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EUR/USD

Wskazania naszego modelu ekonometrycznego sugerujq, ze biezgca
rownowaga kursu EUR/USD znajduje sie w okolicach 1,17.

Eurodolar nie ma potencjatu do trwatego wzrostu, gdyz niemal w
catosci zdyskontowat juz planowang do konca marca 2017 roku
ekspansje iloSciowq w strefie euro.

Zaktadamy, ze niepewno$¢ zwigzana z Brexitem bedzie zwiekszac
oczekiwania na dalsze poluzowanie ilosciowe w strefie euro, co w
perspektywie Il kwartatu powinno sprzyja¢ deprecjacji kursu
eurodolara do 1,08.

EUR/PLN

Nasz model realnego EUR/PLN wskazuje na stabilizacje notowan
ztotego na poziomach powyzej 4,40 w perspektywie konca IlI
kwartatu.

Niepewno$¢ zwigzana z Brexitem oraz kontynuacja spowolniania
chinskiej gospodarki wraz ze stopniowq deprecjacjq juana bedg
wywiera¢ negatywngq presje na warto$¢ ztotego wobec euro.

Brak podwyzek stop w USA w III kwartale oraz rosngce oczekiwania
dalszego luzowania ilo$ciowego w strefie euro nie bedq w stanie
zapobiec deprecjacji ztotego wobec euro, ale powinny wyraznie
ograniczyc jej skale.
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POOSUMOWANIE Il KWARTAtU 2016 ROKU

Pierwszy kwartat 2016 roku charakteryzowat sie bardzo duzg zmiennosciq
zarébwno na rynku eurodolara jak i euroztotego. EUR/USD oscylowat
pomiedzy 1,16 a 1,09, a EUR/PLN pomiedzy 4,22 a 4,54.

Eurodolar rozpoczqt 1l kwartat 2016 rok na relatywnie wysokich
poziomach (1,14) wynikajgcych z zapowiedzi ECB zakonczenia cyklu
obnizek stop procentowych w strefie euro oraz wzmocnionych
ztagodzonym stanowiskiem Fed-u odno$nie stop procentowych (redukcja
planowanych na 2016 roku podwyzek stop procentowych z 4 do 2). Po
osiggnieciu poziomu 1,16 w kolejnych tygodniach kwietnia kurs EUR/USD
wszedt w trend spadkowy, co byto zwigzane z wycofaniem sie¢ EBC z
zapowiedzi definitywnego konca cyklu obnizek stop w strefie euro.
Zastgpita jq obietnica utrzymania stép procentowych na niskich lub
nizszych poziomach przez dtuzszy okres czasu, a takze potwierdzenie
gotowosci uruchomienia wszelkich dostepnych instrumentéw luzowania
polityki monetarnej w razie gdyby zaistniata taka konieczno$¢. Deprecjacja
euro w trakcie maja byta réwniez wzmocniona przez jastrzebie wypowiedzi
poszczeg6lnych cztonkdw Fed-u, ktorzy starali sie przekona¢ rynki
finansowe do realnosci scenariusza dwoch podwyzek stop procentowych
w 2016 roku. Pod koniec maja wydawato sie, ze te zabiegi przyniosty swoj
skutek, tym bardziej, ze publikacja sprawozdania z marcowego posiedzenia
FOMC wyraznie wskazywata czerwiec jako prawdopodobny termin
kolejnych podwyzek stop w USA, a Janet Yellen w przeméwieniu w
Kongresie jako najbardziej do tego odpowiednie wskazywata ,miesigce
letnie”. Rachuby Fed-u ulegty jednak zmianom wraz z publikacjg majowych
danych o zatrudnieniu, ktore razqco odbiegaty od oczekiwan (jedynie 37
tys. nowych miejsc pracy wobec oczekiwan na poziomie ok.160 tys.), co
w efekcie chwilowo umocnito kurs EUR/USD w okolice 1,15. Powrét do
trendu deprecjacji euro wobec dolara nastgpit jednak bardzo szybko wraz
z rosngcym poparciem dla Brexit-u w Wielkiej Brytanii przed referendum
23 czerwca. Zwyciestwo zwolennikow opuszczenia Unii Europejskiej
wstrzgsneto rynkami finansowymi, ktére do ostatniej chwili dyskontowaty
zgota inny scenariusz. W rezultacie eurodolar ostatecznie zakonczyt Il
kwartat na poziomie 1,11.

Euroztoty rozpoczat Il kwartat relatywnie nisko (4,24) w zwiqzku z
ostroznym stanowiskiem Fed-u odno$nie Sciezki podwyzek stop w 2016
roku jednak powrocit do trendu wzrostowego wraz z seriq bardzo stabych
danych z Chin, ktore szybko przetozyty sie na powrot chinskiej waluty do
trendu deprecjacji wobec dolara przy okazji wyraznie powodujqc
pogorszenie sentymentu inwestycyjnego wobec wszystkich walut rynkéw
wschodzqeych, w tym rowniez wobec ztotego. Jastrzebie wypowiedzi
cztonkow Fed-u zaréwno tych uznawanych za jastrzebi jak i gotebi
dodatkowo ostabiaty ztotego, ktory szybko powrdcit w okolice 4,40.
Chwilowa aprecjacja polskiej waluty wobec euro (do ok. 4,32) przyszta
dopiero na poczqtku czerwca wraz z rozczarowujgcymi danymi z
amerykanskiego rynku pracy, ktore poderwaty wiare rynkéw finansowych
w rychte podwyzki stop procentowych w USA, jednak rosngca niepewno$¢
co do rezultatu referendum w Wielkiej Brytanii szybko przywrécita kurs
EUR/PLN w okolice 4,40. Zwyciestwo zwolennikdw opuszczenia Unii
Europejskiej spowodowato, ze nastepnego dnia, gdy ogtoszono jego
wyniki, kurs EUR/PLN chwilowo skoczyt do 4,54, jednak ostatecznie
zakonczyt czerwiec na poziomie 4,38.
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PROGNOZY KWARTALNE NA 2016 ROK
PROGNOZY BIURA STRATEGII RYNKOWYCH
(kurs rynkowy na koniec okresu)

3q15 4q15 1q16 3q16 4q16

EUR/USD 1,08 (1,12) | 1,10(1,09) | 1,13(1,14) | 1,09 (1,11) 1,08 1,04

EUR/PLN 4,25 (4,25) | 4,27 (4,26) | 4,23 (4,24) | 4,37 (4,38) 4,47 4,40
USD/PLN

(EUR/PLN : EUR/USD) 393(3,80) | 3,88(392) | 3,74(3,73) | 4,01(394) 414 4,23
CHF/PLN

(EUR/PLN : EUR/CHF) 4,01 (3,90) | 3,88(3,91) | 3,92(3,87) | 4,01(4,03) 414 4,07

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

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

EUR/USD W Il KWARTALE POD WPLYWEM
OCZEKIWAN DALSZEGO LUZOWANIA POLITYKI
MONETARNEJ W STREFIE EURO

Dla wyciggniecia wnioskow odnos$nie ksztattowania sie kursu EUR/USD w
2016 roku zastosowalismy model ekonometryczny. Doktadny opis modelu
i jego struktury znajduje sie w Zatqczniku 1 (str. 18-19).

