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Wskazania naszego modelu ekonometrycznego sugerujg, Ze biezgca jaroslaw.kosaty@pkobp.pl
rownowaga kursu EUR/USD znajduje sie w okolicach poziomu 1,03. tel. 22 521 65 85

Niepewne perspektywy inflacyjne bedq powstrzymywaé EBC przed zbyt
szybkim konczeniem ekspansji iloSciowej czy tez podwyzszaniem stopy
depozytowej jeszcze w tym roku, co powinno przetozyc sie rowniez na
dalszy spadek oczekiwan rynku w tych kwestiach i powodowac
ostabienie kursu EUR/USD w drugim i kolejnych kwartatach 2017 roku.

Wuybory prezydenckie we Francji, o ile ich rezultat bedzie zgodny z
wynikami sondazowymi, nie powinny mie¢ wyraznego i trwatego wptywu
na kurs EUR/USD. Naszym zdaniem scenariusz zwycigstwa kandydatow
lub partii establishmentowych kurs zdyskontowat juz przy okazji
wyboréw parlamentarnych w Holandii, w ktérych antyimigrancka partia
G. Wildersa osiggneta niespodziewanie staby rezultat, powodujqc tym
samym spadek ogélnej wyceny ryzyka radykalnych zmian politycznych w
Eurolandzie. Natomiast ewentualna wygrana M. Le Pen bytaby duzym
zaskoczeniem biorqc pod uwage sondaze i przetozytaby sie na gwattownq
deprecjacje euro do dolara, ze ztamaniem parytetu jeszcze Il kwartale
wiqcznie.

Zaktadamy, ze Fed w 2017 roku dokona jeszcze dwoch podwyzek stép
procentowych (w czerwcu i wrze$niu), a w grudniu rozpocznie proces
stopniowego redukowania swojego bilansu. Rosngce oczekiwania na
systematyczne zacie$nianie polityki monetarnej w USA poprzez podwyzki
stop i/lub redukcje bilansu Fed-u, powinno sprzyja¢ aprecjaciji dolara.

EUR/PLN

Wskazania naszego modelu ekonometrycznego sugerujq, ze biezqca
rownowaga kursu EUR/PLN znajduje sie w okolicach 4,40, co naszym
zdaniem w perspektywie Il kwartatu powinno sprzyja¢ deprecjacji kursu
ztotego w kierunku tego poziomu. Na tej podstawie zaktadamy, ze kurs
EUR/PLN zakonczy czerwiec w okolicach 4,35.

Dalsze podwyzki stép procentowych w USA oraz spodziewany powré6t
spowolnienia w Chinach zaréwno ze wzgledu na zacie$nienie polityki
monetarnej w USA oraz dalsze podwyzki stopy reverse repo przez Ludowy
Bank Chin, powinny wzmaga¢ negatywne efekty dalszego spadku
globalnej ptynnosci dolarowej zwiekszajgc w ten sposdb presje na
deprecjacje walut rynkéw wschodzqcych, w tym i ztotego.

Powro6t wiary rynkéw finansowych w mozliwos$¢ praktycznej realizacji
programu gospodarczego D. Trumpa, ktéra ostabta po nieudanej probie
anulowania Obamacare w Kongresie, powinien w dalszej czesci roku
sprzyja¢ wznowieniu negatywnego wptywu ,efektu Trumpa” na rynki
wschodzqce i ztotego, zwigzanego z obawami o wzrost tendencji
protekcjonistycznych w USA .
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PODSUMOWANIE | KWARTAtU

| kwartat 2017 roku charakteryzowat sie duzg zmiennosciq na rynku
eurodolara jak i euroztotego. EUR/USD oscylowat pomiedzy 1,03 a 1,09, a
EUR/PLN pomiedzy 4,42 a 4,20.

Podsumowanie wydarzef na parze EUR/USD

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

e Werbalne interwencje walutowe administracji D. Trumpa odno$nie
,Zbyt mocnego” dolara,

e ,Gofebia” podwyzka stop w USA oraz oczekiwania odno$nie
perspektyw zaciesniania polityki monetarnej w USA,

e Zwyciestwo partii rzqdzqcej nad antyimigranckq partiq G.
Wildersa w wyborach parlamentarnych w Holandii,

e Zmienne oczekiwania odno$nie prawdopodobienstwa
podniesienia stopy depozytowej przed koncem ekspansji
iloSciowej w strefie euro,

e Ostabienie wiary rynkéw w mozliwo$¢ wdrozenia w zycie
programu wyborczego D. Trumpa po jego nieudanej probie
anulowania reformy systemu zabezpieczen zdrowotnych tzw.
Obamacare

Eurodolar rozpoczgt 2017 rok na poziomie 1,05 i juz nastepnego dnia
osiggngt minimum kwartatu na poziomie 1,0339. Czynnikiem, ktory
najprawdopodobniej zapobiegt przetamaniu parytetu na tej parze
walutowej byty interwencje stowne D. Trumpa oraz jego administracji.
Narzekania D. Trumpa na zbyt silnego dolara, powtarzane w p6zniejszym
czasie przez cztonkow jego gabinetu spowodowaty, ze kurs EUR/USD do
konca stycznia osiggngt poziom 1,08. Dzieki bardziej jastrzebim
komunikatom ptynqcym ze strony Fed-u luty byt miesigcem powrotu sity
dolara wzgledem euro. O ile opublikowane sprawozdanie ze styczniowego
posiedzenia Fed-u (na ktérym nie zmieniono stop procentowych) poza
dosyc¢ optymistycznym wydzwiekiem nie zawierato w sobie sugestii co do
terminu kolejnej podwyzki stop procentowych w USA, o tyle wystgpienie ).
Yellen w Kongresie przy okazji cyklicznego potrocznego sprawozdania o
polityce monetarnej wyraznie wskazywato, ze najblizsze posiedzenia Fed-u
powinny juz przynie$c¢ zaciesnienie polityki monetarnej. Uformowanie sie
szerokiego konsensusu w ramach Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
odno$nie koniecznos$ci szybszego tempa podwyzszania stop w 2017 roku
niz w latach poprzednich spowodowato, ze do konca lutego EUR/USD
zszedt w okolice 1,05, a marcowa podwyzka stop w USA zostata niemal w
100% zdyskontowana z wyprzedzeniem przez rynki finansowe. Do
posiedzenia Fed-u 15 marca kurs pozostawat w miare stabilny, jednak juz
w tym dniu jeszcze przed posiedzeniem FOMC dolar zaczgt sie stopniowo
ostabiac, a proces ten przyspieszyt po samej decyzji o podwyzszeniu
podstawowej stopy do przedziatu 0,75 - 1,00%, a takze w kolejnych
dniach. Przyczynito sie do tego m.in. podkreslenie, przez ). Yellen, ze
planowane trzy podwyzki stop w 2017 roku sq zgodne z filozofig
»Sstopniowego podwyzszania stop procentowych” oraz ze wieksza ilo§¢
podwyzek stop procentowych wzgledem lat ubiegtych nie oznacza zmiany
oceny perspektyw gospodarczych USA, ktore sq w dalszym ciggu
uznawane przez Fed za niepewne. Bardziej gotebie stanowisko Fed-u
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Relatywnie gotebi ton Fed-u
przy okazji marcowej
podwyzki stop
procentowych, ostabienie
wiary rynkow w mozliwos¢
praktycznej implementac;ji
programu wyborczego D.
Trumpa oraz poprawa
nastrojow politycznych i
gospodarczych w strefie
euro wptynety na wzrost
kursu EUR/USD w | kwartale.
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(wzgledem wczesniejszych sygnatow jakie ptynety z tej instytucji w
tygodniach poprzedzajgcych decyzje) niemal zbiegto sie w czasie z
zamknieciem urn wyborczych w Holandii, gdzie pomimo sondazy
przedwyborczych wskazujgcych na mozliwe zwyciestwo antyimigranckiej
partii G. Wildersa ostatecznie to aktualnie rzqdzqca partia potwierdzita
swojg dominacje. Kumulacja w czasie tych dwéch czynnikow
spowodowata wyrazne ostabienie dolara wobec euro rownocze$nie
utrudniajgc doktadne okres$lenie, ktéry z tych dwoch czynnikow miat
wiekszy wptyw na kurs EUR/USD. Kontynuacji trendu aprecjacji euro w
kolejnych dniach pomogty pogtoski ptyngce z EBC o mozliwosci
podniesienia stopy depozytowej jeszcze przed koncem trwajqcej w strefie
euro ekspans;ji ilosciowej. W obliczu bardziej optymistycznych prognoz
wzrostu gospodarczego i inflacji EBC, szanse na podwyzke stopy
depozytowej o 10pb w grudniu 2017 roku, rynki zaczety wycenia¢ na 90%
i dopiero pod koniec marca, po serii negujgcych takqg mozliwos¢
wypowiedzi cztonkow EBC prawdopodobienstwo spadto ponizej 50%. W
rezultacie bardziej gotebiego stanowiska Fed-u oraz poprawy oczekiwan
dalszego rozwoju sytuacji w strefie euro kurs EUR/USD zaczqt rosnqc.
Czynnikiem, ktory dodatkowo pomaogt ostabi¢ dolara byta nieudana proba
anulowania reformy systemu ubezpieczen tzw. Obamacare przez
administracje D. Trumpa. Brak dostatecznej wiekszosci w Kongresie i w
rezultacie wycofanie ustawy likwidujqcej tq reforme spod obrad, zachwiato
wiare rynkéw w mozliwosci wdrozenia w zycie réwniez pozostatych
postulatow programu wyborczego D. Trumpa. Skutkiem tego kurs
EUR/USD do konca I kwartatu czesciowo zanegowat duzq czes¢
wczesniejszego ruchu jaki dokonat sie na tej parze walutowej w rezultacie
zwyciestwa D. Trumpa w wyborach prezydenckich. Co prawda lider
republikanskiej wiekszosci w Kongresie K. McCarthy zapowiedziat, ze
Obamacare zostanie anulowany i zastgpiony nowym programem
republikanskiego autorstwa jednak ta deklaracja nie pomogta odwrécié¢
nastrojow rynku w tej kwestii. W rezultacie kurs EUR/USD zakonczyt
kwartat na poziomie 1,0649.

