
wynika z przeinwestowania
na rynku wewnetrznym oraz
niedostatecznego popytu na
rynkach zewnetrznych.

kryzys finansowy. Odpowiedziq chinskich wtadz na niego byto znaczqce
zwiekszenie skali inwestycji w gospodarce chinskiej, ktore miato
podtrzymac¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego pomimo spowolnienia
u gtownych partneréw handlowych Panstwa Srodka. W efekcie udziat
inwestycji w PKB po 2008 roku wzrost o okoto 5% (Wykres 23).

Poczqtkowo poprawito to wskazniki wzrostu gospodarczego, ale efekty
wzmozonych inwestycji stopniowo zaczety przektadaé sie na coraz
mniejsze tempo wzrostu gospodarczego sygnalizujgc stopniowe
przeinwestowanie chinskiej gospodarki - inwestycje realizowane w
warunkach spadajgcego udziatu eksportu w chinskim PKB stopniowo
zaczety generowa¢ coraz wolniejszy wzrost gospodarczy. Wieksze
inwestycje nie byty wiec w stanie na tyle zwiekszy¢ popytu wewnetrznego,
aby pokry¢ malejgce tempo wzrostu popytu zewnetrznego (eksportu) i tym
samym podtrzymac¢ dotychczasowq stope wzrostu gospodarczego. W
rezultacie wzrost chinskiego PKB zaczgt stopniowo spowalnia¢. Spadek
dynamiki wzrostu popytu zewnetrznego byt w duzym stopniu
spowodowany skutkami usztywnienia kursu juana wobec dolara jakie
chinskie wtadze wprowadzity podczas tzw. ,Kryzysu Azjatyckiego” w 1997
roku. Z tego wzgledu, aby przeciwdziata¢ spowolnieniu gospodarczemu od
potowy 2015 roku chinskie wtadze przystqpity do ostabiania swojej waluty
wobec dolara. Proces ten ulegt intensyfikcacji po 30 listopada 2015 roku

Wysoce prawdopodobna
dalsza deprecjacja juana w
odpowiedzi na gospodarcze
spowalnianie Panstwa
Srodka, bedzie negatywnie
oddziatywac na kurs ztotego
wobec euro. Bedzie to
szczegoOlnie widocznie w
drugiej potowie 2016 roku,
gdy skumuluje sie to z
innymi negatywnymi
tendencjami w gospodarce
globalnej.

kiedy MFW zgodzit sie na wigczenie juana do koszyka SDR-6w.
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Jak pokazuje Wykres 24 kurs EUR/PLN jest wyraznie skorelowany ze
zmianami koniunktury w Chinach. Réwniez deprecjacja juana wobec
dolara przektada sie na ostabianie sie ztotego wobec euro (Wykres 25).

Wykres 23. Wzrost gospodarczy Chin na tle udziatu inwestycji i wykres 24. Wskaznik wyprzedzajqcy koniunktury w Chinach

eksportu w PKB. Od 2010 roku inwestycje w Chinach stajq si¢  jest dobrym wskaznikiem dtugookresowego trendu kursu
coraz mniej rentowne co $wiadczy o przeinwestowaniu (w EUR/PLN. Pogorszenie koniunktury w Chinach jest czynnikiem,
warunkach spadajgcego udziatu eksportu w PKB wzrost ktory w dalszej perspektywie 2016 roku bedzie dziatat na
inwestycji generuje coraz wolniejszq ekspansje gospodarczq). niekorzy$c ztotego.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wouykres 25. Kurs EUR/PLN na tle kursu USD/CNY. Deprecjacja chifiskiego juana
wobec dolara wywiera negatywngq presje na warto$¢ ztotego wobec euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Poniewaz spowolnienie chifskiej gospodarki ma charter strukturalny i wynika z

przeinwestowania na krajowym rynku, stqd dalsze deprecjacje kursu juana sq Zaktadane przez nas wgraine
wysoce prawdopodobne, gdyz dodatkowe zyski z handlu zagranicznego mogq ostabienie ztotego w drugiej
ten proces tagodzi¢. Ponadto w zesztym tygodniu Ludowy Bank Chin o$wiadczyt, . .

ze zamierza odej$¢ od dolarocentrycznego postrzegania kursu juana na rzecz potowie 2016 roku bedzie
postrzegania go przez pryzmat koszyka gtéwnych partneréw handlowych Chin. wynikato wytqcznie z
Zwazywszy na fakt, ze waluty wiekszosci gtownych parteréw handlowych Chin negatgwngch uwarunkowan
ulegty w ostatnich kwartatach znaczqcej deprecjacji wobec dolara, stqd ta zewnetrznych polskiej
zapowiedz chinskiego banku centralnego sugeruje pogtebienie procesu . .

deprecjacji juana, co z pewnoscia negatywnie wptynie na sentyment wobec gospodarki a nie
wszystkich walut rynkéw wschodzqchy, w tym i wobec ztotego. Te negatywne dla ewentualnych problemow
ztotego tendencje z pewnosci nasilq sie, gdy cena ropy naftowej bedzie dalej mqjchch swoje 7rodio w
spada¢ bgdz nawet tylko utrzymywac sie na biezgcych niskich poziomach oraz polskiej gospodarce.

gdy Fed, stanie sie bardziej zaawansowany w procesie podwyzszania stop.
Ozancza to, ze najpo6zniej w drugiej potowie 2016 roku, po tymczasowym
umocnieniu ztoty powinien powrdci¢ do trendu deprecjaciji.
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Podsumowanie prognoz kursu EUR/PLN na 2016 rok

Nasz model realnego EUR/PLN wskazuje na dalszq deprecjacje ztotego
w perspektywie konca 2016 roku.

W perspektywie pierwszego potrocza 2016 roku zaktadamy jednak
umochnienie ztotego, ze wzgledu na pozytywne oddziatywanie
rozszerzonej ekspansji ilosciowej EBC (po opadnieciu fali rozczarowania
matq skalg poluzowania polityki monetarnej w grudniu 2015 roku, jej
pozytywne dla ztotego efekty powinny sie zaczqé stopniowo ujawniac)
oraz spokojnq reakcje rynkéw w pierwszej fazie podwyzek stop w USA
(poniewaz decyzja Fed-u byta dtugo przeciggana, rynek wczesniej
zdyskontowat jej pierwsze efekty).

W drugiej czesci 2016 roku, skumulowane efekty dalszych spadkéw cen
ropy naftowej na globalnych rynkach, kontynuacji spowolniania
chifskiej gospodarki i wynikajgcej z tego deprecjacji juana a takze
dalszych podwyzek stdp procentowych w USA powinny wyraZnie
pogorszy¢ sentyment wobec walut rynkéw wschodzgcych, w tym i
wobec ztotego.

Ewentualne poluzowanie polityki monetarnej w strefie euro w dalszej
czesci roku moze miec juz tylko umiarkowanie pozytywny wptyw na
notowania ztotego, gdyz dla jej efektywnego oddziatywania na ztotego
potrzebny jest pozytywny sentyment wobec rynkéw wschodzqcych, o
ktéry w dalszej czesci 2016 roku bedzie trudno.

Ostabienie ztotego w drugiej potowie roku nie bedzie wynikiem
spowolnienia wzrostu PKB w Polsce czy innych wewnetrznych
probleméw gospodarczych ale negatywnego oddziatywania
niekorzystnych tendencji wystepujgcych w gospodarce globalne;j.
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RYNEK AKCJI

W Polsce spodziewamy sie solidnego wzrostu PKB w tempie co najmniej
3.5%. Silny rynek pracy wraz ze stymulacjq fiskalng wesprg konsumpcje.
Powrot trwatego pozytywnego trendu na GPW uzalezniony jest w duzym
stopniu od wyjasnienia sie kwestii polityki panstwa wobec gtéwnych
sektoréw reprezentowanych na gietdzie. W | kw. widzimy WIG na zblizonym
do obecnego poziomie ze wzgledu na wysokie ryzyko pogorszenia sie
sytuacji na rynkach wschodzqcych. W dalszej czesci roku spodziewamy sie
odbicia indeksu do 50 tys. pkt. Zaktadamy prowadzenie pragmatycznej
polityki gospodarczej, takze w odniesieniu do rynku kapitatowego, co w
koncu pozwoli przetozy¢ dobre fundamenty ekonomiczne na zyski spotek.

