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Stany Zjednoczone wysunety sie na pierwsze miejsce w kontekscie kraju,
ktory ma wprowadzac podwyzki stép procentowych. Wszystkie najwiek-
sze instytucje finansowe prognozujg, ze FED podwyzszy stopy procento-
we juz w czerwcu. Niemniej jednak podobnie jak dla innych krajow, takze
dla FED problemem stajg sie spadajace oczekiwania inflacyjne. Program
QE3 nie utrzymat oczekiwan na wyzszych poziomach, co oznacza, ze Re-
zerwa Federalna wcale nie bedzie sie spieszy¢ z podwyzkami.

Potwierdzajg to notowania kontraktow FRA, ktére odzwierciedlajg oczeki-
wania wzgledem stép procentowych. Obecnie jedna petna podwyzka, czyli
wzrost stép o 25 punktéw bazowych jest wyceniany dopiero na za dzie-
wie¢ miesiecy. Potwierdzajg to takze notowania kontraktéw terminowych.
Implikowane prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych pokazu-
je, ze z podwyzkami bedziemy mieli do czynienia dopiero w pazdzierniku.
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Krzywa rentownoséci (USA)
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Wzrost stép procentowych doprowadzi prawdopodobnie do wyptaszcze-
nia krzywej rentownosci. Krotkoterminowe stopy procentowe niezmiennie
sg na zerowym poziomie od 2008 roku natomiast dtugoterminowe sku-
tecznie zostaty obnizone za sprawg kolejnych rund programu QE, co spra-
wito, ze inwestorzy przesuneli sie w strone ryzykownych aktywow.
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Pomimo znacznego rozwoju na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych i
nadzwyczaj dobrych odczytéw NFP w ostatnich miesigcach realnie sytu-
acja nie jest az tak dobra. Spadek stopy bezrobocia na przestrzeni ostat-
o nich lat jest gtéwnie wynikiem tego, ze coraz wiecej oséb pozostaje poza
sitg roboczg. Sita robocza obejmuje osoby pracujgce oraz poszukujgce
pracy. Stopa bezrobocia to procent oséb poszukujgcych pracy w sile robo-
czej. Gdy coraz mniej oséb poszukuje pracy, chociaz dalej jej nie posiada,
= - stopa bezrobocia spada pomimo, ze realnie pracuje coraz mniej oséb. Z
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Europejski Bank Centralny

Bilans Europejskiego Banku Centralnego
[mld eiro]

0 3500 Europejski Bank Centralny wprowadzajgc skup papieréw typu ABS oraz
listow zastawnych wyznaczyt sobie cel w postaci zwiekszenia swojego
bilansu do poziomu 3 bilionéw euro. Niemniej jednak sam skup ABSow
oraz listéw zastawnych jest zbyt maty w swym zakresie, aby cel ten mogt
zostac osiggniety. Stad w styczniu EBC wprowadzit skup obligacji rza-
21580 dowych zwany Quantitative Easing. EBC bedzie co najmniej do wrzesnia
- 2016 roku skupowa¢ 60 miliardéw euro dtugu krajow Strefy Euro kazdego
miesigca, co ma obnizy¢ koszt kredytu a tym samym wptyngé na wzrost
akcji kredytowe;.

Cel EBC - zwigkszy¢ bilans do 3 bilionéw euro .
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R el e Europejski Bank Centralny stat sie prawdziwym liderem w wprowadzaniu
kolejnych rozwigzan (SMP, OMT, LTRO, TLTRO, QE, skup ABS, CBPP) jednak
bezsprzecznie pod katem realizacji celéw jest zdecydowanie outsiderem.
Obecnie gtéwnym problemem dla EBC jest spadajaca inflacja. Niestety

5 EBC powigzat swdj cel z inflacjg podstawowg, ktéra gtéwnie spada z po-

7 " /\W\ /\[\—\J\ by 5 wodu spadkéw cen energii a nie z inflacjg bazowg, ktéra jest wazniejsza