Podsumowanie wydarzef na parze EUR/PLN

Gtownymi czynnikami determinujgcymi kurs EUR/PLN w pierwszym
kwartale 2017 roku byty:

e Utrzymanie ratingu kredytowego Polski na niezmienionym
poziomie przez agencje Moody’s i Fitch,

e Stabilizacja sytuacji gospodarczej w Chinach oraz kursu juana
wobec dolara,

o ,Gofebia” podwyzka stop w USA,

e Rosngce oczekiwania podniesienia stopy depozytowej przed
koncem ekspans;ji iloSciowej w strefie euro, jako wyraz poprawy
perspektyw wzrostowych tego obszaru gospodarczego,

e  Ostabienie wiary rynkéw w mozliwo$¢ wdrozenia w zycie
programu wyborczego D. Trumpa po jego nieudanej probie
anulowania reformy systemu zabezpieczen zdrowotnych tzw.
Obamacare.

Euroztoty rozpoczqt 2017 rok na poziomie 4,40 i przez caty styczen
pozostawat w trendzie spadkowym m.in. dzieki potwierdzeniu ratingdw
kredytowych Polski na niezmienionym poziomie przez agencje Moody’s i
Fitch (13 stycznia). Umacnianiu sie ztotego wobec euro pomogty rowniez
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Nieudana proba anulowania
reformy zabezpieczen
zdrowotnych tzw.
Obamacare przez D. Trumpa
wptyneta na ostabienie
wiary rynkéw w mozliwos¢
wdrozenia rowniez jego
innych obietnic wyborczych
m.in. tych
protekcjonistycznych, co
przetozyto sie na wyrazng
poprawe sentymentu
inwestycyjnego wobec walut
rynkow wschodzqgcych,
rowniez wobec ztotego.
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brak zmian stop procentowych w USA, a takze stabilna sytuacja
gospodarcza Chin oraz idqca za tym wzgledna stabilizacja kursu juana
wobec dolara, ktéra pozytywnie wptyneta na sentyment inwestycyjny
rowniez wobec innych walut rynkéw wschodzqeych. W rezultacie do
konca stycznia kurs EUR/PLN osiggnat okolice 4,30. Przez caty luty kurs
euroztotego oscylowat wokot tego poziomu i nie zmienito tego rowniez
wyraznie jastrzebie wystgpienie J. Yellen w Kongresie sugerujqce
mozliwo$¢ podwyzszenia stop w USA na jednym z najblizszych spotkan
FOMC. Szereg wystqgpien cztonkow Fed-u popierajgcych szybszq Sciezke
podwyzek stop w USA w 2017 roku oraz zblizajqcy sie termin posiedzenia
FOMC spowodowat, ze kurs EUR/PLN zaczqt rosnq¢ do okoto 4,35 na kilka
dni przed marcowq decyzjq o stopach. Gotebi ton Fed-u pomimo podwyzki
stop procentowych w marcu spowodowato wyrazng poprawe nastrojow
inwestycyjnych na $wiecie, na czym zaczety zyskiwa¢ waluty rynkow
wschodzqcych w tym i polski ztoty. Efekt tez zostat wzmocniony porazkq
legislacyjnqg D. Trumpa w Kongresie, ktéry nie byt w stanie zebra¢
dostatecznej wiekszosci do anulowania reformy systemu opieki
zdrowotnej tzw. Obamacare, co obiecywat jeszcze w kampanii wyborcze;j.
W rezultacie rynki zaczety waqtpié¢, czy uda mu sie zrealizowaé réwniez inne
punkty programu wyborczego, m.in. tych protekcjonistycznych, ktére
potencjalnie mogtyby zaszkodzi¢ gospodarkom rynkéw wschodzqcych. W
konsekwencji oddziatywania tych wszystkich czynnikow kurs EUR/PLN
zakonczyt | kwartat na poziomie 4,2306.

PROGNOZY KWARTALNE NA 2017 ROK

Na koniec IV kwartatu 2016 roku PKO Bank Polski zwyciezyt w rankingu
prognoz walutowych Blooberga na najlepsze prognozy kwartalne 13-tu
gtéwnych par walutowych (G13) oraz walut pafistw G10 (rezultaty
skumulowany wszystkich prognoz) zajmujgc m.in.

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

a takze spoza grupy walut G13, G10:

1-sze miejsce w prognozach kursu EUR/PLN,

Rok 2016 byt pierwszym rokiem, w ktorym PKO Bank Polski wzigt udziat w
rankingu Bloomberga. Ranking Bloomberga obejmuje prognozy z czterech
ostatnich kwartatow z uwaglednieniem odchylenia prognoz od finalnie
zrealizowanych wartosci kursow na koniec okresu, zgodno$ci prognoz z
obserwowanym trendem oraz daty nadestanych prognoz. Regularnie
bierze w nim udziat okoto 60-ciu instytucji finansowych z catego $wiata.
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Na koniec IV kwartatu 2016
roku PKO Bank Polski zajqt
1-sze miejsce w rankingu
kwartalnych prognoz
walutowych Bloomberga w
kategorii 13-tu gtownych par
walutowych (G13), oraz
1-sze miejsce w rankingu
walut G10, a takze 1-sze
miejsce w prognozach kursu
FURPLN.