W strefie euro spodziewamy sie kontynuacji umiarkowanego ozywienia.
Kombinacja ultra luznej polityki monetarnej i lekkiego poluzowania
fiskalnego powinna zapewni¢ wystarczajqcej ilosci paliwa do wzrostu PKB
o ok. 1.5%. Akcje europejskie postrzegamy jako atrakcyjniejsze w
poréwnaniu z amerykanskimi i zagregowanym indeksem rynkow
wschodzqcych, dzieki wyzszemu potencjatowi do poprawy zyskow w 2016 i
tagodniejszej polityce monetarnej. Gtowne ryzyka zwigzane sq z niewydolng
politykg w EU, ktéra utrudnia implementacje niezbednych reform.

Rynki wschodzqce pozostang zrodtem ryzyka dla $wiatowych gietd i
gospodarek. Modele wzrostu oparte na popycie finansowanym kredytem i
Srodkami ze sprzedazy surowcow wyczerpaty sie, pozostawiajqc po sobie
rozregulowane gospodarki. Kraje czeka trudny proces dostosowawczy w
celu odzyskania rownowagi makroekonomicznej i poprawy zwrotu na
kapitale. Tanie surowce, wyzsze koszty finansowania i stabos¢ globalnego
handlu stawiajqg wiele krajow rozwijajgcych sie w trudnej sytuacji. W
Chinach dojdzie najprawdopodobniej do dalszego spowolnienia wzrostu,
ale zapewne unikng one twardego lgdowania, dzieki aktywnemu wsparciu
ze strony budzetu i banku centralnego.

W USA spodziewamy sie lekkiego wyhamowania wzrostu w okolice 2%.
Perspektywy rynku gietdowego oceniamy jako neutralne. Zaktadamy stope
zwrotu zblizong do zera. Akcje sq wysoko wyceniane a warunki do poprawy
zyskow bardzo wymagajqce (silny dolar, presja ptacowa, wyzsze koszty
finasowania, stabo$¢ rynkoéw zewnetrznych). Rynkowi nie bedzie takze
pomaga¢ widmo kontynuacji normalizacji polityki pienieznej, cho¢ sqdzimy
ze ostatecznie Fed bedzie tagodniejszy niz sam przedstawia w prognozach.

Zagrozeniem dla globalnych rynkéw finansowych i gospodarki $wiatowej
jest pogarszajqgca sie sytuacja geopolityczna, w szczego6lnosci na Bliskim
Wschodzie i w Europie. Z punktu widzenia polskiego rynku finansowego
niepokojqce sq tendencje dezintegracyjne w Unii Europejskiej. W przysztym
roku kluczowe znaczenie bedq miaty: sposob zarzqdzania kryzysem
imigracyjnym, referendum na temat pozostania Wielkiej Brytanii w UE i
realizacja planu naprawczego przez Grecje.
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Mijajgcy rok przyniost warszawskiej gietdzie duze rozczarowanie. WIG spadt o Mijajgcy rok okazat sie dla
11% co plasuje go w gronie indeksow z krajow, w ktérych sytuacja warszawskiej gietdy bardzo
gospodarcza ewoluowata w bardzo ztym kierunku. Moze to zaskakiwac nie .

tylko w zestawieniu z solidnym tempem wzrostu PKB, ale takze brakiem staby mlm(,) dobrego stanu
symptomow powazniejszego stresu na krajowym rynku walutowym i obligadji gospodarki.
(w poréwnaniu z poziomami sprzed roku kurs ztotego i obligacje nieznacznie sie

ostabity). Przyczyny sq jednak dosyc¢ oczywiste. Gtowne komponenty

najwazniejszych indekséw gietdowych pochodzq z sektorow, w ktorych wptyw

polityki gospodarczej panstwa jest znaczqey a inwestorzy uznali faktyczne lub

potencjalne decyzje za niekorzystne lub co najmniej ryzykowne dla wielu

spotek.
W strefie euro nadeszto dtugo oczekiwane ozywienie, choc jego skala, W strefie euro nastgpita
zwazywszy na dtugosc i gteboko$¢ recesji jest z pewnosciq rozczarowujqca. poprawa aktywnosci

PKB w ujeciu realnym dopiero w tym roku osiggngt poziom z 2008 roku. W
trakcie roku Euroland wstrzgsany byt wydarzeniami politycznymi (negocjacje z
Grecjq, lawinowy naptyw imigrantow, nasilenie terroryzmu), ale od strony
gospodarczej nie doswiadczyt wiekszych niespodzianek. Europejski Bank
Centralny nasilit w trakcie roku dziatania stymulacyjne. W marcu rozpoczqt
program skupu aktywow i obnizyt stope depozytowq do ujemnego poziomu -
0.20%. W grudniu Prezes Draghi ogtosit dalszq redukcje stopy depozytowej do -
0.3% i wydtuzenie programu skupu aktywodw co najmniej do marca 2017.
Gietdy, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, przyniosty solidne zyski. Indeks
STOXX600 wzrost o 7%.

gospodarczej. Akcje daty
solidnie zarobic.

Wuykres 1. Polska gietda staba na tle innych rynkéw... Wuykres 2. ... gtéwnie za sprawq bankéw i energetyki.
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Zrodto: Thomson Reuters Zrodto: Thomson Reuters
Rok okazat sie bardzo trudny dla wigkszosci krajow rozwijajgcych sie. Staba Trudny rok w wiekszosci
aktywnos¢ w handlu $wiatowym, spadki surowcoéw i narastajgce trudnosci z krajow rozwijajgcych sie.

pozyskaniem kapitatu spowodowaty, ze wzrost gospodarczy znajdowat sie pod
silng presjq. W Chinach staba koniunktura globalna (eksport) w potqczeniu z .
negatywnymi, w krotkim terminie, efektami reform gospodarczych zmusity si¢ na plus.
wtadze chinskie do weryfikacji w dot celéw wzrostu PKB. Gietda w Szanghaju

przechodzita burzliwy czas, w szczeg6lnos$ci w sierpniu gdy zanotowata 25%-

owgq korekte (cho¢ od poczgtku roku jest wcigz na ponad 10%-owym plusie).

Bardzo stabo radzity sobie kraje ,surowcowe” m.in. Brazylia, Rosja i Potudniowa

Afryka. Spadki cen surowcéw drastycznie obnizyty ich wptywy do budzetow, a

sytuacje pogarszat odptyw zagranicznego kapitatu. Generalnie staba

koniunktura panowata w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej, co byto
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zwigzane przede wszystkim ze spowolnieniem w Swiatowym handlu, w
szczeg6lnosci wymiany z Chinami. Na tym tle kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej wyrdzniaty sie pozytywnie. Wzrost w CE4 (Polska, Czechy, Wegry,
Stowacja) wyniesie $rednio ok. 3.4%. Region skorzystat na ozywieniu ze strefq
euro, z ktorq jest silnie zintegrowany.

Gospodarka USA zamknie rok wzrostem ok. 2.4%, czyli nieco ponizej prognoz z
poczqgtku roku. 17 grudnia Fed zdecydowat sie na pierwszqg od prawie 10 lat
podwyzke stop procentowych o 25 pb., konczgc tym samym 7-letni okres
utrzymywania stop w przedziale 0-0.25%. Gietda w catym roku nie zachwycita -
indeks S&P500 wzrdst minimalnie, co kontrastuje ze spektakularnymi wynikami
w dwoch poprzednich latach. Spotkom amerykanskim przeszkadzat mocny
dolar i powoli rosngca presja ptacowa, ktérych nie byty w stanie
zrekompensowac¢ wolumeny sprzedazy, a takze staby popyt zagraniczny. Pod
presjq, z powodu taniej ropy znajdowat sie sektor energetyczny.

| KWARTAL 2016 | SPOJRZENIE W ROK 2016

Polska - silna gospodarka, gietda pod presjg czynnikow
nadzwyczajnych.