Struktura modelu realnego EUR/USD opiera sie na zmiennych bedgcych
przyblizeniem relatywnej rentownos$ci handlu zagranicznego, gietdowych
oczekiwan co do kierunku zmian rentowno$ci kredytu oraz biezqcej
koniunktury gospodarczej w strefie euro i USA mierzonej relatywnym
popytem na pienigdz (opartej na zatozeniu, ze wzrostowi gospodarczemu
towarzyszy rowniez stopniowy wzrost popytu na pieniqdz).

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

Nasz model realnego kursu EUR/USD wskazuije, Ze biezqcy kurs
rownowagi tej pary walutowej znajduje sie w okolicach 1,17.

Z porownania wykresow przedstawiajgcych zmienne modelu (Wykres 2,
Wykres 3, Wykres 4) wynika, ze EUR/USD przekroczyt juz poziom
rownowagi sfery realnej repezentowanej przez rownowage handlu
zagranicznego a presja na dalszqg aprecjacje dolara wobec euro moze, w
tym momencie, przyjs¢ jedynie poprzez zmiane relatywnej rownowagi
rynkow pienieznych USA wzgledem strefy euro.
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Nasz model wskazuje,
biezqcq rownowage kursu
EUR/USD w okolicach
poziomu 1,17.

Z modelu wynika, ze presja
na dalszq aprecjacje dolara
wobec euro moze, w tym
momencie, przyjs¢ jedynie ze
strony zmian relatywnej
rownowagi rynkow
pienieznych USA wzgledem
strefy euro.
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Wouykres 1. Realny EUR/USD na tle modelu (skala logarytmiczna). Model wskazuje na
biezqgcq réwnowage kursu w okolicach 1,17.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Woukres 4. Realny EUR/USD na tle relatywnej rownowagi realne
ceny gietdowe/realny agregat M3 USA wzgledem strefy euro.
Tempo wzrostu realnych cen gietdowych wzgledem realnego
kredytu dziata w tym momencie na korzy$¢ wzrostu realnego
kursu EUR/USD.

Wouykres 3. Realny EUR/USD na tle rownowagi handlu
zagranicznego. Réwnowaga handlu zagranicznego wskazuje, ze
dolar jest nieco przewarto$ciowany, co potencjalnie dziata na
niekorzys$¢ amerykanskich eksporterow.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Woukres 2. Realny EUR/USD na tle relatywnego popytu pieniqdz w strefie euro i USA.
Aktualne poziomy relacji popytu na pienigdz w strefie euro i USA wskazujg na duzy
potencjat do dalszej aprecjacji dolara.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Poniewaz zarowno rownowaga rynkow pienieznych jak i rynkow
gietdowych, ktoére rowniez majq istotne znaczenie w modelu realnego
EUR/USD, sq w duzym stopniu ksztattowane przez polityki bankow
centralnych, z tego powodu warto sie blizej przyjrze¢ przestankom
stojgcym za decyzjami Fed-u i EBC oraz przeanalizowac¢ dalszq
perspektywe polityk monetarnych tych dwéch instytuciji.

Polityka monetarna Fed-u: wstrzymanie si¢ z podwyzkami
stop w USA powinno ogranicza¢ spadkowy potencjat
eurodolara

Celem analizy biezqcej polityki Fed-u skonstruwali$my nastepujqce reguty
polityki monetarne;j:

e Regute Taylora opartq o indeks CPI oraz luke bezrobocia,

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

a takze nasze dwie autorskie reguty, koncepcyjnie zblizone do Reguty
Taylora, jednak zbudowane w oparciu o inne wskazniki rownowagi
amerykanskiego rynku pracy:

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

e Regute polityki monetarnej opartqg o indeks CPI oraz wskaznik
relacji zatrudnienia do catkowitej liczebnosci populacji USA.

Obie autorskie reguty polityki monetarnej zostaty oparte o wskaznik
inflacji CPI. Przestankami dla ich skonstruwaniawynikaty z faktu, iz
opublikowany pod koniec 2014 roku przez Fed wskaznik LMCI (Labour
Market Conditions Index) ma bardzo zblizone whasciwosci do luki
bezrobocia (Wykres 6), bez konieczno$ci okreslania naturalnego poziomu
bezrobocia. Z drugiej strony fakt, iz z kategorii oficjalnych bezrobotnych w
USA wypadajq bezrobotni, ktérzy sie nie rejestrujqg powoduje, ze wskaznik
zatrudnienia do catkowitej populacji moze czasami dawa¢ nieco bardziej
realistyczny obraz rynku pracy niz oficjalne statystyki bezrobocia. Jak
pokazuje Wykres 7, roznica miedzy lukq bezrobocia a wskaznikiem jest w
ostatnich kwartatach dosy¢ znaczqca, z tego wzgledu postanowilismy, dla
poréwnania, skonstruowaé réwniez regute polityki monetarnej opartq o
wskaznik zatrudnienia do catkowitej populacji w USA.

Doktadny opis formut wszystkich powyzszych regut polityki monetarnej
znajduje sie w Zatqezniku 2 (str. 20).

Rezultaty modelowania estymowanych regut polityki monetarnej w formie
graficznej przedstawia Wykres 8.
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Bardzo ostrozne nastawienie
Fed-u odnosnie
podwyzszania stop
procentowych w USA
wynika m.in. z obaw o
stabilno$¢ ozywienia na
amerykanskim rynku pracy.
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Woukres 7. Relacja zatrudnienia do catkowitej liczebnosci
populacji w USA na tle stopy bezrobocia. Relacja zatrudnienia

Wykres 6. Szeregi czasowe luki bezrobocia w USA i wskaznika do catkowitej liczebnosci populacji w USA wskazuje duzo

LMCI Fed-u (Labour Market Conditions Index) majq bardzo bardziej pesymistyczny obraz amerykariskiego rynku pracy niz
podobng charakterystyke. Z tego wzgledu w jednej z naszych stopa bezrobociq, ktéra za bezrobotnych uznaje tylko ludzi,
autorskich regut dla polityki monetarnej USA zastosowalismy ktory sie formalnie jako bezrobotni zarejestrujq. Z tego wzgledu
wskaznik LMCI zamiast luki bezrobocia stosowanej czesto w wskaznik ten moze pod pewnymi wzgledami wydawac¢ sie
Regutach Taylora. bardziej realistyczny od oficjalnych statystyk bezrobocia, i

dlatego m.in. uzyli$my go w jednej z naszych autorskich regut
dla polityki monetarnej Fed-u.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 8. Reguly polityki monetarnej dla polityki Fed-u. Jezeli regute polityki
monetarnej opartq o wskaznik zatrudnienia do populacji (kolor z6Hty) uzna¢ za ,gotebiq”
a pozostate reguty polityki monetarnej za ,jestrzebie” wéwczas centryczne potozenie
stopy funduszy federalnych (kolor czerwony) moze w pewnym stopniu wyjasnia¢
ostrozne podejscie Fed-u do kwestii tempa podwyzszania st6p procentowych w USA.