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

W rankingu kwartalnych
prognoz walutowych
Bloomberga regularnie
bierze udziat okoto 60
instytucji finansowych z
catego Swiata.
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Na koniec | kwartatu 2017 roku PKO Bank Polski zwyciezyt w rankingu
prognoz walutowych Blooberga na najlepsze prognozy kwartalne 13-tu
gtéwnych par walutowych (G13) oraz zajgt 2-gie miejsce w rankingu
prognoz walut pafistw G10 (rezultaty skumulowane wszystkich prognoz)

zajmujgc m.in.

1-sze miejsce w prognozach kursu USD/|PY,
3-cie miejsce w prognozach kursu EUR/CHF,
4-te miejsce w prognozach kursu EUR/GBP,

6-te miejsce w prognozach kursu EUR/JPY,

7-me miejsce w prognozach kursu GBP/USD.

W prognozach pozostatych par walutowych PKO Bank Polski zajqt miejsca

poza pierwszq dziesigtkq, jednak prognozy te znajdowaty sie

wystarczajgco wysoko, aby zapewni¢ dobry wynik skumulowany.

Tabela ponizej przedstawia nasze aktualne prognozy kwartalne na Il

kwartat i kolejne kwartaty 2017 roku.
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PROGNOZY BIURA STRATEGII RYNKOWYCH
(kurs rynkowy na koniec okresu)

1q16 2q16 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17

EUR/USD (H Z) (11(1)?) (1:(1)3) (118?) ((1):(9)2) 103 ) 101 058
EUR/PLN (jﬁi) <1:§£> (j:g) (i:jg) (jigg) 435 | 438 | 445
e | (379 | (Goa) | (8% | (19 | @on | 422 | 4% | 4ss
o ion | (387) | (408 | (G99 | (a1 | (o) | 407 | 409 | 416
EUR/CHE | (700) | (tog) | (lo9) | (o | (omy | 107 | 107 | 107

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

EUR/USD POD WPtYWEM OCZEKIWAN DALSZEGO

ZACIESNIANIA POLITYKI MONETARNE) W USA

Dla wyciggniecia wnioskéw odno$nie ksztattowania sie kursu EUR/USD w

Il kwartale 2017 roku skonstruowali$my model ekonometryczny tej pary

walutowej. Doktadny opis modelu i jego struktury znajdujq sie w

Zatgczniku 1 (str. 19-21). Graficzny rezultat modelowania przedstawia
Wuykres 1. Komponenty sktadowe modelu realnego eurodolara w formie
graficznej przedstawiajg Wykres 2, Wykres 3, Wukres 4 oraz Wykres 5.
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Wauykres 1. Realny EUR/USD na tle modelu (skala logarytmiczna). Model wskazuje na

biezgcq rownowage kursu w okolicach 1,03.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 2. Realny EUR/USD na tle rownowagi handlu
zagranicznego. Réwnowaga handlu zagranicznego wskazuje, ze
aktualny kurs dolara, wbrew twierdzeniom administracji D.
Trumpa nie jest ,zbyt mocny” dla amerykanskich producentéw.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Woykres 4. Realny EUR/USD na tle relatywnego popytu na
pieniqdz w strefie euro i USA. Aktualne poziomy relacji popytu
na pienigdz w strefie euro i USA wskazujq na duzy potencjat do
dalszej aprecjaciji dolara.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wauykres 3. Realny EUR/USD na tle relatywnej réwnowagi realne
ceny gieldowe/realny agregat M3 USA wzgledem strefy euro.
Relatywna relacja wzrostu realnych cen gieldowych wzgledem
realnego kredytu dziata w tym momencie na korzys¢ wzrostu
realnego kursu EUR/USD.
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Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Waukres 5. Realny EUR/USD na tle realnych skumulowanych
9M zagranicznych przeptywéw skarbowych netto USA.
Relatywnie staby popyt zagraniczny na amerykariskie papiery
skarbowe wskazuje na malejgcq globalng ptynnosé dolara
amerykanskiego, co sprzyja jego aprecjacji rowniez wobec
euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski
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Struktura modelu realnego EUR/USD opiera sie na zmiennych bedqgcych
przyblizeniem relatywnej rentownosci handlu zagranicznego, gietdowych
oczekiwan co do kierunku zmian rentowno$ci kredytu, zmian relatywnego
popytu wewnetrznego na pienigdz w strefie euro i USA, a takze zmian
zagranicznego popytu transakcyjnego na dolara wynikajgcego z jego roli
gtobwnej globalnej waluty rezerwowej.

Nasz model realnego kursu EUR/USD wskazuje, ze biezqcy kurs
rownowagi tej pary walutowej znajduje sie w okolicach 1,03. Z poréwnania
wykresow przedstawiajgcych zmienne modelu (Wykres 2, Wykres 3,
Wouykres 4, Wykres 5) wynika, ze presja na dalszq aprecjacje dolara wobec
euro moze w tym momencie przyj$¢ przede wszystkim ze strony zmiany
relatywnej réwnowagi rynkow pienieznych USA wzgledem strefy euro oraz
aktualnie niedostatecznej globalnej ptynnosci dolara amerykanskiego.

Poniewaz zaréwno bilateralna jak i globalna réwnowaga rynkéw
finansowych ma istotne znaczenie w modelu realnego EUR/USD, i jest w
duzym stopniu ksztattowana przez polityki bankéw centralnych, z tego
powodu warto sie blizej przyjrze¢ przestankom ksztattujgcym polityke
monetarnq Fed-u i EBC oraz przeanalizowa¢ dalszq perspektywe polityk
tych obu instytucji.

Polityka monetarna Fed-u: oczekiwania na dalsze zaciesnienie
polityki monetarnej w USA powinny w perspektywie Il kwartat
2017 roku sprzyja¢ umocnieniu dolara wobec euro

Celem analizy biezqcej polityki Fed-u skonstruowali$my nastepujgce
reguty polityki monetarnej:

e Regute Taylora opartqg o indeks CPI oraz luke bezrobocia,

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

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

Rezultaty modelowania estymowanych regut polityki monetarnej w formie
graficznej przedstawia Wykres 6. Doktadny opis modelu i jego struktury
znajdujq sie w Zatgezniku 2 (str. 21). Wskazujg one na konieczno$c¢
dalszego zacie$niania polityki monetarnej w USA w 2017 roku. Podobne
wnioski wynikajq z analizy cyklu inwestycyjnego amerykanskiej
gospodarki oraz sytuacji na rynku kredytowym (Wykres 7). Jezeli przyjqc,
ze agregat M2 jest poziomem podazy pienigdzqg wymaganym dla
podtrzymania aktualnego poziomu aktywnos$ci gospodarczej, wowczas
roznice M3-M2 mozna uzna¢ za komponent odpowiedzialny za biezgcy
wzrost gospodarczy. Zgodnie z tym, jak pokazuje Wykres 6 i Wykres 7
istnieje aktualnie przestrzen do podwyzszania stop procentowych w USA i
to duzo szybciej nizby to wynikato z aktualnego konsensusu w ramach
Fed-u wskazujqcego jeszcze na dwie do konca 2017 roku (poza juz
zrealizowang podwyzkq stop w marcu).
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Nasz model realnego
EUR/USD wskazuije, ze
biezqca rownowaga tego
kursu aktualnie znajduje sie
w okolicach poziomu 1,03.