Przewidywanie koniunktury gietdowej nigdy nie jest zadaniem tatwym.
Wymaga nie tylko prawidtowego zaprognozowania parametrow niezbednych
do wyceny akgji (przede wszystkim zyskow spotek), ale m.in. oszacowania jak
prezentujq sie one na tle oczekiwan rynkowych. Punkt wyj$cia stanowi zwykle
scenariusz makroekonomiczny. Wynika to z pozornie oczywistej logiki, ze stan
gospodarki przektada sie na wyniki firm oraz rynkowe stopy procentowe, czyli
kluczowe parametry dla wyceny akcji. W przypadku polskiego rynku ta relacja
byta zawsze dosyc luzna. Bardzo czesto zdarzato sie, ze inwestorzy, zwtaszcza
zagraniczni, pozytywnie oceniali ogolny obraz gospodarki a jednocze$nie
narzekali, ze ,na gietdzie nie ma co kupowac”. Wynika to w duzym stopniu z
kompozycji gtbwnych indeksow rynkowych, ktére w niepetny sposob
odzwierciedlajq strukture polskiej gospodarki. W szczegdlnosci
niedoreprezentowany (zwtaszcza wérod duzych i ptynnych spotek) jest sektor
konsumpcyjny bedqgcy od lat lokomotywqg wzrostu. Uniwersalnej ekspozycji na
wszystkie sektory dostarczajq banki, ktorych wyniki w typowych warunkach sq
silnie skorelowane z trendami makroekonomicznymi. Rok 2015 przyniést w tym
zakresie istotng zmiane. Kilka czynnikéw o charakterze nadzwyczajnym (m.in.
plany wprowadzenia podatku bankowego, kwestia ewentualnego
przewalutowania kredytow frankowych, partycypacja w kosztach bankructwa
kilku instytucji finansowych, decyzje regulacyjne) spowodowaty drastyczne
pogorszenie perspektyw sektora.

Niezta koniunktura
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Bank Polski

gospodarcza w USA, ale
akcje nie zachwycity.

Gietda rozjechata sie z

gospodarkag.

Wuykres 3. Struktura branzowa indeksu WIG30. Wuykres 4. Polska: silny Impuls fiskalny w roku 2016.
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Rozkorelowanie indeksow z gospodarkq zostato pogtebione przez spotki
energetyczne. Sektor realizuje ambitny program inwestycyjny i
niespodziewanie stangt przed dodatkowym wyzwaniem, tj. udziatem w
restrukturyzacji sektora weglowego. Poniewaz skala probleméw zwigzanych z
kopalniami wegla jest ogromna a perspektywy cen surowca mato
optymistyczne, inwestorzy zaczeli watpi¢, czy spotki, ktére mieli dotychczas
gtownie w celu ptacenia stabilnych dywidend bedq w stanie dalej petnic te role.

Przy obiecujgcych prognozach dotyczqcych polskiej gospodarki na kolejne lata,
powr6t trwatego trendu wzrostowego na warszawskq gietde uzalezniony jest w
duzym stopniu od wyjas$nienia sie kwestii polityki panstwa wobec gtownych
sektorow reprezentowanych na GPW. Kluczowe jest oczywiscie jakie decyzje
zostang podjete, ale ma znaczenie rowniez zeby w ogole zostaty podjete, aby
zakonczyc¢ okres niepewno$ci z tym zwiqzanej.

45% WIG30 stanowiq banki i ubezpieczyciele, na ktore panstwo posiada istotny
wptyw regulacyjny. W 2015 roku bardzo sie przecenity (indeks WIG Banki
spadt 0 24%, a od swojego szczytu o 33%.), co sugeruje zdyskontowanie
istotnej czesci ryzyka. W przypadku sektora energetycznego (indeks WIG
Energetyka spadt w 2015 roku o 33%, a od swojego szczytu 40%), odwrocenie
obecnych tendencji zalezy od ksztattu zaangazowania w restrukturyzacje
kopaln oraz cen wegla, bo ceny surowca, wptywajgc na kondycje ekonomiczng
kopaln w duzym stopniu wyznaczq skale zapotrzebowania na wsparcie. W
dtuzszej perspektywie dla branzy kluczowa bedzie polityka europejska w kwestii
CO,. Inne sektory réwniez czekajg na wyjasnienie otoczenia regulacyjnego
(handel - podatek dla sklepow wielkopowierzchniowych, KGHM - podatek od
kopalin).

Na przedstawione wyzej specyficzne wyzwania przed ktérymi stojq gtowne
firmy handlowane na warszawskim parkiecie naktadajq sie trendy
ekonomiczno-rynkowe.

Scenariusz makroekonomiczny na rok 2016 jest pozytywny. Ekonomisci PKO
Banku Polskiego prognozujg wzrost PKB w okolicach 3.5% z wiekszq szansq
odchylenia w gore niz w dot. Dynamika powinna przyspiesza¢ w trakcie roku i
w jego drugiej potowie moze siegnq¢ 4% r/r). Motorem wzrostu bedq
konsumpcja (3.6% r/r) i inwestycje, ktore jednak wyhamujq do ok. 2.9% z 6.1%
przede wszystkim ze wzgledu za cykl wydatkowania $rodkoéw unijnych. Eksport
netto w przeciwienstwie do biezgcego roku, tylko symbolicznie przyczyni sie do
wzrostu PKB.

Pozytywne trendy na rynku pracy (zatrudnienie i ptaca) zwiekszajq dochod
rozporzqdzalny Polakéw i juz same wystarczajg do optymistycznego spojrzenia
na perspektywy konsumpcji. Dodatkowo mamy szereg wcze$niejszych
inicjatyw (dodatki dla emerytow, podwyzki w budzetowce) i nowych (przede
wszystkim program 500+), ktore powinny dodatkowo wspiera¢ wydatki
gospodarstw domowych. Niewykluczone sq obnizki stop procentowych, ktére
poprzez zmniejszenie kosztu obstugi dotychczasowego zadtuzenia zwiekszq
dochod rozporzgdzalny, a ponadto zachecq do zaciggania kolejnych
zobowiqzan.

W kontekscie impulsu fiskalnego zwracamy uwage, ze moze on mie¢ w ujeciu
netto mniejsze przetozenie na zagregowany popyt niz sugerujq liczby zawarte w
budzecie. Wynika to z planéw sfinansowania cze$ci nowych wydatkow
podatkiem bankowym. Danina natozona na banki w potqgczeniu z wymogami
kapitatowym ograniczy mozliwosci kreacji kredytu przez sektor. Wedtug
szacunkow ekonomistow PKO BP bezpos$redni negatywny efekt samego
podatku na potencjat kredytowy wyniesie ok. 4 mld ztotych (0.5% catkowitej
warto$ci kredytow). Jednak w potqczeniu z efektami posrednimi (spadek
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zyskownosci na tle bardziej restrykcyjnych regulacji kapitatowych) kredyt moze
wzrosnqc¢ o 1-3% mniej niz w alternatywnym scenariuszu. Spadek podazy
kredytu o 1% przektada sie na uszczerbek PKB o wartosci ok. 0,3% PKB. Mozna
wiec zauwazyc, ze efekt popytowy majqcy swoje zrodto w wiekszych
wydatkach panstwa zostanie ograniczony przez spadek popytu sektora
prywatnego wynikajgcy z mniejszego przeptywu kredytu.

Z punktu widzenia rynkéw finansowych bardzo istotne jest jak nowy rzqd
poradzi sobie z implementacjq obietnic wyborczych w konteks$cie stabilnosci
finansow publicznych. Inwestorzy bedq bacznie analizowa¢ informacje z tym
zwigzane. W tym kontekscie trzeba mie¢ $wiadomos¢, ze zaangazowanie
inwestorow zagranicznych w finansowanie polskiej gospodarki (zarowno
sektora publicznego jak i prywatnego) jest wysokie, co zwieksza wrazliwo$¢ na
ewentualne turbulencje na $wiatowych rynkach (dla ktérych zapalnikiem moze
by¢ np. dalsza normalizacja polityki pienieznej przez Fed). 34% zadtuzenia
panstwa denominowane jest w walutach obcych, a ok. 40% obligacji ztotowych
znajduje sie w portfelach nierezydentow. Ogotem ok. potowa dtugu rzgdowego
jest finansowana przez zagranice. Do tego dochodzi ekspozycja sektora
prywatnego, w tym kredyty frankowe o warto$ci 8% PKB i dtug polskich firm
denominowany w walutach obcych.

Polska postrzegana jest jako wzglednie szybko i bardzo stabilnie rozwijajgcy sie
kraj. Dzieki znaczqcej poprawie na rachunku obrotow biezqcych (w 2015 ok. -
0.5% PKB) i finansowaniu z Unii obecnie nie potrzebuje ,$wiezego” kapitatu
portfelowego z zagranicy (tzw. luka finansowania jest dodatnia). Taka sytuacja
zmniejsza wrazliwo$¢ na ewentualne turbulencje na miedzynarodowych
rynkach finansowych, ale nie oznacza catkowitej odpornosci, w szczego6lnosci
gdyby zbiegty sie pogorszeniem postrzegania stabilnosSci polskich finansow
(trwaty wzrost deficytu budzetowego, pogorszenie C/A). Przejsciowe
zwiekszenie deficytu finansow publicznych (zwtaszcza w celu finansowania
inwestycji) nie stanowi przestanki do gwattownych reakcji dla rynkow
finansowych i agencji ratingowych, ale z pewnosciqg wyostrza ich czujnos¢.
Bardzo negatywne bytoby nabranie przekonania przez rynki o trwatosci takiego
trendu.