1990.1  1993.01 199%6.0 19991 200201 20051 2008.1 20111 2014.
——— 3M stopa bon6w skarbowych USA

Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI (z celem inflacyjnym 2,5%) i luke
bezrobocia

Reguta polityki monetarnej zbudowana w oparciu o indeks CPI (z celem inflacyjnym
2,5%) i wskaznik LMCI

Reguta polityki monetarnej zbudowana w oparciu o indeks CPI (z celem inflacyjnym
2,5%) i relacile liczby zatrudnionych do catkowitej liczebnosci populacji w USA
Reguta Mankiwa zbudowana w oparciu o bazowy indeks CPI i stope bezrobocia

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

Jezeli regute polityki monetarnej opartq o wskaznik zatrudnienia do
populacji (kolor z6tty) uznaé za ,gotebiq” a pozostate reguty polityki
monetarnej za ,jestrzebie” wowczas centryczne potozenie stopy funduszy
federalnych (kolor czerwony) moze w pewnym stopniu wyjasniaé ostrozne
podejscie Fed-u do kwestii tempa podwyzszania stop procentowych w
USA.
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Jak pokazuje Wykres 9 stan amerykanskiego rynku kredytowego w USA
wskazuje na konieczno$¢ podwyzszania stop procentowych co szczegodlnie
wida¢ po zachowaniu najbardziej zmiennego komponentu 0golnej podazy
kredytu reprezentowanego przez roznice agregatow M3-M2 (Wykres 9).

Woukres 9. Stopa funduszy federalnych na tle réznicy M3’-M2 (% rok do roku). Stopa
procentowa estymowanego przez nas agregatu M3’ oraz agregatu M2 wskazuje na
sporq przestrzefi do podwyzek stop procentowych w USA.
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Objasnienia: M3’ jest estymowanym przez nas amerykanskim agreatem M3, ktérego Fed zaprzestat publikowa¢ w na poczatku
marca 2016 roku. Szczegoty jego konstrukeji znajdujq sie w Zatqezniku 1 (str 18-19).

Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Poza niepewnq sytuacjq na amerykanskim rynku pracy wynikajqgcq z Spowolnienie Chin i innych
duzych réznic we wskazaniach estymowanych regut polityki monetarnej w ko hod h
zaleznos$ci od przyjetej zmiennej reprezentujgcej rownowage rynku pracy rynkow wschodzqeych a

(Wuykres 8), a takze stabych majowych danych o nowych miejscach pracy takze niepewnos$¢ zwiqzana z
w USA (jedynie 37tys.) czynnikiem, ktory musi rowniez bra¢ pod uwage Brexitem nie sprzyjajq

Fed jest sytuacja globalnych rynkow finansowych. Spowolnienie chinskiej podwyzkom stop

gospodarki uderzyto w rynki wschodzqce m.in. poprzez rynek surowcowy, procentowych w USA.

oraz zwiekszyto globalny popyt na dolara. Jak pokazuje Wykres 10
spowolnienie rynkéw wschodzqcych powoduje wzrost globalnego popytu
na dolara (reprezentowany przez spadek tempa akumulacji dolarowych
rezerw walutowych na wykresie).

Wuykres 10. Spowolnienie rynkéw wschodzqgcych powoduje wzrost popytu na dolara
reprezentowany na wykresie przez spadek tempa akumulacji globalnych rezerw

walutowych.
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Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski
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W tym momencie poza trudng sytuacjq rynkdéw wschodzqcych, grozqcq
silng ,kryzysowq” aprecjacjq dolara doszta do tego réwniez niepewnos¢
co do dalszego rozwoju sytuacji po wygranej zwolennikow Brexit-u w
referendum w Wielkiej Brytanii. Nie sprzyja to podwyzkom stop
procnetowych w USA w Il kwartale. Utrzymywanie w USA nizszych od
poziomu krajowej rownowagi stop procentowych (Wykres 9) celem
wspierania amerykanskiego rynku pracy oraz stabilizowania globalnego
systemu finansowego wigze sie jednak z pewnymi potencjalnymi efektami
ubocznymi dla gospodarki USA. Jak pokazuje Wykres 11 w ostatnich
latach amerykanskie ceny gietdowe rosty bardziej w rytm wzrostu
aktywow Fed-u niz PKB. Pompowanie cen aktywow sprzyjato ozywieniu na
amerykanskim rynku pracy, chociaz ich przetozenie na poprawe na
amerykanskim rynku pracy przez tzw. efekt majgtkowy byto
nieproporcjonalnie mniejsze (Wykres 12).

Wuykres 11. Indeks gietdowy S&P 500 na tle sumy aktywéw
bankéw systemu Rezerwy Federalnej i PKB USA. W ostatnich
latach amerykanska gietda rosta bardziej w rytm wzrostu
aktywoéw Fed-u niz PKB.
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Utrzymywanie
suboptymalnych poziomow
stop procentowych w USA
przez dtuzszy czas moze
napompowac kolejng banke
na rynku aktywow, dlatego
zaktadamy, ze Fed wstrzyma
sie z podwyzkami stop
najwyzej do grudnia
biezgcego roku.

Wouykres 12. Logarytm indeksu amerykariskich cen gietdowych
MSCI na tle logarytmu relacji zatrudnienie/populacja w USA.
Efekt majgtkowy wzrostu cen gietdowych umozliwit poprawe
sytuacji na amerykarskim rynku pracy.
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Suma aktywéw wszystkich bankéw Fed-u (1 kw. 2003 =100) (p.os)
—— PKB USA (I kw. 2003 =100) (p.os)

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Nizsze od poziomu rownowagi stép procentowych w USA mogq
doprowadzi¢ do dalszego sztucznego wzrostu cen aktywow powodujqc
niepotymalng alokacje kredytu i zwiekszajqc ryzyko dla stabilnosci
amerykanskiego systemu finansowego. Z tego wzgledu zaktadamy, ze Fed
wstrzyma sie z podwyzkami stop w III kwartale jednak juz w grudniu
dokona kolejnej przedziatowej podwyzki stop procentowych.

Polityka monetarna EBC: Brexit bedzie zwiekszat oczekiwania
na dalsze iloSciowe luzowanie polityki monetarnej co powinno
ostabia¢ euro wobec dolara

Spadajgca podaz kredytdéw oraz narastajgca presja deflacyjna sktonity
EBC do podjecia dalszych dziatan luzujgcych polityke monetarng.
Ekspansja ilosciowa EBC wptyneta na poprawe dynamiki podazy kredytu
w strefie euro, jednak stagnacja wzrostu kredytu w ostatnich miesigcach
wraz z ponownie nasilajgcq sie presjq deflacyjng (Wykres 13) sktonity EBC
do dalszego poluzowania polityki monetarnej. Jak pokazuje Wykres 14
silny spadek komponentu M3-M2 (ktory zgodnie z teoriq ekonomii nie jest
zaliczany do podazy pienigdza wymaganego dla podtrzymania biezgcego

1 lipca 2016

In(MSCI USA) (1.0€)
In(zatrudnienie/populacja USA) (p.o$)

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Marcowe rozszerzenie skali
skupu aktywow przez EBC
zostato juz dawno
zdyskontowane przez rynek
EUR/USD. Duza skala
ekspansji iloSciowej w strefie
euro stwarza bariere do
trwatego wzrostu

eurodolara.
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wzrostu gospodarczego) byt prawdopodobnie jedng z przyczyn
rozszerzenia przez EBC skali comiesiecznego skupu aktywdw w marcu.

Woukres 13. Agregat M3 strefy euro na tle inflacji CPI (oba w
skali rok do roku). Uruchomienie ekspansii ilo§ciowej przez EBC
wptyneto na poprawe dynamiki podazy kredytéw w strefie euro
oraz zmniejszenie presji deflacyjnej.