z punktu widzenia stabilnosci gospodarczej. Z tego powodu efektywnos¢

wskazanych dziatan bedzie ograniczona, gdyz skup obligacji w zaden spo-
08 s6b nie koresponduje z spadkami cen no$nikéw energii.
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Rynek kredytowy w Strefie Euro
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Celem programu QE jest bezposrednio zwiekszenie akcji kredytowej, ktéra
to dopiero ma wptyna¢ na zwiekszenie inwestycji a co za tym idzie wzro-
stu gospodarczego i inflacji. Niemniej jednak w Strefie Euro obserwujemy
sytuacje, gdy cena kredytu jest historycznie niska, lecz brak jest na niego
popytu. Z tego powodu programy oddziatywujgce na podaz niewiele w tym
wypadku zmienig. Potrzebna jest natomiast poprawa oczekiwan wzgle-
dem przysztej aktywnosci gospodarczej, co sktonitoby przedsiebiorcow
do podejmowania powazniejszych inwestycji. Na przestrzeni ostatniego
roku widac¢ na tym polu lekkg poprawe.

Gtéwnym problem catej Strefy Euro jak i Unii Europejskiej niezmiennie jest
fragmentaryzacja. Oznacza to, ze rézne kraje majg rézne potrzeby. Nieza-
leznie od miejsca w cyklu gospodarczym, w ktérym sie znajdujemy zawsze
jedne z krajow beda potrzebowaty innej polityki monetarnej niz pozostate.
Dobrze obrazuje to poziom stép procentowych dla poszczegélnych kra-
jow wyliczony przy wykorzystaniu reguty Taylora (pokazuje na podstawie
luki popytowej oraz inflacji, jaki powinien by¢ poziom stopy procentowe;j),
ktéra historycznie catkiem trafnie pokazuje poziom stép procentowych,
jakiego dana gospodarka obecnie potrzebuije.
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Gtéwnym celem obecnych dziatan Banku Japonii jest powr6t tego kraju na
Sciezke wzrostu, co ma zosta¢ wsparte przez wzrost inflacji do poziomu
okoto 2%. Z tego powodu, Bank ten znaczaco stymuluje gospodarke, po-
przez skup obligacji rzgdowych (80 bln jenéw rocznie), a takze ETF'y (1 bin
jenéw rocznie) i REIT'y (90 mld jenéw rocznie). BOJ liczy na to, ze wzrost
cen zwiekszy presje na konsumentéw i przedsiebiorstwa, co wymusi na
nich wiekszg aktywnos¢ gospodarcza. Dzieki luzowaniu ilosciowemu
baza monetarna ma sie w tym kraju zwiekszac¢ o 80 bln jenéw rocznie.
Poczatkowo, plan zaktadat 60-70 bin jenéw rocznie, jednak gospodarka
bardzo Zle przyjeta kwietniowg podwyzke podatku, po ktérej okazato sie,
ze dodatkowe wsparcie ze strony BOJ jest konieczne.

Wzrost VAT z 5 do 8 procent bardzo negatywnie wptynat na gospodarke
Japonii. Kolejna podwyzka, z 8 do 10 procent juz zostata odtozona do 2016
roku, cho¢ miata nastgpic¢ znacznie wczesniej. Spowolnienie, jakie nasta-
pito po kwietniu 2014 roku doprowadzito nie tylko do znacznego spadku
PKB w drugim kwartale, ale réwniez przyspieszonych wyboréw w tym kra-
ju. Ich wynik wskazat jednak, ze Japonczycy popierajg Shinzo Abe'go w
swoich dziataniach, ktéry po wygranych wyborach zapowiedziat Abeno-
mike 2.0. “Nowe rozdanie” ma uruchomi¢ pozostate dwie strzaty Abe'go, a
wiec reformy fiskalne i strukturalne, ktérych do tej pory brakowato. Efekty
widac¢ juz teraz - na 2015 rok zaplanowano rekordowy budzet, przy jedno-
czesnym ograniczeniu rzgdowych pozyczek.
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Cho¢ Bank Japonii rzeczywiscie stymuluje japonski parkiet gietdowy, w
dodatku w niedawnym rozszerzeniu programu nie tylko zwiekszyt ilos¢
skupowanych ETF'6w, ale i brane pod uwage indeksy gietdowe, to nalezy
zwroci¢ uwage na skale zakupéw. Trzy bln jenéw to nadal mniej niz 1%
rocznego obrotu na gietdzie w Tokio, tak wiec nie nalezy sadzi¢, ze obecna
hossa wtasnie z tego wynika. O wiele wiekszy wptyw na tokijskg gietde
ma naturalnie ostabiajgcy sie jen, co oczywiscie rowniez jest pochodng
dziatan BOJ.