Estymowane przez nas
reguty dla polityki
monetarnej USA (Wykres 6)
wskazujq na konieczno$¢
rychtego zacie$niania
polityki monetarne;j.

Strona 8/23



KWARTALNIK WALUTOWY

[l kwartat 2017 roku

Wykres 6. Reguty polityki monetarnej dla polityki Fed-u wskazujg na konieczno$¢
kontynuacji procesu zacie$niania polityki monetarnej w USA.
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Reguta Mankiwa: RealtimeCoreCPI/RealitimeU3

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

Wuykres 7. Stopa funduszy federalnych na tle réznicy M3’-M2 (% rok do roku) oraz
realnych inwestycji wewnetrznych w USA (% rok do roku). Stopa procentowa
estymowanego przez nas agregatu M3’ oraz agregatu M2 wskazuje na potencjat do
podwyzek stép procentowych w USA.
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Objasnienia: M3’ jest estymowanym przez nas amerykanskim agreatem M3, ktérego Fed zaprzestat publikowa¢ w na poczatku
marca 2016 roku. Szczegoty jego konstrukeji znajdujq sie w Zatgezniku 1 (str 18-19).

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 8. Bilans Fed-u na tle amerykarskiego PKB i indeksu gietdowego S&P500. W
ostatnich latach amerykariska gietda rosta bardziej w rytm zwiekszajgcego sie bilansu
Fed-u niz PKB. Redukcja bilanasu Fed-u moze byé¢ dodatkowym instrumentem
zacie$niania polityki monetarnej oprécz podwyzek stoép procentowych, bardziej
prawdopodobnym w miare spadajqcego potencjatu dalszych podwyzek stép lub
pogarszania sie globalnej sytuacji gospodarcze;j.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski
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Chociaz niektorzy cztonkowie FOMC (m.in. Rosengren) wzywajq do
szybszego tempa wzrostu stop procentowych w USA w tym roku jednak
naszym zdaniem nie bedzie to miato miejsca biorgc pod uwage
dominujgce ostrozne nastawienie wiekszosci cztonkéw Rezerwy
Federalnej. Nie jest jednak wykluczone, ze zamiast wiekszej liczby
podwyzek stop w USA w 2017 roku, jako element dodatkowy do
aktualnego planu (dodatkowych 2-ch podwyzek do kofca 2017 roku),
coraz wieksze znaczenie w oczekiwaniach rynku zacznie odgrywa¢ kwestia
stopniowej redukcji bilansu Fed-u. Jak pokazuje Wykres 8 w ostatnich
latach indeks gietdowy S&P500 rést bardziej w rytm wzrostu bilansu Fed-
u niz amerykanskiego PKB. Stopniowa redukcja bilansu Fed-u bytaby
wowczas dodatkowym zacie$nieniem polityki monetarnej o mniej
negatywnym oddziatywaniu na globalne rynki finansowe niz podwyzki
stop, ktore niemal natychmiast prowadzg do podrozenia kosztow
pienigdza. Pasywna redukcja bilansu bytaby posunieciem prodolarowym
podobnie jak i same podwyzki stop.

Zaktadamy, ze w czerwcu Fed dokona kolejnej podwyzki stop
procentowych do przedziatu 1,00 - 1,25%. Biorqc pod uwage, ze po
»gotebiej” podwyzce stép procentowych w marcu, rynek aktualnie wycenia
jedynie 50% prawdopodobienstwo takiego ruchu, przyblizanie sie terminu
decyzji o zacie$nieniu stop procentowych w czerwcu oraz sama decyzja,
powinny spowodowa¢ umocnienie dolara wobec euro do konca |l
kwartatu. Czynnikiem, ktéry powinien dodatkowo wesprze¢ taki scenariusz
moze by¢ rowniez stopniowy powr6t wiary rynkéw finansowych w
mozliwos$¢ praktycznej realizacji programu gospodarczego D. Trumpa,
ktéry sygnalizowat podczas kampanii wyborczej. Mocno ona ostabta po
tym jak nie udato mu sie przeforsowa¢ w Kongresie planu anulowania
reformy ubezpieczen zdorwotnych tzw. Obamacare. Jednak ostatnie
wypowiedzi szefa republikanskiej wiekszosci w Kongresie K. McCarthy’ego
wskazujq, ze jego partia w dalszym ciqgu planuje zastgpienie Obamacare
nowym programem, co w kolejnych miesigcach powinno pomoc
stopniowo przywroci¢ wptyw ,efektu Trumpa” na rynki finansowe, w tym i
na rynek walutowy.

Polityka monetarna EBC: niepewne perspektywy inflacyjne
powinny powstrzymywa¢ EBC przed podnoszeniem stop
depozytowych jeszcze w 2017 roku

Jak pokazuje Wykres 9 staba kondycja sektora bankowego w strefie euro i
jego segmentacja przyczynity do wyraznego od paru lat trendu deprecjacji
euro wobec dolara (Wykres 10). Trwajgca w strefie euro ekspansja
iloSciowa nie zostata jeszcze w petni zdyskontowana przez rynek
eurodolara (Wykres 11) co stwarza potencjat do dalszej deprecjacji euro
wobec dolara w perspektywie drugiego i kolejnych kwartatow 2017 roku.
Z Wykresu 10 wynika, ze pomimo trwajqcej juz dtuzszy czas ekspansji
iloSciowej nie udato sie zminejszy¢ segmentacji miedzy sektorem
bankowym jqdra strefy euro (Niemcy, Holandia, Finlandia, Luksemburg), a
krajami peryferyjnymi. Mimo to wzrost inflacji w stefie euro (Wykres 12)
spwowodowat, ze rynki finansowe bardzo powaznie zaczety braé pod
uwage doniesienia, ze EBC przed koncem QE moze zaczq¢ podwyzszac
stopy depozytowe.
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Powot wiary rynkow
finansowych w mozliwosc
praktycznej realizaciji
programu gospodarczego D.
Trumpa, ktora ostabta po
nieudanej probie anulowania
Obamacare w Kongresie,
powinien w dalszej czesci
roku sprzyja¢ wznowieniu
wptywu ,efektu Trumpa” na
rynki finansowe.

Zaktadamy, ze Fed w 2017
roku dokona jeszcze dwoch
podwyzek stop
procentowych (w czerwcu i
wrzesniu) a w grudniu
rozpocznie proces
stopniowego redukowania
swojego bilansu. Dziatania te
do konca roku powinny
przyczynic sie do
stopniowego umocnienia
dolara wobec euro.
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Wykres 9. Bilans TARGET2 dla krajéw peryferyjnych oraz jqdra
strefy euro. Pogarszajqcy sie bilans TARGET2 dla krajow
peryferynych strefy euro $wiadczy o pogarszajqcej sie kondycji
ich systemu bankowego. Byt on prawdopodobnie jedng z
przyczyn wydtuzenia przez EBC programu skupu aktywoéw na
caty 2017 rok i bedzie prawdopodobnie przyczynq dalszego
wydtuzenia tego programu poza 2017 rok.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wykres 11. 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 cato$ci przektadat sie na
analogiczny wzrost bazy monetarnej w strefie euro. Eurodolar
nie ma potencjatu do trwatego wzrostu, gdyz nie zdyskontowat
jeszcze w petni planowanego do kofica 2017 roku programu
skupu aktywéw w strefie euro a istnieje duze
prawdopodobiefistwo, ze QE w jakiej§ formie bedzie rowniez
kontynowane w 2018 roku.
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Efektem tego byt w pewnym momencie wzrost wyceny