Otoczenie zewnetrzne w sensie gospodarczym oceniamy jako neutralne.
Kluczowa dla Polski jest sytuacja w strefie euro (ponad potowa eksportu) ze
szczeg6lnym uwzglednieniem Niemiec (27%).

Jednym z istotnych zrédet ryzyka jest pogarszajqce sie otoczenie geopolityczne.
Dla Polski kluczowy jest dalszy rozwdj sytuacji w Europie, gdzie w mijajgcym
roku nastgpito nasilenie negatywnych zjawisk. Kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej od poczgtku lat 90-tych korzystaty z renty pokojowej. Przekonanie
o stabilnosci i bezpieczenstwie w regionie zachecato inwestoréw do lokowania
pieniedzy w aktywa finansowe i przedsiewziecia typu green-field. Wyraznie
wida¢, ze sytuacja zaczyna sie odwracac. Z punktu widzenia Polski
najistotniejsza wydaje sie kwestia wptywu obecnych problemoéw Unii
Europejskiej (kryzys ekonomiczny, lawinowy naptyw imigrantéw) na
integralno$¢ Wspolnoty. Trendy dezintegracyjne dostrzec mozna gotym okiem,
cho¢ poki co nie osiggnety one alarmujgcego poziomu. Niemniej nasilenie
obecnych tendencji moze doprowadzi¢ do wydarzen o przetomowym znaczeniu
(np. zawieszenie funkcjonowania strefy Schengen, wyjécie Wielkiej Brytanii z
UE, wygrana skrajnej prawicy w systemowo waznym kraju), po ktorych trudno
bytoby zahamowa¢ dezintegracje Wspdlnoty. Polska korzysta z cztonkostwa w
Unii Europejskiej nie tylko w sposob bezposredni (Srodki pomocowe), ale takze
posredni, np. ze stabilnosci politycznej, czy zwiekszonego bezpieczenstwa
(polska pozycja w NATO zwigzana jest nieformalnie ze znaczeniem w UE).
Zakwestionowanie tych czynnikow moze odbi¢ sie negatywnie m.in. na
inwestycjach zagranicznych (takze tych w aktywa finansowe). Réwniez polscy
18 grudnia 2015
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przedsiebiorcy mogq wowczas z wiekszym niepokojem ocenia¢ przysztos¢, co
przetozytoby sie na ich wydatki inwestycyjne.

W sytuacji tak duzej niepewnosci z jakg mamy do czynienia obecnie trudno jest
oceni¢ atrakcyjnos¢ inwestycyjng rynku akcji. Fundamentalna wycena opiera
sie na strumieniu przysztych dywidend zdyskontowanym stopq procentowq
odpowiadajgcq kosztowi kapitatu. Z powodu czynnikdéw niezwigzanych
bezposrednio z podstawowq dziatalnos$cig biznesowq zmiennos$¢ wynikow
finansowych jest wyjgtkowo wysoka.

Zgodnie z prognozami analitykéw Domu Maklerskiego PKO BP dla grupy
spotek przez nich analizowanych, $redni wazony zysk na akcje w roku 2016
spadnie o 13% (bez uwzglednienia zdarzen o charakterze jednorazowym).
Zgodnie z tymi prognozami rynek handluje sie z mnoznikiem ok. 12 czyli w
okolicach wieloletniej Sredniej. Patrzqc od strony premii za ryzyko, ktérg
definiujemy jako roznice stopy zysku (Z/C) i rentownosci 10-letniej obligacji
rzgdowej, akcje majq potencjat wzrostowy (premia za ryzyko znajduje sie
znaczenie powyzej wieloletniej $redniej). W nadchodzqcym roku mozliwa jest
obnizka stop procentowych, ktéra gdyby nastqpita, zwiekszytaby atrakcyjnosé¢
akcji wzgledem obligacji. W polskich warunkach trzeba jednak pamietac o
wysokim udziale bankéw w indeksie dla ktorych obnizka ma czesto negatywny
wptyw na wyniki w krotkim terminie (zawezenie marzy odsetkowej).
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Duza niepewnos$¢ odnosnie
zyskow utrudnia ocene
atrakcyjnosci rynku akgji.
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Wuykres 5. Polskie akcje: w wskaznik C/Z na zyskach 2016 r. Wuykres 6. Polskie akcje: premia za ryzyko.
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W | kwartale zalecamy ostrozno$¢ w stosunku do rynku akcji, ze wzgledu na
wysokie ryzyko niekorzystnej sytuacji na rynkach wschodzqgcych.
Prognozujemy, ze WIG na koniec marca bedzie znajdowat sie na podobnym do
obecnego poziomie, tj. 45-46 tys. pkt.

Sqdzimy, ze w trakcie roku wyjasnia¢ bedq sie watpliwosci odnosnie polityki
gospodarczej. Nawet jesli niektore decyzje nie bedq korzystne dla rynku, bedzie
przynajmniej mozna z wiekszg precyzjq skwantyfikowac ich wptyw. Zaktadamy,
ze polityka gospodarcza, takze w odniesieniu do rynku kapitatowego bedzie
pragmatyczna, co pozwoli inwestorom skoncentrowac sie na przetozeniu
korzystnej koniunktury gospodarczej na kondycje spotek notowanych na
gietdzie. Na koniec roku 2016 zaktadamy WIG na poziomie 50 tys. pkt.

Strefa euro - bez fajerwerkéw, ale do przodu.
Rok temu, prognozujgc nadchodzqce ozywienie w strefie euro zwracalismy
uwage na kilka czynnikow, ktore miaty umozliwi¢ poprawe koniunktury.

wyhamowanie konsolidacji fiskalnej;
18 grudnia 2015
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odwrdcenie tendencji spadkowej na rynku kredytowym;
rozpoczecie luzowania ilosciowego (QE) i ostabienie euro;
spadki cen surowcow energetycznych.
W 2016 roku wcigz na koniunkture pozytywnie oddziatywac bedq czynniki, Poluzowanie fiskalne, niskie

ktore umozliwity odbicie w roku biezgcym. Spodziewamy sie kontynuacji stopy i tania ropa
wzrostu PKB w Podobngm do tegorocznego tempie tj. ok. j.S%. Nojww;ks;q wspomogq konsumpcje.
wage przywigzujemy do prawdopodobnego, naszym zdaniem, poluzowania
fiskalnego. Konsolidacja finanséw publicznych, poprzez ubytek w popycie
krajowym, byta jedng z gtéwnych przyczyn recesji a nastepnie stagnacji w
strefie euro po wybuchu kryzysu finansowego. Oczywiscie oszczednosci
budzetowe nie wynikaty z kaprysu rzqdow, lecz byty smutng koniecznoscig.
Brak ograniczenia wydatkow uniemozliwitby wyhamowanie przyrostu
zadtuzenia. Rok 2016 zapowiada sie na pierwszy od wielu lat okres istotnego
poluzowania fiskalnego. Nawiasem moéwiqc, nie dzieje sie tak dlatego, Ze kraje
strefy euro osiggnety juz cele okreslone przez Komisje Europejskq (jedynie
Niemcy w petni spetniajq zatozenia tzw. paktu fiskalnego). Jednak realia
polityczne w postaci presji spoteczenstw odgrywajq coraz wiekszq role, w
szczegolnosci w krajach o wysokim bezrobociu. Odzwierciedleniem tych zjawisk
jest wzrost popularno$ci ugrupowan populistycznych, w tym eurosceptycznych
lub otwarcie wrogich integracji. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wzrost
w krotkim terminie majgcym zrodto fiskalne powinny by¢ wydatki zwigzane z
naptywem imigrantéw oraz zagrozeniem terrorystycznym, cho¢ tutaj
ostateczny efekt jest trudniejszy do oszacowania ze wzgledu na mozliwe zmiany
w stylu zycia (np. rozrywka, turystyka). Czynniki te bedq ponadto uzyte jako
argument odtozenia w czasie dostosowania fiskalnego.