Poza wszelkim wyobrazeniem pozostaje jednak skala skupu japonskiego
dtugu. BOJ juz teraz jest najwiekszym wierzycielem Japonii (z ponad 20%
udziatem w rekordowo wysokim zadtuzeniu), w dodatku zachowujgc obec-
ng dynamike, ilos¢ posiadanych przez ten bank obligacji zwiekszy sie o
30-40 procent w ciggu kolejnego roku. A poniewaz nic nie zapowiada, ze
Bank Japonii bedzie normalizowat polityke monetarng, rynek japonskiego
dtugu, szczegdlnie w wypadku nie ustepowania gospodarczego marazmu,
moze zostaé w catosci znacjonalizowany przez tg instytucje.
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Stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii systematycznie spada i od wielu mie-
siecy znajduje sie ponizej poziomu 6%, ktéry stanowi cel dla Banku Cen-
tralnego Anglii. Od tego czasu wazniejsze niz przedtem staty sie dane na
temat wzrostu wynagrodzen. Poczagwszy od 2008 roku miesigc w miesigc
realny, czyli z uwzglednieniem inflacji, dochéd brytyjskich gospodarstw
domowych malat. Sprawiato to, ze pomimo rozwoju na rynku pracy sytu-
acja konsumentéw byta coraz gorsza. Bez wzrostu wynagrodzen nie ma
wzrostu wydatkoéw, co takze odbija sie na spadajacym poziomie inflacji.
Stad wzrost wynagrodzen jest obecnie kluczowym aspektem w planowa-
niu podwyzek stop procentowych.

Bank Centralny Anglii chociaz osiggnat swoje obydwa cele na poczatku
2014 roku to obecnie poziom inflacji znajduje sie zdecydowanie ponizej
pozgdanych pozioméw. Wazna w tym kontekscie jest rozbiezno$é pomie-
dzy wskaznikiem inflacji bazowej, czyli z wytgczeniem cen energii oraz
zywnosci a wskaznikiem inflacji podstawowej. Pokazuje ona, ze gtéwnie
za spadkamiinflacji konsumenckiej stojg spadki cen ropy, gdyz inflacja ba-
zowa pozostaje zdecydowanie wyzsza. Tym bardziej obecnie wazny jest
wzrost wynagrodzen, ktéry moze utrzymac inflacje bazowg na wyzszych
poziomach. Wielka Brytania miata by¢ krajem, ktéry jako jeden z pierw-
szych wsrod gospodarek rozwinietych podwyzszy stopy procentowe, jed-
nak obecnie sytuacja ulegta catkowitej odmianie i prawdopodobienstwo
podwyzek w tym roku jest bliskie zera.
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Kredyty - wartos¢ pozostata do sptaty
x 1000 Wielka Brytania [mIn. GBP] x 1000

o 20 W przeciwienstwie do Strefy Euro, gdzie trwa walka o to, aby pobudzi¢
akcje kredytowa, czyli zwiekszy¢ ilos¢ kredytow dla sektora prywatnego
tak w Wielkiej Brytanii na przestrzeni ostatnich dwéch lat obserwujemy
20 20 zdecydowany wzrost wartosci zaciggnietych kredytéw. Pokazuje to, ze
konsumenci w Wielkiej Brytanii sg bardziej optymistyczni w ocenie przy-
sztosci, gdyz zaciggajgc kredyt majg przeswiadczenie, ze bedg w stanie
go sptacié. Takze i w tym kontekscie wazny jest wzrost ptac, gdyz spadek
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Swiss National Bank - SNB

Narodowy Bank Szwajcarii
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Szwajcarski Bank Narodowy prowadzi obecnie najluzniejszg polityke pie-
niezng wsrod wszystkich bankéw centralnych, jezeli wzig¢ pod uwage
poziom stép procentowych. SNB ustala przedziat wahan 3-miesiecznej
stawki LIBOR, ktorej dolne ograniczenie znajduje sie obecnie na -1,25%.
Ponadto stopa depozytowa wynosi rekordowe -0,75%. Najwiekszym wy-
zwaniem dla Banku jest walka z dtawigcg wzrost gospodarczy deflacja.