Wouykres 10. Kurs EUR/USD na tle bilansu TARGET2 Portugalii,
Wioch, Grecji i Hiszpanii. Pogarszajgcy sie bilans TARGET2 tych
krajow jest jednq z fundamentalnych przyczyn stabosci kursu
euro wobec dolara.
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Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 12. Agregat M3 strefy euro na tle inflacji HICP oraz
inflacji bazowej HICP (w skali rok do roku). Uruchomienie
ekspansji ilociowej przez EBC wptyneto na poprawe dynamiki
podazy kredytéw w strefie euro jednak nie byto w stanie
odwrdci¢ trendu spadkowego inflacji bazowej co wobec
wzrostu inflacji HICP moze byé czynnikiem powstrzymujgcym
EBC zaréwno przed podwyzszaniem stoép depozytowych jeszcze
w 2016 roku jak i zbyt szybkim koficzeniem QE.
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Zrédto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

prawdopodobienstwa takiego ruchu w grudniu 2017 do okoto 70% oraz w
rezultacie rowniez przyczynienie sie do wyraznego umocnienia euro wobec
dolara w marcu. Jak jednak pokazuje Wykres 12 wyraznemu w ostatnim
czasie wzrostowi inflacji HICP nie towarzyszyt symetryczny wzrost inflacji
bazowej, ktéra pomimo trwania QE pozostaje w trendzie spadkowym.
Wzrost inflacji HICP przy spadkach inflacji bazowej moze wskazywaé na
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,zewnetrzne” tj. surowcowe Zrodta inflacji a nie ,wewnetrzne” zwiqzane z
ozywieniem gospodarczym w strefie euro. To oraz rekordowo negatywny
bilans TARGET2 krajow peryferyjnych strefy euro (Wykres 9) powinien
sktania¢ EBC do wstrzymywania sie ze zbyt szybkim wychodzeniem z
ultraluznej polityki monetarnej. W takim duchu tez mozna interpretowac
ostatnie wypowiedzi cztonkow EBC (Praet, Smets), ktorzy negowali
zasadno$¢ podnoszenia stop depozytowych jeszcze przed koncem QE, ze
wzgledu na niepewnos$¢ co do trwato$ci wystepujacych w ostatnim czasie
zjawisk inflacyjnych oraz nieodzowno$c¢ ekspansji ilosciowej dla
osiggniecia prognozowanych przez EBC parametrow
makroekonomicznych. W rezultacie ostatnich wypowiedzi cztonkow EBC
prawdopodobienstwo podwyzek stop depozytowych w grudniu spadto
ponizej 50%. Zaktadamy, ze bedzie to tendencja trwata, ktora w
perspektywie Il kwartatu i kolejnych przetozy sie na spadek kursu
EUR/USD.

Wybory prezydenckie we Francji, o ile ich rezultat bedzie zgodny z
wynikami sondazowymi, nie powinmy mie¢ wyraznego i trwatego wptywu
na kurs EUR/USD. Naszym zdaniem scenariusz zwyciestwa kandydatow
lub partii establishmentowych kurs zdyskontowat juz przy okazji wyborow
parlamentarnych w Holandii, w ktorych partia antyimigrancka G. Wildersa
osiggneta niespodziewanie staby rezultat, powodujgc tym samym spadek
wyceny ryzyka radykalnych zmian politycznych w Eurolandzie. Natomiast
ewentualna wygrana M. Le Pen bytaby duzym zaskoczeniem biorgc pod
uwage sondaze i przetozytaby sie na gwattownq deprecjacje euro do
dolara, ze ztamaniem parytetu wigcznie.

Podsumowanie prognoz kursu EUR/USD na Il kwartat

e Wskazania naszego modelu ekonometrycznego sugerujq, ze
biezgca réwnowaga kursu EUR/USD znajduje sie w okolicach
poziomu 1,03.

¢ Trudna sytuacja sektora bankowego w krajach potudniowych
strefy euro oraz niepewne perspektywy inflacyjne bedg
powstrzymywac¢ EBC przed zbyt szybkim koriczeniem ekspans;ji
ilosciowej czy tez podwyiszaniem stopy depozytowej jeszcze w
tym roku, co powinno przetozyé si¢ rowniez na dalszy spadek
oczekiwar rynku w tych kwestiach i powodowa¢ ostabienie kursu
EUR/USD w drugim i kolejnych kwartatach 2017 roku.

e Wybory prezydenckie we Francji, o ile ich rezultat bedzie zgodny z
wynikami sondazowymi, nie powinny mie¢ wyraznego i trwatego
wptywu na kurs EUR/USD. Naszym zdaniem scenariusz
zwycigstwa kandydatéw lub partii establishmentowych kurs
zdyskontowat juz przy okazji wyboréw parlamentarnych w
Holandii, w ktérych partia anty-imigrancka G. Wildersa osiggneta
niespodziewanie staby rezultat, powodujgc tym samym og6lny
spadek wyceny ryzyka radykalnych zmian politycznych w
Eurolandzie. Natomiast ewentualna wygrana M. Le Pen bytaby
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inflacyjne powinny
powstrzymywac EBC przez
zbyt szybkim ograniczaniem
ekspans;ji iloSciowej, czy tez
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duzym zaskoczeniem biorgc pod uwage sondaze i przetozytaby sie
na gwattownq deprecjacje euro do dolara, ze ztamaniem parytetu
wiqgcznie.

e Zaktadamy, ze Fed w 2017 roku dokona jeszcze dwoch podwyzek
stop procentowych (w czerwcu i wrzesniu), a w grudniu
rozpocznie proces stopniowego redukowania swojego bilansu.
Rosngce oczekiwania systematycznego zacie$niania polityki
monetarnej w USA poprzez podwyzki stop i/lub redukcje bilansu
Fed-u, powinny sprzyja¢ aprecjacji dolara.

EUR/PLN - PODWYZKI STOP W USA ORAZ POWROT
SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO W CHINACH,
BEDA SPRZYJAC OStABIENIU KURSU ZtOTEGO W Il
KWARTALE

Dla wyciggniecia wnioskéw odnos$nie ksztattowania sie kursu w |l
kwartale 2017 roku skonstruowali$my model ekonometryczny realnego
kursu EUR/PLN. Doktadny opis modelu znajduje sie w Zatgczniku 3 (str.
22). Graficzny rezultat jego modelowania przedstawia Wykres 16. Czesci
sktadowe modelu realnego EUR/PLN prezentujq Wykres 17, Wykres 18,
Wuykres 19 oraz Wykres 20.

Wouykres 13. Realny kurs EUR/PLN na tle modelu (skala logarytmiczna). Nasz model
realnego kursu EUR/PLN wskazuje biezgcg rownowage kursu w okolicach 4,40.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Struktura modelu realnego EUR/PLN opiera sie na zmiennych bedgcych
przyblizeniem cenowej rownowagi handlu zagranicznego, relatywnej
cenowej rownowagi wewnetrznej w Polsce i strefie euro bedqcej
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Wouykres 14. Realny EUR/PLN na tle ilorazu terms of trade strefy
euro i Polski. Parytet terms of trade wskazuje na duzq
konkurecyjno$¢ cenowq polskiej gospodarki wzgledem strefy
euro.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wouykres 16. Realny EUR/PLN na tle relacji realnych ilorazow
indeksow gietdowych wzgledem realnych wolumenéw
produkgiji strefy euro i Polski. Biezgca réwnowaga rynkéw
finansowych mocno nie sprzyja ztotemu.
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przyblizeniem tzw. efektu Balassy-Samuelsona, relatywnej rownowagi cen
gietdowych bedacych przyblizeniem réwnowagi rynkow finansowych
strefy euro i Polski oraz zagranicznego popytu transakcyjnego na dolara.