Wuykres 7. Strefa euro: pozytywny impuls fiskalny w 2016. Wykres 8. Dynamika zyskow spotek w Europie vs. USA
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W kontekscie polityki fiskalnej warto zwrocié¢ uwage na wptyw ekspansywnej Ekspansywna polityka EBC
polityki pienieznej (stopy + skup aktywow), ktéra pomogta obnizy¢ koszty wspiera budzety przez

obstugi zadtuzenia publicznego i prywatnego. Rentownosci obligacji drastycznie
spadty a ponad 1/3 wyemitowanych obligacji rzgdowych w strefie euro . .
handluje sig z ujemnymi rentowno$ciami (oczywiscie z punktu widzenia finansowania.
emitenta liczy sie rentownos¢ w momencie emisji). Dla przyktadu. Whosi

emitujq obecnie obligacje 5 letnie po 0,55%, podczas gdy w 2012 rentowno$¢

papieroéw o tym okresie wykupu siegata ok. 7%, a w 2013 ok. 3%. Zwazywszy,

ze dtug publiczny w relacji do PKB przekracza 130%, kazde 100 pb nizszego

kosztu finansowania zadtuzenia przektada sie na ponad 1,3% PKB oszczednosci

dla budzetu.

obnizke kosztow
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W biezqcym roku zaobserwowalismy lekkie ozywienie na rynku kredytowym.
tagodne warunki finansowe (stopy, QE) oraz poprawa na rynku pracy powinna
umozliwi¢ kontynuowanie tego trendu, aczkolwiek nie spodziewamy sie duzego
przyspieszenia akcji kredytowej. Popyt na kredyt jest funkcjg wielu zmiennych,
a nie tylko kosztu pienigdza. Rownie wazne znaczenie majq trudno
kwantyfikowalne czynniki zwiqzane z ocenq przysztosci przez przedsiebiorcow i
gospodarstwa domowe. W tym zakresie spodziewamy sie poprawy, ale nie
przetomu.

Kraje strefy euro sq importerami netto surowcow. Spadki ich cen wspierajq
gospodarki, w szczegdlnosci kanatem konsumpcyjnym (wyzszy dochod
rozporzqdzalny). Oczywiscie w 2016 nie jest mozliwy spadek cen ropy (w ujeciu
absolutnym) o skali 2014-2015, kiedy to barytka staniata o 70$ (45€). Jednak
pozytywny wptyw na konsumpcje wcale nie musi byc istotnie mniejszy,
poniewaz reakcja konsumentow nastepuje czesto z opdznieniem. W 2015
konsumenci mogli jeszcze nie do konca mie¢ przekonanie o trwato$ci spadku
cen surowcow i cze$¢ uwolnionych srodkéw powiekszyta ich oszczednosci.
Teraz jest szansa ze wydadzq wiecej pieniedzy, zwtaszcza ze sytuacja na rynku
pracy poprawita nastroje.

Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze mimo pozycji strefy euro jako importera,
efekt netto spadku cen surowcow jest mniejszy niz mozna intuicyjnie
oczekiwac¢. Nizsze koszty transportu, czy ogrzewania zwiekszajq dochéd
rozporzqdzalny gospodarstw domowych, co podnosi ich potencjat
konsumpcyjny. Z drugiej strony, taniejgca ropa przynosi tez negatywne skutki,
zwtaszcza w krotkim terminie. Gospodarki eksporterow surowca sq w
wiekszo$ci mniej zaawansowane od europejskich (nie tylko pod wzgledem
ekonomicznym, ale takze np. ochrony wtasnosci), dlatego duza czes$¢
petrodolarow trafiata z powrotem na Stary Kontynent (aktywa finansowe,
turystyka, nieruchomosci, towary konsumpcyjne, dobra kapitatowe, ustugi
inzynieryjne). Gwattowny spadek przychodow ze sprzedazy surowca powoduje
konieczno$¢ ,awaryjnego” dostosowania gospodarek eksporterow, co
wywotuje réznego rodzaju napiecia od sfery realnej poprzez rynki finansowe az
po geopolityke. O ile wiec per saldo tansze surowce sq dla krajow rozwinietych
pozytywne i bedqg wspiera¢ ich gospodarki, w szczeg6lnos$ci kanatem
konsumpcyjnym to zbyt gwattowne zmiany w istocie nie stuzq dobrze nikomu,
przynajmniej w krotkim terminie.

W kontekscie zrodet kontynuacji ozywienia w strefie euro nalezy wspomnie¢ o
pozytywnych efektach dotychczasowych reform. Owszem, poprawa
efektywnosci gospodarowania postepuje powoli, jednak nie mozna powiedzie¢,
ze nic sie nie zmienito. Europa stata sie bardziej konkurencyjna, co
odzwierciedla m.in. wysoka nadwyzka na rachunku obrotéw biezqgcych.

Najistotniejsze ryzyka dla zakre$lonego przez nas scenariusza zwigzane sq z
pogorszeniem sytuacji politycznej (w Europie i na $wiecie) oraz ktopotami
rynkéw wschodzgeych.

Od dtuzszego czasu wspominamy o pogarszajgcym sie klimacie politycznym w
Europie w kontekscie zagrozen dla gospodarki i w konsekwencji rynkow
finansowych. Problemy z wpracowaniem spdéjnej polityki wynikajg po czesci z
przyczyn obiektywnych, poniewaz Unia jest zbiorem narodowych panstw,
ktorych interesy (zwtaszcza krotkoterminowe) nie zawsze sq zbiezne. Spoiwem,
ktory w czasach przedkryzysowych utrzymywat spojnos¢ bloku byt dobrobyt i
poczucie bezpieczenstwa. Gdy tego spoiwa zabrakto okazato sie, ze idea
Wspolnoty Europejskiej ma znacznie mniejsze poparcie niz sie wczesniej
wydawato. W wielu krajach odzyty nurty eurosceptyczne i separatystyczne.
Wptyw na aktywnos¢ gospodarczg niekorzystnych trendow politycznych
uwidacznia sie zwykle w dtuzszym terminie, chyba ze zjawiska przybierajq
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gwattowny charakter. Dezintegracja struktur europejskich (w tym strefy euro)
wcigz nie jest naszym bazowym scenariuszem, ale jego prawdopodobienstwo
istotnie wzrosto. Dla Europy paraliz polityczny w sytuacji gdy tak bardzo
potrzeba wspdtpracy bytby bardzo niebezpieczny. Trzy najwieksze wyzwania na
rok 2016 to poprawa zarzgdzania kryzysem imigracyjnym, zapobiezenie
wystapienia z Unii Wielkiej Brytanii i podtrzymanie programu naprawczego
Gregji.

Pozostajemy pozytywnie nastawieni do akcji europejskich, ale w odréznieniu od
biezqcego roku, kiedy nasze podejscie byto jednoznacznie pozytywne, obecnie
okreslilibysmy je raczej jako ,neutralne plus”. Gtowny indeks akcji europejskich
przyniost w tym roku stope zwrotu o 7% lepszg od swojego amerykanskiego
odpowiednika, czeSciowo zmniejszajgc wzgledne niedowarto$ciowanie. Wcigz
postrzegamy akcje europejskie jako atrakcyjne, w szczegolnosci w poréwnaniu
z amerykanskimi i rynkoéw wschodzqgeych (en block). Przekonuje nas przede
wszystkim spory potencjat do poprawy zyskéw mimo powolnego tempa
wzrostu gospodarczego. Obecny konsensus rynkowy wzrostu przysztorocznych
zyskow dla spotek europejskich (bez brytyjskich) na poziomie 7% uwazamy za
zbyt konserwatywny i zaktadamy, ze w rzeczywistos$ci znajdzie sie on w
granicach 10-15%. W wielu krajach panuje wysokie bezrobocie, ktére ogranicza
presje ptacowq nawet w warunkach ozywienia gospodarczego (zwtaszcza tak
stabego z jakim mamy do czynienia). Zatem przez pierwsze lata odbicia w
koniunkturze wiekszymi jego beneficjentami bedq firmy, a nie gospodarstwa
domowe. Doktadnie z takqg samq sytuacjg mieliSmy do czynienia ze spotkami
amerykanskimi w latach 2010-2014, kiedy ich marze szybko sie poprawiaty,
dzieki szybszemu wzrostowi przychodow niz kosztow.

W przypadku europejskich spotek mamy dodatkowo efekt stabszej waluty i
niskich kosztow finasowania firm dzieki ekspansywnej polityce monetarnej EBC,
ktorej kierunek niepredko sie zmieni. Ponadto papiery dtuzne, stanowigce
bezposredniq alternatywe dla akcji przynoszq jedynie symboliczny zysk a
czesto strate nominalng (ujemne rentownosci).

Pewien impuls dla cen upatrujemy takze w bardziej aktywnym
gospodarowaniem wolnymi $rodkami finansowymi. Spodziewamy sie wzrostu
dywidend, skupow akcji whasnych oraz fuzji i przeje¢. W USA te aktywnoSci
przyczynity sie do popytu na akcje i wzrostu ich cen. Sqdzimy, ze Stary
Kontynent w coraz wiekszym stopniu bedzie podgzac¢ tq drogg.