Gtownag przyczyna spadajacych cen w Szwajcarii jest umacniajgca sie wa-
luta. Frank szwajcarski traktowany jako bezpieczne aktywo mocno zyski-
wat na wartosci podczas kryzysu finansowego oraz kryzysu zadtuzenia
w Strefie Euro. Wysoki kurs negatywnie odbija sie na konkurencyjnosci
szwajcarskiego eksportu, czynigc towary tego kraju nieatrakcyjnymi dla
zagranicy. Dlatego od 2011 roku SNB ustalit sztywny kurs franka wzgle-
dem euro na poziomie 1,20 wigzgc tym samym swojg polityke pieniezng
z dziataniami Europejskiego Banku Centralnego. W konsekwencji tego po-
wigzania 15 stycznia 2015 roku SNB zrezygnowat z obrony kursu EURCHF
pozwalajgc na skokowe umocnienie franka i ryzykujgc tym samym pogte-
bienie sie negatywnych efektéw zwigzanych z silng waluta.

-11-
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Swiss National Bank - SNB

Narodowy Bank Szwajcarii
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Skupowanie euro w zamian za wykreowane franki spowodowato rozro-
$niecie sie bilansu SNB do ogromnych rozmiaréw doréwnujgcych prawie
catemu rocznemu PKB wytworzonemu w Szwajcarii. Rezerwy walutowe
Banku utrzymywane sg gtéwnie w obligacjach, przede wszystkim niemiec-
kich, co przy ich obecnie pogtebiajgcych sie ujemnych rentownosciach
oznacza wzrost kosztow obstugi trzymanych rezerw. Zniknat zatem z ryn-
ku jeden z silniejszych kupujgcych euro. Ponadto SNB moze staraé sie
zamieni¢ czes¢ swoich rezerw w euro na dolary stajgc sie tym samym
katalizatorem spadkoéw kursu EURUSD. Bank nie wyklucza jednak inter-
wencji na rynku walutowym w razie koniecznosci.

Porzucenie obrony kursu pomimo wczesniejszych zapewnien o utrzyma-
niu takiego podejscia miato natomiast spowodowac utrate wiarygodnosci
Banku. To podniostoby premie za ryzyko jakg inwestorzy wymagajg za po-
siadanie franka oraz zmniejszyto spekulacyjne przeptywy kapitatu w cza-
sie rynkowych zawirowan. Inaczej méwigc, tak nagte dziatanie miato wy-
wotac czesciowgq utrate funkcji bezpiecznej przystani jakg obecnie frank
posiada. Moze to jednak uderzy¢ w zaufanie inwestoréw takze i do pozo-
statych bankéw centralnych, gdyz jak mégt SNB to dlaczego inny Bank
by nie mogt? Polityka monetarna w Szwajcarii powinna pozostac jeszcze
przez dtugi czas bardzo ekspansywna, a reakcja umacniajgca franka zda-
niem cztonkéw SNB byta przesadzona. Niemniej obecnie inwestorzy sg
wstanie ptacié za posiadanie szwajcarskich obligacji rzadowych nawet
tych 10-letnich, co w historii sie jeszcze nie zdarzyto.

-12-
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Bank of Canada - BOC

Bank Kanady
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Wplyw zmiany eksportu ropy na dynamike PKB Kanady
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Source: Thomson Reuters Datastream, inves!
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Strategig Banku Kanady jest utrzymanie niskiego, stabilnego i przewidy-
walnego poziomu wzrostu cen. Cel inflacyjny ustanowiony jest na pozio-
mie 2% z odchyleniem +/- 1%. Aktualnie roczna dynamika inflacji w Ka-
nadzie jest jedng z najwyzszych posréd krajéow grupy G10, pomimo tego
w styczniu BOC (Bank of Canada) zdecydowat sie na obnizke stop o 25
p.b. przerywajgc tym samym ponad czteroletni okres stabilnego kosztu
pienigdza.

Dziatanie to miato charakter prewencyjny majgcy zamortyzowac negatyw-
ne skutki gwattownie spadajgcych cen ropy naftowej. Kanadyjska gospo-
darka w duzym stopniu napedzana jest przez eksport ropy i jest to jeden z
kluczowych czynnikéw wptywajacych na krajowy produkt brutto. Wedtug
prognoz Banku Kanady spadek cen tego surowca (w duzej mierze ponizej
kosztéw jego wydobycia) uderzy w sektor wydobywczy, a tym samym w
rynek pracy i budzet panstwa, a w konsekwencji wptynie na spadek infla-
cji, takze tej bazowej lepiej odzwierciedlajgcej presje popytowg w gospo-
darce.
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Bank of Canada - BOC