Nasz model realnego kursu EUR/PLN wskazuje na biezqcq rownowage
kursu w okolicach 4,40. Z naszego modelu EUR/PLN wynika, Ze presja na
dalszq deprecjacje dolara wobec euro moze, w tym momencie, przyjs$¢
przede wszystkim w rezultacie zmian réwnowagi globalnych rynkow
finansowych m.in. na skutek negatywnych dla rynkéw wschodzqcych
efektéw rosnqgcego globalnego popytu transakcyjnego na dolara. Warto
wiec blizej przyjrze¢ sie aktualnym uwarunkowaniom ksztattujgcym
rownowage rynkow finansowych w kontekscie ich wptywu na kurs

EUR/PLN.
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Wouykres 15. Realny EUR/PLN na tle relacji ilorazow cen PPI/CPI
Polski i strefy euro. Biezgca rownowaga rynkéw wewnetrznych
ksztattuje sie nieco ponizej biezqcych pozioméw kursu
EUR/PLN.
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Wouykres 17. Realny EUR/PLN na tle realnego skumulowanego
popytu netto (9M) na amerykanskie papiery skarbowe
(odwrdcona skala). Spadajgca skala zagranicznych zakupow
amerykanskich papieréw skarbowych wskazuje na malejgcg
globalnq ptynnos¢ dolara amerykanskiego, co sprzyja
deprecjacji walut rynkéw wschodzgeych, w tym réwniez ztotego
zaréwno wobec dolara jak i euro.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Z naszego modelu EUR/PLN
wynika, ze presja na dalszq
deprecjacje dolara wobec
euro moze, w tym momencie,
przyj$¢ przede wszystkim w
rezultacie zmian rownowagi
globalnych rynkow
finansowych m.in. na skutek
negatywnych dla rynkéw
wschodzqcych efektow
rosngcego globalnego
popytu transakcyjnego na

dolara.
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Nawro6t spowolnienia w Chinach oraz stopniowa deprecjacja
juana wobec dolara bedq negatywnie oddziatywaé na
notowania ztotego wzgledem euro w perspektywie Il kwartatu

Jak pokazuje Wykres 21 deprecjacja juana wobec dolara przektada sie na
ostabianie ztotego wobec euro.

Wauykres 18. Aktualny poziom USD/CNY wskazuje, ze w Il kwartale ztoty powinien sie
ostabia¢ wobec euro.

4,6 7,00
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41

6,20
4,0 ¢ T T T 6,10
2015-03-02 2015-09-02 2016-03-02 2016-09-02 2017-03-02

—— EUR/PLN (1.05) —— USD/CNY (p.os)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Chinska gospodarka jako najwieksza spos$rod tych zaliczanych do rynkow
wschodzqcych, jest zarbwno swego rodzaju ,barometrem” globalnej
koniunktury, jak i gtownym moderatorem globalnego sentymentu
inwestycyjnego dla tej kategorii rynkoéw. Chociaz | kwartat przyniost
wzglednq stabilizacje sytuacji gospodarczej w Chinach zwiazang zaréwno
ze wzmozeniem kontroli wyptywu kapitatu jak i pozytywnymi efektami
ostabienia kursu juana wobec dolara w poprzednich kwartatach, jednak
jak pokazuje Wykres 19 realizowany po 2008 roku wzrost udziatu
inwestycji w relacji do caty czas rosngcego PKB przektada sie na coraz
wolniejszy wzrost gospodarczy. Zwiekszone inwestycje po 2008 roku
odbywaty sie w ostatnich latach gtéwnie na kredyt - jak pokazuje Wykres
20 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
finansowy oznacza, ze wzrost zadtuzenia w ostatnich latach w coraz
mniejszym stopniu pobudzat wzrost gospodarczy co wskazuje na oznaki
przeinwestowania. 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 ostatnim
czasie skala tego odptywu zostata przyhamowana, jednak w dalszym
ciggu ma on miejsce (Wykres 21). Zmiane rezerw walutowych Chin mozna
traktowac jako dobry wskaznik wyprzedzajqcy dla chinskiego PKB - jak
pokazuje Wykres 21 rezerwy malaty m.in. przy okazji kryzysu azjatyckiego
konca lat 90-tych, a takze zaraz po wybuchu kryzysu w 2008 roku.

Pomimo, ze | kwartat przyniost wzgledng stabilizacje sytuacji gospodarczej
w Chinach, jednak spowolnienie gospodarcze w tym kraju ma charakter
strukturalny przez co trudno oczekiwa¢, aby kolejne kwartaty mogty

5 kwietnia 2017
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Chinska gospodarka jako
najwieksza sposrod tych
zaliczanych do rynkow
wschodzqcych, jest zarowno
swego rodzaju ,barometrem’
globalnej koniunktury, jak i
gtownym moderatorem
globalnego sentymentu
inwestycyjnego dla tej
kategorii rynkow. Z tego
wzgledu EUR/PLN silnie
reaguje na sygnaty
spowalniania chinskiej
gospodarki oraz zmiany
kursu USD/CNY.
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przynies$¢ trwate ozywienie gospodarcze. Jest to tym bardziej mato
prawdopodobne, ze stopniowe zacie$nianie polityki monetarnej w USA
zwieksza presje na odptyw kapitatu z Chin, o czym m.in. $wiadczy wzrost
stop repo na tamtejszym rynku finansowym oraz podnoszenie stop
reverse repo przez Ludowy Bank Chin (PBoC) ukierunkowane przede
wszystkim na zatrzymanie odptywu kapitatu (Wykres 22). Wzrost stop
procentowych w USA oraz podwyzki stopy reverse repo przez PBoC bedq
zwieksza¢ presje na spowolnienie gospodarcze w Chinach w perspektywie
Il kwartatu oraz kolejnych. Taki scenariusz uprawdopodabnia réwniez fakt,
ze chinskie wtadze oficjalnie przyznaty, ze na chinskim rynku
nieruchomosci mozna dopatrze¢ sie oznak banki spekulacyjnej, z czego
posrednio wynika, ze stopniowe zacie$nianie warunkéw kredytowych w
Chinach moze nastepowa¢ nawet nieco szybciej niz tempo zacie$niania
polityki monetarnej w USA. Spowolnienie w Chinach w perspektywie Il
kwartatu powinno zwieksza¢ presje na dalsze ostabienie kursu juana
wobec dolara oraz pogarsza¢ sentyment inwestycyjny wobec innych
walut rynkdow wschodzacych, w tym i wobec ztotego.
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Pomimo, ze | kwartat
przyniost wzgledng
stabilizacje sytuaciji
gospodarczej w Chinach
jednak spowolnienie
gospodarcze w tym kraju ma
charakter strukturalny przez
co trudno oczekiwac, aby
kolejne kwartaty mogty
przynies¢ trwate ozywienie
gospodarcze, tym bardziej, ze
Ludowy Bank Chin w reakgji
na podwyzki stop w USA
zaczqt jeszcze podnosic
stopy reverse repo.