Wuykres 14. Stopa Euronia overnight na tle stopy wzrostu
roznicy M3-M2 strefy euro. Aktualne poziomy M3-M2 (% rok
do roku) nie uzasadniajq koniecznosci obnizania stopy
depozytowej w strefie euro.
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—— M3-M2 strefy euro (NSA) % rok do roku (p.o$)

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

Dotychczasowy wzrost bilansu EBC niemal w catosci przektadat sie na
analogiczny wzrost bazy monetarnej w strefie euro. Jak pokazuje Wykres
15 Eurodolar nie ma potencjatu do trwatego wzrostu, gdyz prawie w
catosci zdyskontowat juz skup aktywow w strefie euro przewidziany do
realizacji do kofica marca 2017 roku. Niepewno$¢ zwigzana z Brexitem
powinna sktoni¢ EBC do dalszego poluzowania iloSciowego w strefie euro
przesuwajgc w dot ilosciowq rownowage baz monetarnych Fed/EBC a
posrednio rowniez kurs EUR/USD.

Rosngce oczekiwania na
dalsze luzowanie iloSciowe w
strefie euro w zwigzku z
Brexitem bedq dziata¢ na
niekorzy$¢ kursu EUR/USD.

Wouykres 15. 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.
Dotychczasowy wzrost bilansu EBC niemal w catosci przektadal si¢ na analogiczny
wzrost bazy monetarnej w strefie euro. Eurodolar nie ma potencjatu do trwatego
wzrostu, gdyz niemal w cato$ci zdyskontowat juz planowang do korica marca 2017 roku
ekspansije ilosciowq w strefie euro. Jej zaktadana skala w cato$ci neutralizuje wptyw
rozro$nietej po ekspansjach ilosciowych bazy monetarnej Fed-u, ktéra potencjalnie, od
strony ilosciowej, mogtaby dziata¢ na niekorzys¢ kursu dolara wobec euro. Niepewno$¢
zwigzana z Brexitem moze sktoni¢ EBC do dalszego poluzowania iloSciowego w strefie
euro co moze jeszcze bardziej obnizy¢ rownowage ilosciowq kursu EUR/USD.
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3.75 Antycypowany poziom
’ relatywnej bazy monetarnej 1.60
3,00 Fed/EBC po uwzglednieniu ’
szacowanej skali catkowitej
2,75 ekspansji ilosciowej EBC do 1,30
2,50 kofica marca 2017 roku.
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12> \/“’\J( 1,10
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0,75 T T T T 1,00
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Fed_MO0/EBC_MO (l.0$) —— EUR/USD (p.08)

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.
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Podsumowanie prognoz kursu EUR/USD na IIl kwartat

e Wskazania naszego modelu ekonometrycznego sugerujq, 7e
biezgca rownowaga kursu EUR/USD znajduje si¢ w okolicach
1,16.

¢ Eurodolar nie ma potencjatu do trwatego wzrostu, gdyz niemal w
cato$ci zdyskontowat juz planowang do korica marca 2017 roku
ekspansje ilosciowg w strefie euro. Jej zakladana skala w catosci
neutralizuje wptyw rozro$nigtej po ekspansjach iloSciowych bazy
monetarnej Fed-u, ktéra potencjalnie, od strony iloSciowej,
mogtaby dziata¢ na niekorzy$¢ kursu dolara wobec euro.

e Zaktadamy, ze niepewno$¢ zwigzana z Brexitem bedzie zwigkszaé
oczekiwania na dalsze poluzowanie ilosciowe w strefie euro, co w
perspektywie Il kwartatu powinno sprzyja¢ deprecjacji kursu
eurodolara do 1,08.

EUR/PLN - SPOWALNIAJACE CHINY ORAZ
UTRZYMUJACA SIE NIEPEWNOSC W ZWIAZKU Z
BREXITEM BEDA UTRZYMYWAC NISKA WARTOSC
ZEOTEGO W |1l KWARTALE

Dla wyciggniecia wnioskéw odno$nie ksztattowania sie kursu w Il
kwartale skonstruowali$my model ekonometryczny realnego kursu
EUR/PLN. Doktadny opis modelu znajduje sie w Zatqczniku 3 (str. 21).

Struktura modelu realnego EUR/PLN opiera sie na zmiennych bedgcych
przyblizeniem cenowej rownowagi handlu zagranicznego, relatywnej
cenowej rownowagi wewnetrznej w Polsce i strefie euro bedqce;j
przyblizeniem tzw. efektu Balassy-Samuelsona oraz relatywnej rownowagi
cen gietdowych bedacych przyblizeniem réwnowagi rynkéw finansowych.

Graficzny  rezultat jego modelowania przedstawia Wuykres 16.
Czesci sktadowe modelu realnego EUR/PLN prezentujqg Wykres 17, Wykres
18 oraz Wuykres 19.

Nasz model wskazuje na stabilizacje notowan euroztotego w perspektywie
[l kwartatu przy czym gtéwnym czynnikiem, ktéry ma o tym zdecydowaé
bedzie globalna réwnowaga rynkéw finansowych a nie kondycja i
konkurencyjnos$¢ polskiej gospodarki. Warto wiec blizej przyjrze¢ sie
aktualnym uwarunkowaniom ksztattujgcym réwnowage rynkow
finansowych w kontekscie ich wptywu na kurs EUR/PLN.

1 lipca 2016
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Nasz model realnego kursu
EUR/PLN wskazuje na
stabilne notowania kursu,
nieco powyzej poziomu 4,40,
w perspektywie Il kwartatu.

Strona 11/22



KWARTALNIK WALUTOWY Banlk{pgski
1l kwartat 2016

Woukres 16. Realny kurs EUR/PLN na tle modelu (skala logarytmiczna). Nasz model
realnego kursu EUR/PLN aktualnie wskazuje na stabilizacje notowan ztotego wobec
euro na poziomach nieco powyzej 4,40.

1,65
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[ Adj.R? = 0,7648 ]

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Woykres 17. Realny EUR/PLN na tle ilorazu terms of trade strefy ~ Wykres 18. Realny EUR/PLN na tle relacji ilorazow cen PP1/CPI

euro i Polski. Parytet terms of trade wskazuje na duzg Polski i strefy euro. Biezgca rownowaga rynkéw wewnetrznych
konkuecyjnos¢ cenowg polskiej gospodarki wzgledem strefy ksztattuje sie nieco ponizej biezgcych pozioméw kursu
euro. EUR/PLN.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Woykres 19. Realny EUR/PLN na tle relacji realnych ilorazéw indeksow gietdowych
wzgledem realnych wolumendw produkc;ji strefy euro i Polski. Biezgca rownowaga
rynkéw finansowych mocno nie sprzyja ztotemu.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Dalsze spowolnienie w Chinach oraz deprecjacja juana wobec
dolara bedg negatywnie oddziatywaé na notowania ztotego

wzgledem euro

Jak pokazuje Wykres 20 kurs EUR/PLN jest wyraznie skorelowany ze
zmianami koniunktury w Chinach. Réwniez deprecjacja juana wobec
dolara przektada sie na ostabianie ztotego wobec euro (Wykres 21).

Wykres 20. Wskaznik wyprzedzajgcy koniunktury w Chinach
jest dobrym wskaznikiem dtugookresowego trendu kursu
EUR/PLN. Pogorszenie koniunktury w Chinach jest czynnikiem,
ktory dziata na niekorzys¢ ztotego.