Akcje europejskie (Stoxx50)nie sq szczegdlnie drogie, ale tez nie tanie. Handlujq
sie ze wskaznikiem Cena/Zysk 14.5 dla zyskow tegorocznych i ok. 13 dla
przysztorocznych (przy zatozeniu 10% wzrostu EPS co jest catkowicie realne).

Rynki wschodzqce - ztamany model wzrostu / perspektywy na 2016.

Ztamany model wzrostu.

Mijajqcy rok okazat sie bardzo trudny dla krajow rozwijajgcych sie. Niestety,
nie spodziewamy sie aby w 2016 doszto do odwroécenia tej sytuacji. Uwazamy,
ze w najblizszym czasie na rynki wschodzqce (ogotem) nie powrdci na trwate
dobra koniunktura, co nie wyklucza krétkoterminowych zrywow. Nie ustapity
kluczowe przyczyny obecnych probleméw jak rowniez nie zostata dokonana
wystraczajgca korekta modeli gospodarczych. Kraje rozwijajqce sie
stosunkowo dobrze przeszly przez pierwsze lata kryzysu finansowego (po
mocnym tgpnieciu szybko sie odbity), ale stato sie to kosztem narastajqcej
nierownowagi makroekonomicznej. Dla wielu z nich nadszedt opdzniony
rachunek za krotkowzroczng polityke gospodarczqg i zycie ponad stan.
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Znaczenie krajow rozwijajgcych sie w Swiatowej gospodarce systematycznie
rosto od poczqgtku lat 90-tych. Ich udziat w nominalnym PKB skoczyt z ok. 20%
do blisko 40% (na bazie PPP z ok. 35% do ponad 50%). Wzrost do potowy
ubiegtej dekady miat generalnie zdrowe podstawy. Dokonat sie on w duzym
stopniu dzieki globalizaciji, ktéra oznaczata nieskrepowany przeptyw kapitatu,
know-how i otwarcie zachodnich rynkow zbytu. W rezultacie nastgpit
spektakularny wzrost produktywnosci, ktéry uzasadniat poprawe stopy
zyciowej spoteczenstw. Trend wzrostu produktywnosci zaczgt wyhamowywac
juz w potowie ubiegtej dekady, ale prawdziwym przetomem byt wybuch kryzysu
finansowego. Kraje rozwiniete ograniczyty konsumpcje, a tym samym import z
krajow rozwijajgcych sie. Te, w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego,
ratowaty sie przeprofilowaniem modeli ekonomicznych w kierunku popytu
wewnetrznego. Nieliczne zrobity to przez impuls fiskalny skierowany na
inwestycje, wiekszo$¢ przez rozpedzenie konsumpcji. Drugi sposo6b bytby
niewykonalny, gdyby nie ultra luzna polityka pieniezna gtébwnych bankow
centralnych $wiata, ktére Sciety stopy procentowe do zera i uruchomity skupy
aktywow zbijajgc rentownosci obligacji. Inwestorzy widzgc topniejgce zyski z
oprocentowania rodzimych papieréw dtuznych desperacko szukali wyzszych
stop zwrotu na rynkach wschodzqcych. Takie warunki pozwolity finansowac
wzrost oparty na konsumpgji, ale kosztem narastajgcej nierbwnowagi
ekonomicznej (przyrost zadtuzenia, deficyty budzetowe i na rachunkach
biezqcych). Rzqdy nie miaty odwagi tonowaé rozbudzonych w czasie prosperity
aspiracji spoteczenstw i brnety w ryzykowny model wzrostu tak dtugo jak sie
dato.

Zapalnikami dla kryzysu na rynkach wschodzqcych byto spowolnienie w
Chinach (gtéwnie przez ograniczenie importu surowcow) oraz Fed stopniowo
zacie$niajgcy polityke monetarnq (najpierw werbalnie, potem poprzez
wygaszanie programu skupu aktywow az po pierwszq podwyzke stop). Warunki
finansowania stawaty sie coraz trudniejsze. W pierwszej kolejnosci i w
najbardziej drastyczny sposob zostaty dotkniete kraje ,surowcowe” oraz
uzaleznione od miedzynarodowego kapitatu portfelowego (wysokie zadtuzenie,
deficyty budzetowe i na rachunkach biezqcych).

Niezaleznie od tego co postuzyto jako zapalnik dla odptywu kapitatu z rynkow
wschodzgcych, pierwotng i nadrzedng przyczyng byt spadek tempa wzrostu
produktywnosci w krajach rozwijajgcych sie, ktory objawiat sie w coraz
nizszym zwrocie na zainwestowanym kapitale. Wielokrotnie w przesztosSci
podkreslalismy, ze podstawowym powodem zainteresowania kapitatu z rynkow
rozwinietych rynkami wschodzqcymi jest atrakcyjna oczekiwana stopa zwrotu z
inwestycji a inne czynniki, takie jak luzowanie iloSciowe mogq mie¢ znaczenie w
krotkim terminie, ale raczej wzmacniajq trend (lub tez przyspieszajq lub
op6zniaty jego zmiane) niz go kreujq.

Biorgc pod uwage powyzsze, trwaty powrot inwestorow na rynki wschodzqce
wymaga odwrocenia negatywnych tendencji zwrotu na zainwestowanym
kapitale, a to z kolei warunkowane jest strukturalng poprawq gospodarowania.
Tego nie da sie zrobi¢ w krotkim czasie, zwtaszcza w krajach gdzie
spoteczenstwa nie chcq przyjg¢ do widomosci, ze jedynym stabilnym zrodtem
wzrostu zamoznosci jest poprawa produktywnosci. Reformatorskie zmiany
zapewne zostanqg przeprowadzone, ale zazwyczaj wymaga to ,dojscia do
$ciany”, co jak na razie dokonato sie w niewielu miejscach.

Oceniajqc perspektywy krajow rozwijajgcych nalezy pamietad, ze ich
gospodarki sq bardzo zréznicowane. Chiny wytwarzajgc odpowiednio 1/3 i
15% PKB emerging markets oraz $wiatowego stanowiq klase dla siebie.
Wyodrebni¢ nalezy kraje ,surowcowe”, dla ktorych kopaliny sq kotem
zamachowym gospodarki dostarczajgc przychodéw budzetowi, firmom (a
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posrednio gospodarstwom domowym) oraz przyciggajqc inwestycje. Kolejng
kategoriq sq kraje takie jak Polska, ktore nie posiadajq surowcow, natomiast sq
zintegrowane gospodarczo (czasem rowniez politycznie) z krajami rozwinietymi.
Wuykorzystujgc swoj gtowny atut tj. nizsze koszty pracy stajq sie istotnym
elementem tancucha produkcyjnego krajow rozwinietych.

Perspektywy rynkéw wschodzgcych w 2016 roku.

W 2016 roku spodziewamy sie dalszego spowolnienia wzrostu w Chinach do
ok. 6% . Na aktywnosci gospodarczej odbijajq sie reformy zmierzajqce do
zmniejszenia uzaleznienia od inwestycji i eksportu. Racjonalizacja wydatkow w
dtuzszym terminie buduje zdrowsze fundamenty wzrostu, ale w krotkim
ogranicza popyt i tym samym aktywnos$¢ gospodarczq. Skala wyzwan, w
szczegolnosci w zestawieniu z trudnymi warunkami zewnetrznymi (stabos¢ na
wiekszosci rynkow eksportowych) jest ogromna. Gospodarka zmaga sie z
nagromadzonym dtugiem (na szczescie w wiekszosci wewnetrznym) i
nadmiernymi mocami produkcyjnymi.

Istotnym zagrozeniem dla gospodarki chinskiej sq trendy deflacyjne.
Dynamika cen konsumenckich wynosi 1.5%, a ceny producentow spadajq
czwarty rok z rzedu (ostatni odczyt -5.9%). Niska inflacja oznacza przy danym
wzroscie realnym niski wzrost nominalny. Utrudnia to obstuge finansowania
mocno zadtuzonemu sektorowi prywatnemu oraz quasi-panstwowym
wehikutom inwestycyjnym, ktore realizowaty projekty inwestycyjne na
polityczne zamowienie. W konsekwencji stanowi takze zagrozenie dla systemu
finansowego. Niska inflacja ogranicza tez efekt dotychczasowych obnizek stop
procentowych.