Wykres 19. Wzrost gospodarczy Chin na tle udziatu inwestyc;ji i
eksportu w PKB. Od 2010 roku inwestycje w Chinach stajq sie
coraz mniej rentowne (w warunkach spadajgcego udziatu
eksportu w PKB wzrost inwestycji generuje coraz wolniejszq
ekspansje gospodarczqg).
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 21. Wzrost gospodarczy Chin na tle procentowej

zmiany rezerw walutowych oraz ré6znicy rezerw walutowych i

bilansu handlowego. W ostatnich 20 latach spadek rezerw

walutowych w Chinach byt dobrym wskaznikiem

wyprzedzajgcym dla chifiskiego wzrostu gospodarczego.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Wuykres 20. Sektorowa struktura chifiskiego zadtuzenia w relac;ji
do PKB na tle mnoznika finansowego chirnskiej gospodarki. W
ostatnich 8-miu latach catkowite zadtuzenie chinskiej
gospodarki wzrosto z okoto 150% do 250%, jednak spadajqcy
mnoznik finansowy wskazuje na oznaki przeinwestowania.
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Zr6dto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Wuykres 22. Rosngce chifiskie 7-dniowe stopy repo i reverse
repo w odpowiedzi na zaciesnienie polityki monetarnej w USA
bedq dodatkowo przyépiesza¢ proces spowalniania chifskiej
gospodarki.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Kontynuacja luznej polityki monetarnej w strefie euro, w
warunkach dalszych podwyzek stép procentowych w USA
oraz prawdopodobnego powro6tu spowolnienia
gospodarczego w Chinach, nie wystarczy do podtrzymania
trendu aprecjacji zZtotego w Il kwartale

Jak pokazuje Wykres 23 relacja sumy bilansowej NBP/EBC w dtuzszym
okresie wptywa na gtéwne trendy zmian kursu EUR/PLN. Operacje LTRO1
i LTRO2 realizowane przez EBC byty w stanie znaczgco umocni¢ ztotego
jednak historia ostatnich kwartatow wskazuje, ze na aktualnych
dziataniach EBC ztoty zyskiwat w sposob nieproporcjonalny do skali
dziatan wtadz monetarnych strefy euro, lub w ogoéle na nie nie reagowat.
Okresy stabszego oddziatywania realcji sum bilansowych NBP/EBC na
kurs EUR/PLN pokrywaty sie z okreaami obwa rynkéw o kondycje rynkow
wschodzqcych, co oznacza, ze ekspansja iloSciowa w strefie euro moze w
krotkim i $rednim terminie pomagac¢ ztotemu tylko wtedy, gdy sentyment
inwestycyjny wobec rynkéw wschodzqcych jest pozytywny. Tak sytuacja
miata miejsce w | kwartale kiedy wzgledna stabilizacja sytuac;ji
gospodarczej w Chinach, gotfebi ton Fed-u przy okazji marcowej podwyzki
stop w USA oraz zachwianie wiary rynkow w mozliwosc¢ pratycznej
implementacji programu gospodarczego D. Trumpa po nieudanej probie
anulowania Obamacare w Kongresie wydatnie poprawity globalny
sentyment inwestycyjny wobec rynkdw wschodzgcych umacniajgc kurs
ztotego wobec euro i dolara. W perspektywie Il kwartatu zaktadamy
jednak, ze dalsze podwyzki stop procentowych w USA oraz nawrot
spowolnienia gospodarczego w Chinach wyraznie zwiekszq globalny popyt
na dolara powodujqc spadek jego globalnej ptynnosci, co negatywnie
wptynie na warto$¢ wiekszosci walut rynkow wschodzqeych m.in.
powodujqc ostabienie ztotego (Wykres 24).

Wuykres 23. Kurs EUR/PLN na tle relacji sumy bilansowej
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Bank Polski

Luzowanie iloSciowe w
strefie euro wspomaga
notowania ztotego tylko, gdy
rynki wschodzqgce nie
znajdujq sie pod presjq
globalnych rynkow
finansowych.

Systematyczne podwyzki
stop procentowych w USA,
nawrot spowolnienia w
Chinach powinny w
perspektywie Il kwartatu
wzmagac¢ dalszy

spadek globalnej ptynnosci
dolarowej, ktorej wptyw w
odniesieniu do kursu
EUR/PLN powinien
przewazac nad efektami
luzowania polityki
monetarnej przez EBC.

Wuykres 24. Malejqgca globalna ptynno$¢ amerykarskiego

NBP/EBC. Zmiany pozioméw bilanséw NBP i EBC oddziatujg na  dolara m.in. na skutek spowolnienia rynkéw wschodzqgcych
kurs EUR/PLN chociaz wptyw ten jest czesto nieproporcjonalny  oraz podwyzek stép w USA powoduje spadek tempa akumulagji
- w zalezno$ci od aktualego sentymentu inwestycyjnego wobec  globalnych rezerw walutowych co posrednio dziata na

rynkéw wschodzqeych. niekorzys¢ kursu ztotego wobec euro.
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———EUR/PLN (l.08)

———Globalna plynnosé (Globalne rezerwy bankéw centralnych + baza
monetarna USA) (% rok do roku) (odwrécona skala) (p.os)

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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Rowniez nawrot wiary rynkéw finansowych w mozliwos¢ praktycznej
realizacji programu gospodarczego D. Trumpa, ktora ostabta po nieudanej
prébie anulowania Obamacare w Kongresie, powinien w dalszej czesci
roku sprzyja¢ wznowieniu negatywnego wptywu ,efektu Trumpa” na rynki
wschodzgce zwigzanego z obawami o wzrost tendencji
protekcjonistycznych w USA. Jest mato prawdopodobne, aby wiekszo$¢
republikanska w Kongresie trwale blokowata realizacje programu
wyborczego, na ktéry w wyborach prezydenckich gtosowali ich wyborcy.
Ostatnie wypowiedzi lidera wiekszosci republikanskiej w Kongresie
wskazujq, ze jego partia nie zamierza rezygnowac z realizacj flagowych
punktéw programu wyborczego D. Trumpa aczkolwiek ich praktyczna
implementacja moze zajq¢ nieco wiecej czasu niz sie to wczesniej mogto
wydawad.

Podsumowanie prognoz kursu EUR/PLN na Il kwartat

e Wskazania naszego modelu ekonometrycznego sugerujg, ze
biezgca réwnowaga kursu EUR/PLN znajduje sie w okolicach
poziomu 4,40, co naszym zdaniem w perspektywie Il kwartatu
powinno sprzyjaé deprecjacji kursu ztotego w kierunku tego
poziomu. Na tej podstawie zaktadamy, ze kurs EUR/PLN zakoriczy
czerwiec na poziomie 4,35.

e Dalsze podwyzki stop procentowych w USA oraz nawrét
spowolnienia w Chinach zaréwno ze wzgledu na zaciesnienie
polityki monetarnej w USA oraz dalsze podwyzki stopy reverse
repo przez Ludowy Bank Chin powinny wzmaga¢ negatywne
efekty dalszego spadku globalnej ptynnosci dolarowej zwigkszajgc
w ten sposéb presje na deprecjacje walut rynkéw wschodzqeych,
w tym i ztotego.

e Powro6t wiary rynkéw finansowych w mozliwo$¢ praktycznej
realizacji programu gospodarczego D. Trumpa, ktéra ostabta po
nieudanej probie anulowania Obamacare w Kongresie, powinien
w dalszej czesci roku sprzyja¢ wznowieniu negatywnego wptywu
~efektu Trumpa” na rynki wschodzqce zwigzanego z obawami o
wzrost tendencji protekcjonistycznych w USA.
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ZALACZNIK 1: Model realnego kursu EUR/USD.