5,00 -95
4,80
4,60 91
4,40 59
420
4,00 101
3,80
360 -103
340 105
3,20
3,00 r T T T _1 0?
01.01.1998  01.012003 01012008  01.01.2013

——— EUR/PLN (L.o$)

= Chiny - wyprzedzajgcy wskaznik koniunktury (odwrécona skala) (p.of)

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Woykres 21. Kurs EUR/PLN na tle kursu USD/CNY. Kurs
chiniskiego juana wobec dolara silnie oddziatuje na warto$¢
ztotego wobec euro.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Jak pokazuje Wykres 22 spowolnienie tempa wzrostu w Chinach nastqgpito
juz w 2008 roku wraz z upadkiem banku Lehman Brothers, ktory

symbolicznie rozpoczqt globalny kryzys finansowy. Odpowiedziq chifskich
wtadz na globalny kryzys byto znaczqce zwiekszenie skali inwestycji w
gospodarce co miato podtrzyma¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego
pomimo spowolnienia u gtéwnych partneréw handlowych Panstwa
Srodka. W efekcie udziat inwestycji w PKB po 2008 roku wzrost o okoto

EUR/PLN silnie reaguje na
sygnaty spowalniania
chinskiej gospodarki oraz
zmiany kursu USD/CNY.

5% (Wykres 22). Poczgtkowo poprawito to wskazniki wzrostu
gospodarczeqo, ale efekty wzmozonych inwestycji stopniowo zaczety
przektada¢ sie na coraz mniejsze tempo wzrostu gospodarczego
sygnalizujqc stopniowe przeinwestowanie chinskiej gospodarki. Swiadczyt

o tym m.in. fakt, Ze realizowane inwestycje stopniowo zaczety generowac
coraz wolniejszy wzrost gospodarczy. Wieksze inwestycje nie byty wiec w
stanie na tyle zwiekszy¢ popyt wewnetrzny, aby pokry¢ malejgce tempo
wzrostu popytu zewnetrznego (eksportu) i tym samym podtrzymac
dotychczasowq stope wzrostu gospodarczego. Zwiekszone inwestycje
odbywaty sie w ostatnich latach gtéwnie na kredyt - jak pokazuje Wykres
23 w latach 2007 - 2015 catkowite zadtuzenie chinskiej gospodarki liczone
jako suma zadtuzenia gospodarstw domowych, sektora prywatnego oraz
publicznego wzrosto z okoto 150% do okoto 250%. Malejgcy mnoznik
kredytu oznacza, 7e wzrost zadtuzenia w ostatnich latach w coraz
mniejszym stopniu pobudzat wzrost gospodarczy (Wykres 23) co wskazuje

na oznaki przeinwestowania.
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W warunkach duzego
zadtuzenia wewnetrznego
gospodarki oraz wyraznych
oznak przeinwestowania
najprostszq metodq
wspomagania wzrostu
gospodarczego Chin jest
dalsza stopniowa
deprecjacja juana.
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Wuykres 22. Wzrost gospodarczy Chin na tle udziatu inwestycji i
eksportu w PKB. Od 2010 roku inwestycje w Chinach stajq si¢
coraz mniej rentowne (w warunkach spadajqcego udziatu
eksportu w PKB wzrost inwestycji generuje coraz wolniejszg
ekspansje gospodarczq).

Wykres 23. Sektorowa struktura chinskiego zadtuzenia w relacji
do PKB na tle mnoznika dtugu. W ostatnich 8-miu latach
catkowite zadtuzenie chifiskiej gospodarki wzrosto z okoto 150%
do 250%, jednak spadajgcy mnoznik kredytowy wskazuje na
oznaki przeinwestowania.

16% 50% 250% 0.8
14% 1

N A e 0.2
13% 42% 200% '
12% 38% 0.4
11% 34% 150% 4
10% 30% 10
zx 26% 100% .
7% 22% 50% -1,6
6% 18%
5% -« . . . . . — 14% 0% -2,2

Q1 o1 o1 o1 Q1 Q1 [0} Q1 2007 Q1 2009 Q1 2011 Q12013 Q1 2015

1998 2001 2004 2007 2010 2013

PKB Chin (% rok do roku) (l.os)
—— Procentowy udziat inwestycji w PKB Chin (p.os)
—— Procentowy udziat eksportu w PKB Chin (p.o§)

2016 Dtug sektora prywatneqo Chin do PKB (%) (l.08)

mmmm Dhug chifiskich gospodarstw domowych do PKB (%) (1.08)
mmmm Diug sektora publicznego Chin do PKB (%) (l.os)
— APK B /ACatkowity dtug (p.o$)

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
Spowalniajgcy wzrost gospodarczy pomimo silnej stymulacji kredytowej
oraz deprecjacja juana zaczety pobudzac¢ oczekiwania dalszego
spowolnienia chinskiej gospodarki, co w rezultacie nasilito odptyw
kapitatu z chinskiego rynku wewnetrznego - w ciggu ostatniego roku
odptyneto z niego okoto 1,1 biliona dolaréw (Wykres 24). Suma
catkowitego odptywu kapitatu jest jednak mniejsza ze wzgledu na dodatni
bilans handlowy Chin, ktéry czesciowo uzupetnia odptyw kapitatu z rynku
wewnetrznego, przez co procentowa skala spadku rezerw walutowych
Chin na tle wzrostu PKB nie wyglgda az tak dramatycznie chociaz jest
bardzo znaczqca (Wykres 25).

Zbyt szybka i gwattowna
deprecjacja juana
nadmiernie wzmaga odptyw
kapitatu z Chin oraz
pogarsza globalny
sentyment inwestycyjny
wobec innych rynkow
wschodzqcych. Z tego
wzgledu dalsza deprecjacja
juana przy aktywnym
nadzorze chinskich wtadz
bedzie przebiegac¢ wolniej niz
dotychczas.

Zmiane rezerw walutowych Chin mozna traktowa¢ jako dobry wskaznik
wyprzedzajqcy dla chinskiego PKB - jak pokazuje Wykres 25 rezerwy
malaty m.in. przy okazji kryzysu azjatyckiego konca lat 90-tych a takze
zaraz po wybuchu kryzysu w 2008 roku.

Wykres 25. Wzrost gospodarczy Chin na tle procentowej
zmiany rezerw walutowych oraz réznicy rezerw walutowych i
bilansu handlowego. W ostatnich 20 latach spadek rezerw
walutowych w Chinach byt dobrym wskaznikiem
wyprzedzajgeym dla chifiskiego wzrostu gospodarczego.

Wykres 24. Wzrost gospodarczy Chin na tle odptywu kapitatu z
chinskiego rynku wewnetrznego. Spowalniajgcy wzrost
gospodarczy oraz oczekiwania jego kontynuacji w ciggu roku
spowodowaty odptyw kapitatu z chifskiego rynku
wewnetrznego w wysokosci ok. 1,1 biliona dolaréw (ok. 8%

PKB) Spadek rezerw walutowych Chin jaki ma miejsce w ostatnich
' kwartatach jest w swojej skali zblizony do tego jaki miat miejsce
w trakcie kryzysu azjatyckiego.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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—— Rezerwy walutowe Chin (% rok do roku) (p.o$)

——— [Rezerwy walutowe Chin (rok do roku) - bilans handlowy Chin (suma
ostatnich 4 kwartatéw)] (% rok do roku) {p.os)

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Spadek przyrostu rezerw walutowych Chin jaki ma miejsce w ostatnich
kwartatach jest w swojej skali zblizony do tego jaki miat miejsce w trakcie
kryzysu azjatyckiego, co pokazuje skale nerwowosci chinskich i
zagranicznych rynkow finansowych w kwestii postepujgcego spowolnienia
chinskiej gospodarki.