Wiele wskazuje na to, ze przed gtebszym spowolnieniem (w okolice 3-5%) moze
Chiny uchronic¢ tylko aktywna polityka gospodarcza (dalsza stymulacja fiskalna
i monetarna). Bardzo prawdopodobne sq dalsze obnizki stop procentowych i
rezerw obowigzkowych, a takze przyzwolenie na umiarkowanq dewaluacje
juana. Takie posuniecia (w szczegolnosci ekspansja fiskalna) stojqg jednak w
pewnej sprzecznosci z jednym z najwazniejszych celow reform jakim jest
zwiekszenie efektywnos$ci wydatkowanych $rodkow publicznych.

Panstwo Srodka bedzie nadal zmagato sie ze strukturalnymi problemami takimi
jak banka nieruchomosciowa, nadmierne moce produkcyjne i wysokie
zadtuzenie. Powoli zaczyna dawac o sobie zna¢ niekorzystna demografia
(skutek wieloletniej polityki jednego dziecka). Watpliwe, aby warunki
zewnetrzne, wptywajgce na eksport byty korzystniejsze niz w biezqgcym roku.

Szacujqc znaczenie Chin z punktu widzenia gospodarki $wiatowej warto
pamietac, ze kluczowq role odgrywa tutaj nie tyle ich aktywno$¢ gospodarcza
(np. mierzona wielko$ciq i dynamikq zmiany PKB), ale warto$¢ popytu
importowego (konsumowanego w kraju a nie przeznaczonego do wytwarzania
produktow eksportowych). Poniewaz udziat Chin w globalnym PKB to ok. 15%
Chin, import stanowi 19% PKB, a spora jego cze$¢ stuzy w istocie do produkgcji
dobr eksportowych, wartos¢ finalnego chinskiego popytu w odniesieniu do
globalnego PKB wynosi ok. 2.5% - wielko$¢ istotna, ale nie na tyle, zeby
spowolnienie wzrostu o 2-3 punkty procentowe miato doprowadzi¢ do
globalnej katastrofy gospodarczej. Ocene sytuacji komplikuje fakt, ze popyt z
Panstwa Srodka nie jest roztozony rownomiernie. Najbardziej wyeksponowani
sq eksporterzy surowcow oraz kraje Azji Potudniowo-Wschodniej. Z ich punktu
widzenia nie tylko spowolnienie, ale nawet zmiana struktury PKB (np. spadek
inwestycji na rzecz konsumpcji ustug) moze mie¢ bardzo negatywne skutki.

Kondycja wielu krajow rozwijajgcych sie zostata mocno nadwyrezona kryzysem

i dla nich stabszy popyt z Chin moze okaza¢ sie przystowiowym gwozdziem do
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trumny. Ich problemy poprzez kanat finansowy (ale takze handlowy) mogq
rozla¢ sie szeroko po Swiecie.

Problemy krajow rozwijajgcych sie sq bardzo powazne. Doskonale je wida¢ na
przyktadzie niegdysiejszych gwiazd, tj. krajow BRICS, sposrod ktorych dwa sq w
recesji (Brazylia, Rosja), dwa w fazie silnego spowolnienia (Chiny, Afryka
Potudniowa) i jedynie Indie w miare sie bronig (cho¢ odbicie ma po czesci
zwiqzek z tym, ze spowolnienie przyszto tam wczesniej). Rynki wschodzqce
odczuwajq konsekwencje inwestycyjnego boomu w Chinach (surowce) i luznej
polityki gtéwnych bankdéw centralnych, ktéra zbyt tatwo pozwolita na
zadtuzanie sie i zycie ponad stan. Pozostang one, naszym zdaniem, gtbwnym
zrodtem ryzyka w nadchodzqcych miesigcach a najprawdopodobniej w catym
roku 2016.

Wuykres 9. Zadtuzenie gospodarek wschodzgcych vs. PKB.

(&

Bank Polski

Kraje rozwijajqce sie
pozostang gtownym zrodtem
ryzyka w 2016 roku.

Wykres 10. Spadajgca rentownos$¢ przy rosngce dzwigni.
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Mimo spokojnego przyjecia przez rynki finansowe pierwszej podwyzki stop
procentowych w USA obawiamy sie, ze obawy o skutki dalszego zacies$nienia
polityki pienieznej w USA w potqczeniu z innymi czynnikami (stabosé
$wiatowego handlu, niskie ceny surowcow) bedzie niekorzystnie oddziatywac
na rynki wschodzqce. Wiele krajow rozwijajgcych sie jest silnie zadtuzonych, w
tym w duzej czesci w walutach obeych (w szczegdlinosci sektor prywatny).
Znaczna cze$¢ zobowigzan (takze denominowanych w lokalnych walutach)
znajduje sie w portfelach inwestoréw miedzynarodowych. Spodziewamy sie
presji na waluty krajow wschodzqcych oraz wzrostu kosztu finansowania, co
bedzie sie negatywnie przektada¢ na gospodarki i rynki akcji.

USA

16 grudnia Fed zdecydowat sie na pierwszq od 10 lat podwyzke, konczgce tym
samym 7-letni okres ,zerowych stop procentowych” (w istocie byt to przedziat
0-0.25%). Dalsze kroki bedq uzaleznione od stanu gospodarki, w szczegélnosci
trendow inflacyjnych. Janet Yellen zasugerowata, ze normalizacja polityki
monetarnej bedzie miata fagodny przebieg. Decyzje Rezerwy Federalnej poprzez
wptyw na gospodarke USA majq duzy posredni wptyw na pozostate kraje, a
zwazywszy na warto$¢ i mobilno$¢ kapitatu bedgcego w dyspozycji
amerykanskich inwestorow, znaczenie dla globalnych rynkéw finansowych jest
jeszcze wieksze. Mowi sie czasem, bez wielkiej przesady, ze kazdy instrument
finansowy bedgcy w wolnym obrocie jest benchmarkowany do amerykanskiej
krzywej rentownosci papierow skarbowych.

Trudno jednoznacznie stwierdzi¢ co ostatecznie przekonato Fed do podjecia
decyzji o podwyzce stop. Komunikat FOMC i prezes Yellen podczas konferencji
prasowej staraty sie wyjasni¢ motywy, ale waqtpliwosci pozostaty. Dane
ekonomiczne nie stawiaty Fed-u pod $ciang. Gospodarka radzi sobie niezle,

18 grudnia 2015

Jeszcze nie czas na powrot
na gietdy rynkow
wschodzgcych.

Fed zdecydowat sie na
pierwszq podwyzke od 10
lat...

.. Z obawy o wzrost inflacji
zwigzany z bardzo niskim
bezrobociem.

Strona 49/53



KWARTALNIK RYNKOWY
| SPOJRZENIE W ROK 2016

Rynek Akcji

jednak daleko jej do stanu przegrzania. Bazowy wskaznik inflacji PCE pozostaje
czwarty rok z rzedu ponizej 2%-owego celu i znajduje sie obecnie na poziomie
1.3%. Ryzyko wymkniecia sie spod kontroli inflacji, zwazywszy na mocnego
dolara, dezinflacyjne tendencje w Chinach i niskie ceny surowcow wydaje sie
niewielkie. Prawdopodobnie oprocz kwestii reputacyjno-komunikacyjnych
(cztonkowie FOMC od dawna odsuwali w czasie podwyzke wbrew swoim
whasnym sugestiom przedstawianym rynkom finansowym), zadecydowata
obawa, ze zacie$niajgcy sie rynek pracy wytworzy w koncu presje na silny
wzrost ptac, co wprowadzi inflacje na $ciezke szybkiego wzrostu. Wéwczas Fed,
jesli chciatby unikng¢ istotnego przestrzelenia 2%-owego celu musiatby
gwattownie podnosi¢ stopy, co wprowadzitoby do gospodarki (nie tylko
amerykanskiej) powazne zaktocenia. By¢ moze bank centralny chce rowniez
zbudowa¢ rodzaj bufora, ktéry bedzie mozna uzy¢ gdy nadejdzie kolejna
recesja.

Gtownq przeszkodq dla szybkiego zacieSnianiem polityki monetarnej przez Fed
jest silny dolar. Amerykanska waluta umocnita sie w 2015 o ok. 10% wzgledem
koszyka walut gtownych partneréw handlowych. Aprecjacja od potowy 2014
wyniosta za$ ok. 20% co wedtug modelu Fed odpowiada podwyzkom stép w
skali ok. 150 pb. Silny dolar ma oczywiscie takze wptyw na aktywnos$¢
gospodarczq (eksport netto), zyski spotek oraz, co bardzo wazne, wptywa na
sytuacje na rynkach miedzynarodowych (surowce, zadtuzenie).