Bank Kanady

Kanada - HPI

—— Indeks cen nowych doméw - 2007r. = 100 (prawa skala 2)
—— Indeks cen nowych domow - zmiana r/r
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Ostabienie rynku pracy stanowi zagrozenie dla kanadyjskiego rynku nie-
ruchomosci, ktory juz raz w historii po 2007 roku (podobnie jak w USA),
doznat efektu pekajacej banki spekulacyjnej. Dlatego tez ceny domow i
trendy na rynku nieruchomosci sg pod $cistg obserwacjg Banku Kanady,
podobnie jak i oprocentowania kredytéw hipotecznych, na ktére moze
wptywac regulujgc w ten sposéb poziom popytu i podazy w tym sektorze.

Przez sytuacje na rynku ropy prognozy i nastawienia BOC do przysztej
polityki pienieznej zmienity sie w kréotkim czasie prawie o 180 stopni wy-
wierajgc duzg presje na spadek wartosci kanadyjskiego dolara. Niski po-
ziom stop procentowych oraz spadajgce ceny ropy wptywajg znaczgco
na ostabienie krajowej waluty, to jednak moze zadziata¢ jak lekarstwo na
kanadyjski eksport powodujgc powrét do przedkryzysowej normalnosci,
czyli statej nadwyzki w bilansie handlowym. Jest to jeden z wyznacznikéw
zdrowia gospodarki Kraju Klonowego Liscia.

-14-
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(q Investio Bank Rezerwy Australii

CPI

Australin
’ R VR s Dla Banku Rezerw Australii najwazniejszym wskaznikiem jest publikowa-
ny kwartalnie wskaznik CPl w ujeciu rocznym. Celem Banku jest utrzy-
6 6 manie stabilnej inflacji, ktéra bedzie oscylowa¢ w obszarze 2 - 3 procent.

Naturalnie, dla RBA wazna jest takze kondycja rynku pracy oraz rynek nie-
ruchomosci, jednak to wtasnie na inflacji koncentruje swojg uwage. Mani-
pulujgc poziomem stép procentowych Bank ten stara sie takze wptywaé
na kurs australijskiego dolara, poniewaz czesciowo determinuje on wiel-
kos¢ eksportu Australii, na ktérym opiera sie cata gospodarka.

19% 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

AUD

g " Wysoki, a za taki uwaza go RBA, poziom kursu AUDUSD wynika gtéwnie z

7 faktu wykorzystywania znacznej réznicy w wysokosci stép procentowych

11 0 | w Australii i Stanach Zjednoczonych, a wiec Carry Trade. Z tego powodu,
kapitat ptynat przez dtugi czas wtasnie do Australii i jej wyzszych, wolnych
od ryzyka stop zwrotu. Na niekorzy$¢ kursu dziatajg za to ceny surowcéw,

ktérych kraj ten jest ogromnym eksporterem. Australia handluje gtownie

z Azja (przede wszystkim Chinami), gdzie wysyta ogromne ilosci m.in.

0,9

N “ o zelaza i miedzi. Wiasny wizerunek do wptywania na kurs AUD nierzadko

/ wykorzystuje takze przewodniczgcy Banku, co potwierdzita wyprzedaz au-

o \\ ' s stralijskiego dolara, gdy Glen Stevens stwierdzit, ze jego poziom znaczgco
M ‘f L AuDusD odbiega od swojej fundamentalnej wartosci.

Cena rudy zelaza (prawa) Cena miedzi (prawa 2)
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Szymon Nowak, Robert Richter, Daniel Schittek - Investio.pl —15-


http://investio.pl
http://investio.pl
http://investio.pl

Economic Trends

24 Investio

Reserve Bank of Australia - RBA

Bank Rezerwy Australii

Handel zagraniczny
Australia
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« 1000 Australia
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Stopa bezrobocia (prawa)

Osoby zatrudnione
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio. pl

Szymon Nowak, Robert Richter, Daniel Schittek - Investio.pl

Australia nalezy do panstw eksportowych, co oznacza, ze wzrost gospo-
darczy tego kraju uzalezniony jest od poziomu eksportu. Stad, dla Au-
stralijczykéw wazna jest kondycja ich partneréw, w szczegdlnosci Chin i
Japonii, oraz innych krajéw Dalekiego Wschodu, poniewaz to na te rynki
Australia wysyta wydobywane na wtasnym terytorium surowce. | tak, spa-
dajace ceny eksportu to gtéwnie efekt taniejgcych surowcoéw, a to z kolei
wynika ze stabngcego popytu z Chin.