Poniewaz spowolnienie chinskiej gospodarki ma charakter strukturalny i
wynika z przeinwestowania na krajowym rynku, stqd dalsze deprecjacje
kursu juana sq wysoce prawdopodobne, gdyz dodatkowe zyski z handlu
zagranicznego moggq ten proces tagodzic.

Ostabianie juana wzmaga jednak niepokoj inwestoréw i przyczynia sie do
wzmozonego odptywu kapitatu z Chin co moze sktoni¢ chifskie wtadze
monetarne do spowolnienia procesu deprecjacji chifskiej waluty, czego
pewne tego objawy wida¢ w ostatnim czasie. Jednak ambitne plany
chinskich wtadz w zakresie tempa wzrostu gospodarczego na 2016 rok
oraz kolejne lata mogq spowodowa¢, ze w obliczu silnego zadtuzenia
chinskiej gospodarki oraz spadajgcych rentownosci realizowanych
inwestycji (Wykres 22), najprostszqg metodq wspierania wzrostu
gospodarczego moze okaza¢ sie dalsze ostabienie kursu walutowego. Z
powyzszych wzgledéw dalsze ostabienie kursu juana wobec dolara
rowniez w dalszej czesci 2016 roku jest wysoce prawdopodobne.

Oczekiwania dalszego luzowania ilosciowego w strefie euro ze
wzgledu na spowolnienie rynkéw wschodzqcych mogg
jedynie powstrzymywac ztotego przed dalszq deprecjacjq
wobec euro

Oczekiwania dalszego poluzowania polityki monetarnej w strefie euro m.in.
w zwiqzku z Brexitem potencjalnie mogq wspiera¢ notowania polskiego
ztotego. Dziatania EBC uruchomione w koncu 2011 i na poczqgtku 2012
roku (LTRO1 i LTRO2) doprowadzity do znaczqcego umocnienie ztotego
wobec euro. Jak pokazuje Wykres 26 relacja sumy bilansowej NBP/EBC
wptywa na gtowne trendy zmian kursu EUR/PLN.

Jak jednak pokazujq ostatnie lata ekspansja ilosciowa w strefie euro moze
pomaga¢ ztotemu tylko wtedy, gdy rynki wschodzqce nie znajdujq sie pod
presjq uciekajgcego kapitatu. O ile wiec LTRO1 i LTRO2 byty w stanie
znaczqco umocni¢ ztotego o tyle historia ostatnich kwartatow pokazuje, ze
na biezgcych dziataniach EBC ztoty zyskiwat jedynie umiarkowanie.
Wyrazniejsze umocnienie ztotego w | kwartale 2016 roku nastgpito, gdy
zaczqt sie umacnia¢ juan wobec dolara, a Fed tymczasowo ztagodzit jezyk
oraz przewidywanq sciezke wzrostu stép procentowych na 2016 rok. W
realiach Il kwartatu bedziemy mieli do czynienia z gotebim Fedem, ktory
prawdopodobnie wykorzysta Brexit do odwleczenia kolejnych podwyzek
stop procentowych na dlasze terminy oraz przygotowujgcym grunt pod
dalsze luzowanie polityki monetarnej Europejskim Bankiem Centralnym.
Taka kombinacja czynnikéw mogtaby potencjalnie wesprze¢ ztotego gdyby
nie niepewno$¢ na rynkach finansowych zwiqzana z Brexitem oraz ciagle
spowalniajgca chinska gospodarka, ktéra uderza w inne rynki wschodzqce
i ich waluty. Jak pokazuje Wykres 27 spowolnienie rynkow wschodzqcych
1 lipca 2016

(&

Bank Polski

Dalsze spowolnienie
gospodarcze oraz polityka
innych gtébwnych bankow
centralnych takich jak
Europejski Bank Centralny
czy Bank Japonii posrednio
prowadzgca do ostabienia
euro i jena moze wymusic¢ na
Ludowym Banku Chin
dziatania zmierzajgce do
dalszej deprecjacji kursu
juana wobec dolara.

Pozytywny wptyw ekspansji
iloSciowej EBC na ztotego
moze sie okaza¢ mato trwaty
ze wzgledu na niepewng
sytuacje w Chinach i na
innych rynkach
wschodzqcych.
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powoduje wzrost popytu na dolara reprezentowany na wykresie przez Zaktadamy, ze niepewno$¢
spadek tempa akumulacji globalnych rezerw walutowych co dziata na zwiqzana z Brexitem oraz
niekorzys¢ kursu ztotego wobec euro. Umiarkowanie stabszy ztoty jest dalsze spowolnienie w

jednqk korzystny dla polskiej gospodarki, gdyz on'< pokazuje Wykres 28 Chinach bedg w

dzieki trwale stabszemu ztotemu po 2008 udato sie znaczgco poprawic KtUWi K '

bilans na polskim rachunku obrotéw biezqgcych. p_erspe tU_W'e I W_O'.FO u
nieznacznie przewazac nad

Zaktadamy, ze rosnqce oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pozytywnymi dla ztotego

monetarnej w strefie euro nie bedq w stanie trwale umocni¢ ztotego w 1l Oczekiqui'omi ha dalsze
kwartale, gdyz niepewnos$¢ zwigzana z Brexitem oraz dalsze spowolnienie luzowanie iloSciowe w strefie
w Chinach wraz z idqcq za tym dalsza deprecjacjq juana, bedg minimalnie euro oraz gotebim
przewaza¢ nad pozytywnymi efektami dziatan EBC co w rezultacie przetozy nastawieniem Fed-u do
sie na umiarkowanq deprecjacje kursu ztotego wobec euro. . .
¢ q deprecjacje 9 podwyzek stop w USA.
Wuykres 26. Kurs EUR/PLN na tle relacji sumy bilansowej Wuykres 27. Spowolnienie rynkéw wschodzgcych powoduje
NBP/EBC. Zmiany pozioméw bilanséw NBP i EBC oddziatujq wzrost popytu na dolara reprezentowany na wykresie przez
na kurs EUR/PLN chociaz wplyw ten jest czesto spadek tempa akumulacji globalnych rezerw walutowych co
nieproporcjonalny. dziata na niekorzy$¢ kursu ztotego wobec euro.
0,16
51 48 5%
0,14 a9 46 0%
44 -
0,12 T 49 2%
4.5 ’ -10%
0,10 43 4,0
41 18 -15%
0,08 f
3,9 3,6 ‘20%
0,06 31 34 -25%
0,04 35 32, . . . : : — -30%
3.3 Q12004 Q12007 Q12010 Q12013 Q12016
0,02 . ' r — 3,1 .
01.01.2004 01.01.2008 01.01.2012 01.01.2016 — EUR/PIN (l.o¢)
Relacja sumy bilansowej NBP/EBC (l.0$) == Globalna ptynnos¢ (Globalne rezerwy bankéw centralnych + baza
—— EUR/PLN (p.0$) monetarna USA) (% rok do roku) (edwrécona skala) (p.o3)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wykres 28. Kurs EUR/PLN na tle polskiego rachunku obrotow biezgcych (%PKB8).
Zbieznos¢ trendu redukcji deficytu na rachunku obrotéw biezgcych z trendem
deprecjacji ztotego po 2008 roku wskazuje, ze biezqce poziomy kursu walutowego sq
bardziej optymalne dla polskiej gospodarki niz te z okresu poprzedzajgcego wybuch
globalnego kryzysu finansowego.