Nasz model realnego kursu EUR/USD opisuje nastepujgce rownanie:

) expEZ,ppi eprS,ppi SUS,cpi SEZ,hicp mZEZ,hicp
In(eurusd™") = —0,86342 + 0,67141In (impéz,mcp / : tus,c,nv) +0,57777In (nl;TIw / mt35—zpp> +1,48990n <mztuisn>
t t t t t

imp
+0,25565In(fy7") + &

Adj.R* =0,8716

Jarque — Bera test = 3,2377 {0,198}

Breusch — Godfrey LM test = —121,741 {1,0000}

Breusch — Pagan — Godfrey test = 2,4063 {0,121}

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

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

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

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

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

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

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

przyblizong miarqg rynkowych oczekiwan co do kierunku zmian realnej rentownosci kredytu w USA i strefie euro
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
wydawad, ze powinno byc inaczej jednak dziatanie globalnego mechanizmu risk on - risk off powoduje, ze
poprawie globalnej koniunktury towarzyszq zwykle wyptywy kapitatu poza USA w poszukiwaniu wyzszych stop
zwrotu. Powoduje to wzrost amerykanskich indeksow gietdowych m.in. ze wzgledu na wzrost rentownosci

amerykanskich spotek ale wyptyw kapitatu z USA sprzyja rownoczes$nie deprecjacji dolara. V;/ZQ(zgpodku
Jhicp

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

relacje wewnetrznego popytu na pienigdz w strefie euro i USA. W modelu przyjeto, ze krajowy popyt na
pienigdz jest odwrotnoscig podazy pienigdza (odwrotno$ciq agregatu M2) - jego wzrost w czasie jest
pozytywny dla danej waluty, gdyz wigze sie z takimi czynnikami jak m.in. wzrost PKB. Zmienna (£")

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

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

zwiekszaniu ich zakupow.

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

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

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

Adj.R? = 0,3774

Jarque — Bera test = 4,2121 {0,1220}

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

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

RepurchaseAgreementst" sa%yoy

=0,50944 + 3,49695In(Ef fectiveFedrate,) — 8,4115In(US10Y,) — 0,66146In(Eurodollars*5™ ") + ¢,

Adj.R?* = 0,2936

Jarque — Bera test = 4,0002 {0,1350}

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

nsa,

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

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

Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

Rezultaty modelowania przedstawiajqg Wykres | oraz Wykres 1.

Waykres I. ,Overnight and Term Eurodollars” (% w skali rok do Wuykres I1. ,Overnight and Term RPs” (% w skali rok do roku) na
roku) na tle naszego modelu. tle naszego modelu.
0,40 0,40
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0,00 —— — . -0,05 u
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EurodollarsNSA %yoy model RepurchaseAgreementsNSA %yoy model
Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski Zrodto: Thomson Reuters, Fed, PKO Bank Polski

! trudno to jednak jednoznacznie stwierdzi¢, gdyz Capital Economics w publikacji ,United States Economic Focus: What would M3 be telling
us now?” z 27 lutego 2007 roku nie ujawnit szczegotow co do zastosowanej metodologii ekonometryczne;.
5 kwietnia 2017 Strona 20/23



(&

KWARTALNIK WALUTOWY Bank Polski
[l kwartat 2017 roku

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%
wartos$ci catego agregatu M3. Estymowane przez nas modele tych kategorii co prawda wykazujq sie matymi
wspotczynnikami regresji, jednak prawidtowo odwzorowujq ich dynamike, co zwazywszy na ich maty udziat w
agregacie jest wystarczajqce, aby zrekonstruowany przez nas wskaznik M3 dla amerykanskiej gospodarki
(oznaczany przez nas jako M3’) w okresie po lutym 2006 roku byt w stanie dla potrzeb modelu realnego
EUR/USD i nie tylko prawidtowo odwzorowac swoje kluczowe wtasnosci.

ZAtACZNIK 2: Reguty polityki monetarnej dla Fed-u.

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

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

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

(D) R, =—122736+ 10,346 + ¢, R? = 0,6525

Ut

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

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

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

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

Ze wzgledu na prowadzong przez dtugi czas przez Fed polityke zerowych stop procentowych (Z/RP - Zero
Interest Rate Policy) parametry regut zostaty oszacowane jedynie dla szeregoéw czasowych konczgcych sie na
IV kwartale 2008 roku. Wartosci regut polityki monetarnej po tym okresie zostaty okreslone z uwzglednieniem
oszacowan warto$ci parametréw dla okresu | kwartat 1990 - IV kwartat 2008 rowniez w oparciu o dane rea/
time. Zabieg ten zastosowano ze wzgledu na obnizenie przez Fed nominalnych stép procentowych do
granicznego dla stop nominalnych poziomu 0%. Uwzglednienie w estymacji parametréw okresu zerowych stop
procentowych mogtoby sztucznie pogorszyc¢ jako$¢ dopasowania warto$ci parametréw modeli teoretycznych
do rzeczywistych wartos$ci stopy procentowej w sytuacji, gdy dostosowania w sferze realnej ksztattujqce
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 bonoéw skarbowych USA (3-month treasury bill).
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ZALACZNIK 3: Model realnego kursu EUR/PLN.

Strukture modelu realnego kursu EUR/PLN opisuje nastepujgce rownanie:

totf”

: ot ppif* | ppif” £ [l :
cpiy _ cpi
In(eurplng?') = 1,99477 + 0,14118In <t0t5L> +1,06428In (cpifL hicpfz) +0,11158In <qu,ppi / qu,,,pi> —0,13401in(fy") + &

Adj.R* =0,7793

Jarque — Bera test = 4,5714 {0,192}
Breusch — Godfrey LM test = —126,491 {1,0000}

Breusch — Pagan — Godfrey test = 0,8989 {0,343}

totf?

totfL

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

if?

- iloraz terms of trade strefy euro i
Polski; Z2iE -

cpift

pp

hicpfz
strefy euro w okresie t; s5%™? ~iloraz indeksu MSCI strefy euro wzgledem indeksu HICP strefy euro; g=“** - 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; £P* - suma 9-
miesiecznych zagranicznych zakupéw netto amerykanskich papieréw skarbowych urealnionych amerykanskim indeksem

CPl; &, - zmienna losowa w okresie t; In - logarytm naturalny.

*Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)] oraz sq istotne statystycznie. Estymacje
parametrow wykonano w petni 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, PKO Bank Polski

iloraz polskich cen producentéw i konsumentéw w okresie t; - iloraz cen producentéw i konsumentow

EZ
. tot . . .
W naszym modelu realnego EUR/PLN, relacja (chi’L) reprezentuje cenowq rownowage handlu zagranicznego,
t
. ppifl‘ ppitEZ . . . . . . . .
relacja (cszL hicpEZ) jest przyblizonq miarq relatywnej cenowej rownowagi wewnetrznej w Polsce i strefie
t t

euro. Reprezentuje ona tzw. efekt Balassy-Samuelsona, gdyz im nizsze ceny producentow 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 rosnq szybciej niz ceny producentow. Relacja realnych

EZhicp PL.cpi
ilorazow indeksow gietdowych wzgledem realnych wolumenoéw produkgji strefy euro i Polski (i;mw/%)
t

t
jest przyblizeniem relatywnej rownowagi rynkow finansowych, ktérg mozna interpretowac rowniez jako
relatywne gietdowe oczekiwania realnej rentownosci producji. Pozytywny efekt dla waluty danego kraju jest
osiggany, gdy w jednym kraju rynek gietdowy wzgledem produkcji ro$nie relatywnie szybciej niz w drugim.
Zmienna (£7) jest wskaznikiem zagranicznego popytu na dolara wynikajgcego z faktu, ze jest on dominujgcq
walutq rezerwowq $wiata. Spadajgca globalna ptynno$¢ dolara amerykanskiego zwykle skutkuje malejgcym
wolumenem zakupow amerykanskich papierow skarbowych przez zagranicze podmioty, z kolei rosnqgca
globalna ptynnosc¢ dolara amerykanskiego sprzyja zwiekszaniu ich zakupow.
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