Pespektywy aktywnosci gospodarczej w USA w 2016 roku sq umiarkowanie
pozytywne. Sqdzimy ze tempo wzrostu nieznacznie przekroczy 2%, co oznaczac
bedzie spowolnienie z okolic 2.4% w 2015. Pytaniem ,za milion dolarow” jest
czy przy malejgcym bezrobociu (spadek od szczytu pod koniec 2010 z 9.8% do
5% obecnie) ujrzymy szybszy wzrost ptac, a w $lad za nim trwate odbicie w
inflacji. Warto zauwazyc, ze spadek bezrobocia dokonat sie na tle znacznie
stabszego odbicia wzrostu gospodarczego w poréwnaniu do poprzednich cykli
ekonomicznych, co oznacza staby przyrost produktywnosci i w konsekwencji
spadek potencjalnego tempa wzrostu PKB. Gdyby dynamika ozywienia byta
zblizona do poprzednich epizodow wychodzenia z recesji, wowczas bezrobocie
niewiele by spadto od szczytu.

Duzym problemem dla gospodarki (a jeszcze wiekszym dla gietdy) jest silny
dolar. Wprawdzie udziat sektora wytworczego w PKB i zatrudnieniu jest
stosunkowo nieduzy (12-15%), to jednak udziat w zyskach spotek z indeksu
S&P500 wynosi ok. 2/3. Ostatni odczyt indeksu ISM Manufacturing ponizej 50
sugeruje, ze sektor wytworczy znajduje sie w reces;ji.
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Sqdzimy, ze konsumpcja bedzie rosng¢ w tempie zblizonym do 3%. Spadek
bezrobocia powinien pociggnqg¢ za sobq przyspieszenie w ptacach. Wszystko
wskazuje na to, ze utrzymajq sie niskie ceny surowcow. W 2015 duza cze$¢
zostata zaoszczedzona przez gospodarstwa domowe (wzrost stopy
oszczedzania do 5,6%). Spowodowane byto to zapewne brakiem przekonania o
trwatosci spadkéw cen paliw oraz checig wzmocnienia bilanséw domowych.
Dalsza poprawa na rynku pracy powinna da¢ konsumentom wiekszy komfort
wydawania pieniedzy.

Eksport netto bedzie najprawdopodobniej negatywnie oddziatywat na wzrost.
Silny dolar (mniej konkurencyjny eksport, tanszy import) w potqgczeniu ze
stabosciq rynkow zewnetrznych i wzglednie silnym popytem wewnetrznym
bedq tworzyc presje na bilans wymiany handlowej.

W przysztym roku poznamy nowego prezydenta USA. Jezeli w szranki z Hilary
Clinton stanie Donald Trump (ma on realne szanse na nominacje
Republikanéw), przedsigbiorcy mogq obawia¢ sie ryzyka wyptyniecia polityki
na ,nieznane wody” i wstrzymac sie z inwestycjami.

Trwajgcy od kilku lat nieprzerwanie wzrost gospodarczy oraz niskie naktady
inwestycyjne z poprzednich lat spowodowaty dekapitalizacje majgtku
produkcyjnego co sugeruje dodatkowy impuls dla wydatkow. Inwestycje
prywatne sktadajqg sie z trzech gtéwnych kategorii: budowle, sprzet i wartosci
niematerialno-prawne. Sktonnos$¢ przedsiebiorcow do inwestowania zalezy od
oceny przysztego popytu na towary i ustugi oraz warunkéw finansowania. Oba
te czynniki nie wrozq silnego odbicia w inwestycjach. O ile finansowanie wciqz
mozna uzna¢ za tagodne (cho¢ wzrost spreadow na rynku kredytowym oraz
stopy referencyjnej pogarszajq sytuacje w stosunku do ubiegtych lat), to
prognozy popytu nie sq korzystne. Silny dolar i stabo$¢ na rynkach
zagranicznych nie najlepiej wrézq popytowi na amerykanskie towary i ustugi.
W dodatku z powodu niskich cen ropy problemy przezywa sektor energetyczny
- gtowny ,inwestor” w ostatnich latach.

Najpowazniejszym ryzykiem dla gospodarki amerykanskiej w przysztiym roku
jest niekorzystny rozwoj wypadkow za granicq. Gospodarka USA jest dos¢
zamknieta (eksport 14% PKB) co przy stabilnych trendach wewnetrznych
obniza ryzyko niekorzystnych niespodzianek. Niemniej nie jest ona odporna na
otoczenie zewnetrzne. Warto tez zwroci¢ uwage, ze rok 2016 bedzie
najprawdopodobniej siodmym rokiem nieprzerwanego wzrostu, co stawia
obecnq ekspansje wérod najdtuzszych w historii (cho¢ niestety do$¢ phytkich co
po czesci wyjasnia jej dtugosc). Z kazdy rokiem rosnie ryzyko przerwania tego
cyklu.

Nie sqdzimy aby amerykanski rynek akcji dostarczyt w 2016 roku duzo
powodow do zadowolenia. Spodziewamy sie drugiego z rzedu roku ze stopq
zwrotu w okolicach zera z lekkq tendencjq dodatnig. Indeks S&P500 handluje
sie obecnie blisko17-krotnos$ci zyskéw prognozowanych na przyszty rok, czyli
poziomu, ktory w historii bardzo rzadko byt przekraczany. Marze netto znajdujq
sie blisko rekordowych pozioméw co po czesci wynika to ze zwiekszenia udziatu
w kompozytach wysokomarzowych spétek technologicznych. Po czeSci jednak
spotki zawdzieczajq wysokie marze bardzo niskim kosztom finansowych oraz
stagnacji w ptacach. Kierunek tych dwéch czynnikow bedzie powoli sie
odwracac. Nie sqdzimy, zeby wolumeny sprzedazy rosty w tempie
wystarczajgcym aby z naddatkiem zrekompensowac¢ erozje marz, zwtaszcza w
Srodowisku silnego dolara. Niepokojgce sygnaty ptyng z rynku ryzyka
kredytowego. W przesztosci czesto obligacje korporacyjne byty dobrym
prognostykiem dla koniunktury na rynku akgji.
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Ryzyko dla rynku akcji stanowi réznica w projekcjach Sciezek stop
procentowych zaktadanych przez cztonkéw Fed i wycenianych przez rynek.
Mediana prognoz cztonkéw FOMC wskazuje na kontynuacje cyklu podwyzek o
90pb (do 1.4%) w 2016 i 190 pb (do 2.4%) w 2017. Naszym zdaniem nie
zaistniejg warunki do wdrozenia takiej polityki. Wedtug nas gtéwna stopa
referencyjna znajdzie sie w przysztym roku w przedziale 0,5-1%, co oznacza
maksymalnie dwie podwyzki po 25 pb kazda. Rowniez prognozy Fed na 2017
rok uwazamy za zbyt agresywne. Niezaleznie od naszego punktu widzenia, nie
sposob ignorowac projekcji osob, ktore podejmujg przedmiotowe decyzje.
Dlatego ryzyko dla naszego scenariusza stopy referencyjnej jest
niesymetryczne, tj. wieksze w gore niz w dot. Podobnie te kwestie moze
postrzega¢ rynek, co bedzie wywiera¢ niekorzystng presje na akcje az do
momentu gdy projekcje Fed zblizq sie do rynkowych. Same podwyzki
niekoniecznie szkodzq akcjom. Istotny jest tutaj kontekst. Jesli majg one
prewencyjny charakter (schtodzenie wzrostu w celu unikniecia nadmiernej
presji inflacyjnej) oraz dokonujg sie na tle silnie rosngcej gospodarki i
rosnqcych zyskow spotek, wowczas zagrozenie dla akgji jest umiarkowane. Tym
razem mamy do czynienia z bardziej subtelng sytuacjq. Podwyzka co prawda
wydaje sie mie¢ charakter prewencyjny (inflacje jest pod kontrolg), ale
gospodarke trudno postrzegac¢ jako przegrzanq a zyski spotek wyhamowaty.
Gdyby zatem Fed zdecydowat sie na silniejsze zacie$nienie polityki pienieznej
niz zaktada rynek efekt bytby zdecydowanie negatywny. Bardzo duzo bedzie
zaleze¢ od dolara. Az 1/3 przychodow i zyskow spotek z indeksu S&P500
pochodzi z rynkow zagranicznych. Zgodnie z naszq prognozg dolar umocni sie
wobec euro do 1.02, jak rowniez w stosunku do wiekszosci walut rynkow
wschodzqgcych.
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