2.0 1%
4.8 0%
4.6 1%
4.4 o
4,2

-3%
4,0
38 -4%
3,6 -5%
3.4 -6%
3.2 1%

012002 Q12004 Q12006 Q12008 012010 Q12012 Q12014 Q12016
——— EUR/PLN (l.0$) Rachunek biezqcy (%PKB) (p.os)

Zrodto: Thomson Reuters, NBP, PKO Bank Polski
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Podsumowanie prognoz kursu EUR/PLN na Il kwartat

1 lipca 2016

Nasz model realnego EUR/PLN wskazuje na stabilizacje notowan
ztotego na poziomach powyzej 4,40 w perspektywie korica lll
kwartatu.

Niepewno$¢ zwigzana z Brexitem oraz kontynuacja spowolniania
chinskiej gospodarki wraz ze stopniowqg deprecjacjq juana bedg
wywiera¢ negatywng presje na warto$¢ ztotego wobec euro.

Brak podwyzek stop w USA w 11l kwartale oraz rosngce
oczekiwania dalszego luzowania ilo$ciowego w strefie euro nie
bedq w stanie zapobiec deprecjaciji zZtotego wobec euro, ale
powinny wyraznie ograniczyc jej skale.

(&

Bank Polski
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ZAYACZNIK 1: Model realnego kursu EUR/USD.

Nasz model realnego kursu EUR/USD opisuje nastepujgce rownanie:

epi expfz,ppi exp:}S,ppi StUS,ppi sz,ppi szZ,hicp
In(eurusd;?") = 0,33457 + 1,44511in | - =) +0,87761In | —r— / ———| + 2,05034in | —— | + &,
m m

t
EZ,hicp . US,cpi 1US,cpi Ez,hicp US,cpi
imp, imp, 3’ m3; 2,

Adj.R? = 0,8071

Jarque — Bera test = 0,2159 {0,8980}

Breusch — Godfrey LM test = —114,103 {1,0000}
Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,8625 {0,3530}

Objasnienia: eurusd" - logarytm kursu EUR/USD urealnionego indeksami cen konsumentow strefy euro i USA w okresie t; exp?2PP' -
ceny eksportowe strefy euro w okresie t podzielone przez indeks PPI strefy euro w okresie t; imp*"*? - ceny importowe strefy
euro w okresie t podzielone przez indeks HICP strefy euro w okresie t; exp?*"'- 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; s7*""" - iloraz amerykanskiego indeksu gietdowego MSCI oraz amerykanskiego indeksu PPI; sf%"*P- iloraz indeksu

gietdowego MSCI strefy euro oraz indeksu PPI strefy euro; m3'"*%'- iloraz estymowanego przez nas amerykarskiego agregatu
M3 w okresie t wzgledem indeksu CPl USA w okresie t, m3;%"*?- iloraz agregatu M3 strefy euro w okresie t wzgledem indeksu
HICP strefy euro w okresie t; m25“"“P- iloraz agregatu M2 strefy euro w okresie t wzgledem indeksu HICP strefy euro w

okresie t; m2/*'- iloraz amerykanskiego agregatu M2 w okresie t wzgledem indeksu CPI USA w okresie t; &, - zmienna losowa

w okresie t; In - logarytm naturalny.

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

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

expEZPPi / expUSPP

W naszym modelu realnego EUR/USD, zmienna ( E7hie | ——DSepi
t met

), jest przyblizong miarq jednostkowego

imp

US,ppi EZ,ppi
realnego przychodu brutto z eksportu wzgledem realnych cen importowych. Zmienna ( S; Us_wl./ S;Ez,hicp) jest
m ’t m t

przyblizong miarq rynkowych oczekiwan co do kierunku zmian realnej rentownosci kredytu w USA i strefie euro
bazujqgcej na ogodlnych cenach gietdowych. Im szybciej w USA rosnq realne indeksy gietdowe wzgledem podazy
kredytu reprezentowanej przez agregat M3, tym amerykanska waluta stabsza. Intuicyjnie mogtoby sie
wydawac, ze powinno byc inaczej jednak dziatanie globalnego mechanizmu risk on - risk off powoduje, ze
poprawie globalnej koniunktury towarzyszq zwykle wyptywy kapitatu poza USA (w poszukiwaniu wyzszych

stop zwrotu) powodujqce deprecjacje dolara, a jej pogorszeniu towarzyszy powrot kapitatu do USA
EZhicp

powodujqgcy umacnianie sie dolara wobec euro. Zmienna <%) reprezentuje relacje popytu na pieniqgdz w
mey

strefie euro i USA. W modelu przyjeto, ze popyt na pieniqdz jest odwrotnosciq podazy pieniqdza (odwrotnosciq
agregatu M2) - jego wzrost w czasie jest pozytywny dla danej waluty, gdyz wigze sie z takimi czynnikami jak
m.in. wzrost PKB.

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

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

Eurodollars]***”° = 0,16236 + 0,08716[n(0il?*}"”) — 0,11102[n(0il*}?) — 0,79474In(DollarTWI***¥)
+0,54142In(DollarTW %) — 0,69511in(DollarTWI,%Y) + ¢,

Adj.R? = 03774

Jarque — Bera test = 4,2121 {0,1220}

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

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

RepurchaseAgreements]**"”°”
= 0,50944 + 3,49695In(Ef fectiveFedrate,) — 8,4115In(US10Y,) — 0,66146In(Eurodollars] ™) + ¢,
Adj.R? = 0,2936
Jarque — Bera test = 4,0002 {0,1350}
Breusch — Godfrey LM test = —77,3998 {1,0000}

Breusch — Pagan — Godfrey test = 1,7321 {0,1880}

Objasnienia: Eurodollars]***¥* - kategoria ,Overnight and Term Eurodollars” nieodsezonowana (% w skali rok do roku) w okresie
t, 0il;>°” - ropa naftowa WTI (% w skali rok do roku) w okresie t-n, DollarTWI;*’** - Dolar TWI (% w skali rok do roku) w
okresie t-n, RepurchaseAgreements;**"”°” - kategoria ,Overnight and Term RPs” nieodsezonowana (% w skali rok do roku)
w okresie t, Ef fectiveFedrate, - efektywna stopa funduszy federalnych w okresie t, US10Y; - 10-letnia stopa procentowa
USA.
* Wszystkie zmienne obu powyzszych réwnan sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)] oraz istotne statystycznie.
Estymacje parametrow wykonano w petni zmodyfikowanq metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified
Ordinary Least Squares)z zastosowaniem skorygowanych btedow standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem
Bartlett'a.

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Rezultaty modelowania przedstawiajq Wykres | oraz Wykres 1.

Wouykres I. ,Overnight and Term Eurodollars” (% w skali rok do Woykeres II. ,Overnight and Term RPs” (% w skali rok do roku) na

roku) na tle naszego modelu. tle naszego modelu.
040 0,40
0,35 [ Adj.R? = 37,74% ] 0,35 [ Adj.R? = 29,36% ]
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EurodollarsNSA %yoy model RepurchaseAgreementsNSA %yoy model
Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

W dniu 6 marca 2006 roku kiedy Fed ostatecznie zaprzestat publikacji agregatu M3 wchodzqce w jego sktad
kategorie ,Overnight and Term Eurodollars” oraz ,Overnight and Term RPs” stanowity jedynie okoto 10%
warto$ci catego agregatu M3. Estymowane przez nas modele tych kategorii co prawda wykazujq sie matymi
wspotczynnikami regresji, jednak prawidtowo odwzorowujq ich dynamike, co zwazywszy na ich maty udziat w
agregacie jest wystarczajqce, aby zrekonstruowany przez nas wskaznik M3 dla amerykanskiej gospodarki
(oznaczany przez nas jako M3’) w okresie po lutym 2006 roku byt w stanie dla potrzeb modelu realnego
EUR/USD i nie tylko prawidtowo odwzorowaé swoje kluczowe wtasnosci.

! trudno to jednak jednoznacznie stwierdzi¢, gdyz Capital Economics w publikacji ,United States Economic Focus: What would M3 be telling
us now?” z 27 lutego 2007 roku nie ujawnit szczegdtdw co do zastosowanej metodologii ekonometryczne;.
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ZALACZNIK 2: Reguty polityki monetarnej dla Fed-u.

Na potrzeby analizy polityki stép procentowych Fed-u skonstruwali$my nastepujqce reguty polityki
monetarnej opisane rowniami (1), (11), (111) i (IV):

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

a takze nasze dwie autorskie reguty, koncepcyjnie zblizone do Reguty Taylora, jednak zbudowane w oparciu o
inne wskazniki rownowagi amerykanskiego rynku pracy:

e Regute polityki monetarnej opartq o indeks CPI oraz wskaznik LMCI - rownanie (I11),

e Regute polityki monetarnej opartqg o indeks CPI oraz wskaznik relacji zatrudnienia do catkowitej
liczebnosci populacji USA - rownanie (1V).

Estymacje wspomnianych powyzej regut polityki monetarnej daty nastepujgce rezultaty:

=3, +2, Teps — 0, -1, U — +¢ =0,
(D Ry =3,77349 + 2,25836(1,,4 — 0,025) — 1,54362(u, — NAIRU,) + &, R? = 0,8647

UD  R.=-122736+10346"— 1 ¢, R? = 0,6525
t

(D) R, = 1,00725 + 1,79429(1r,,, — 0,025) + 0,01381LMCI, + ¢, R? = 0,7877

(IV) R, = —85,0847 + 2,42873(1t,,, — 0,025) + 1,40562EMP2POP, + ¢, R? = 0,8260

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

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

Wszystkie powyzsze requty polityki monetarnej sq requtami forward looking t+4 opartymi o dane rea/ 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 prowadzong przez dhugi czas przez Fed polityke zerowych stop procentowych (Z/RP - Zero
Interest Rate Policy) parametry requt zostaty oszacowane jedynie dla szeregoéw czasowych konczqgeych sie na
IV kwartale 2008 roku. Wartosci regut polityki monetarnej po tym okresie zostaty okreslone z uwzglednieniem
oszacowan wartosci parametrow dla okresu | kwartat 1990 - IV kwartat 2008 réwniez w oparciu o dane rea/
time. Zabieg ten zastosowano ze wzgledu na obnizenie przez Fed nominalnych stop procentowych do
granicznego dla stop nominalnych poziomu 0%. Uwzglednienie w estymacji parametrow okresu zerowych stop
procentowych mogtoby sztucznie pogorszyc jako$¢ dopasowania wartosci parametréw modeli teoretycznych
do rzeczywistych wartos$ci stopy procentowej w sytuacji, gdy dostosowania w sferze realnej ksztattujgce
modelowangq stope teoretyczng wskazywatyby na wartosci ponizej poziomu 0%.

We wszystkich 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).
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ZAYACZNIK 3: model realnego kursu EUR/PLN.

Strukture modelu realnego kursu EUR/PLN opisuje nastepujqce rownanie:

tOtEZ ppiPL ppiEZ SEZ,hicp SPL,cpi
cpiy _ t t t t t
ln(eurplntp ) = 1,36942 + 0,10964171 (toth) + 1,3864ln (W W) + 0,15142n (W/W) + &t

Adj.R? = 0,7648

Jarque — Bera test = 1,4720 {0,4790}
Breusch — Godfrey LM test = —125,242 {1,0000}

Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,0118 {0,9140}

totf?

Objasnienia: eurpln" - kurs EUR/PLN urealniony indeksami CPI strefy euro i Polski w okresie t; 5L
t

- iloraz terms of trade strefy euro i

PL EZ
t t

Polski; 22

s iloraz polskich cen producentow i konsumentow w okresie t; 2<% — iloraz cen producentow i konsumentow
t

) hicpE? )
strefy euro w okresie t; sF2"*” iloraz indeksu MSCI strefy euro wzgledem indeksu HICP strefy euro; gF*""* - iloraz

wolumenu produkcji w strefie euro wzgledem indeksu PPI strefy euro; st'C”i - iloraz indeksu MSCI dla Polski wzgledem
polskiego indeksu CPI; g-*P*" - iloraz wolumenu polskiej produkcji wzgledem polskiego indeksu PPI; &, - zmienna losowa w

okresie t; In - logarytm naturalny.

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

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

otg
oirgJ

EZ
L

W naszym modelu realnego EUR/PLN, relacja (i ) reprezentuje cenowq rownowage handlu zagranicznego,

:PL :EZ
relacja (%/}Z’;ZEZ) jest przyblizonq miarq relatywnej cenowej réwnowagi wewnetrznej w Polsce i strefie
t t

euro. Reprezentuje ona tzw. efekt Balassy-Samuelsona, gdyz im nizsze ceny producentéw wzgledem cen
konsumentow w danym kraju tym silniejsza dana waluta i odwrotnie. Wynika to z faktu, ze wraz ze wzrostem
gospodarczym i wzrostem popytu ceny konsumpcyjne rosng szybciej niz ceny producentow. Relacja realnych

EZhicp PL,cpi
ilorazéw indeksow gietdowych wzgledem realnych wolumendéw produkgji strefy euro i Polski (Z‘HW/%)
t t

jest przyblizenieniem relatywnej rownowagi rynkéw finansowych. Pozytywny efekt dla waluty danego kraju jest
osiggany, gdy w jednym kraju rynek gietdowy wzgledem produkcji ro$nie relatywnie szybciej niz w drugim.
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KWARTALNIK WALUTOWY Banlk{pgski
1l kwartat 2016

BIURO STRATEGII RYNKOWYCH
PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

t:22 5217599

f:22 52176 00

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

Rynek Stopy Procentowej

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

Joanna Bachert t:22 5214116 joanna.bachert@pkobp.pl
Jarostaw Kosaty t: 22 521 65 85 jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

Analizy llosciowe

Artur Pluska t: 22 521 50 46 artur.pluska@pkobp.pl
OEPARTAMENT SKARBU
Wuydziat Klienta Strategicznego: t:22 5217643

t:22 52176 50

Wuydziat Klienta Korporacyjnego: t:2252176 35
t:22 52176 37

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

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

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks
Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq byc¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich
staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. PKO BP SA nie ponosi
odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa; Sqd Rejonowy dla m. St. Warszawy, X111

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