Australijski rynek pracy pozostaje wzglednie stabilny, i jest jednym z moc-
niejszych punktéw gospodarki Australii. Wzrost stopy bezrobocia w cza-
sie kryzysu wynidst jedynie 2 pp. a obecnie znajduje sie niewiele powyzej
tego poziomu. Mimo, ze stopa bezrobocia, cho¢ bardzo powoli, to jednak
rosnie, w gore idzie réwniez liczba zatrudnionych oséb. Pozostate wskaz-
niki rynku pracy wskazuja, ze wzrost zatrudnienia bedzie postepowac,
cho¢ nieco wyzsze bezrobocie zmniejsza presje na wzrost ptac.

-16 -
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Stopa procentowa i CPI r/r
Nowa Zelandia

Bank Rezerwy Nowej Zelandii skupia swojg uwage na poziomie publikowa-

nej co kwartat inflacji, dopuszczajac 1-procentowe odchylenie od poziomu

2%. Jak wida¢, wskaznik CPI znajduje sie obecnie nieco ponizej progu 1%,
T Amemcry Slopaproceniows jednak samo RBNZ zwraca uwage na fakt, ze wynika to gtéwnie ze stabe;j
) inflacji na Swiecie i przede wszystkim niskiej ceny ropy naftowe;.
3% /\/\ /\ @

,, \/ \/_\/\\\\

1%
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Gléwna stopa procentowa
Australia i Nowa Zelandia

9 9 Nowa Zelandia jest gospodarczo mocno powigzana z Australig, jak i jej
partnerami handlowymi, stad polityka monetarna RBNZ rzadko odbiega

} ' od kierunku obranego przez RBA. Australia i Nowa Zelandia nalezg do
7 7 tych rozwinietych krajéw, gdzie poziom stép procentowych jest relatywnie

wysoki, stad zaréwno AUD jak i NZD wykorzystywane sg w transakcjach
’ ’ Carry Trade.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
> Nowa Zelandia

Australia

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
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Indeks GDT i NZDUSD

Nowa Zelandia
1600 0,9

Dla nowozelandziej waluty kluczowe znaczenie majg ceny produktéw na-
biatowych, stad tez indeks GDT znajduje sie pod Scistg obserwacjg tamtej-
szego banku centralnego. Nizsze ceny nabiatu (przede wszystkim mleka)
sg powodem stabszego popytu na te towary, a wiec i nizszy eksport, czego
konsekwencjg bedzie stabszy wzrost gospodarczy. Stad tez, dolar nowo-
zelandzki traci na wartosci, gdy kurs indeksu Global Dairy Trade spada.
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Udzial nabiatéw w eksporcie towaréw ogdétem
Nowa Zelandia

000 5% Indeks GDT ma dla Nowej Zelandii tak duze znaczenie, poniewaz jest on
trzonem eksportu tego kraju. Udziat produktéw nabiatowych wcigz rosnie,
. B o osa, s st o i wynosi obecnie niemal 30%. Cho¢ ceny nabiatu znaczgco w ostatnich
éredniorocznyudzialww.nabialéwweksporriekowaréwogélem mIESIQCGCh Spadl,y’ to RBNZ pl’OgnOZUje, Ze w 20" 5 roku SytuaCJa Ulegnle
poprawie.
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Narodowy Bank Polski - NBP

Stopy procentowe NBP

Lombardowa

Referencyjna Depozytowa
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Stopa referencyjna NBP vs kontrakty FRA

Stopa referencyjna NBP  —— FRA1X4 —— FRA3X6 —— FRA9XI12

2013 2014

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Szymon Nowak, Robert Richter, Daniel Schittek - Investio.pl

1

Narodowy Bank Polski utrzymuje obecnie najnizsze w historii stopy pro-
centowe. Ostatniego ciecia Bank dokonat w pazdzierniku 2014 roku i byto
ono wynikiem pogarszajacych sie wskaznikéw koniunktury gospodarczej,
ktérych ostabienie wynikato m.in. z kryzysu gospodarczego w Rosji i na
Ukrainie, sankcji gospodarczych na linii Europa-Rosja, a takze spowol-
nienia w krajach Strefy Euro. Najbardziej zaskakujgcym elementem w tej
decyzji byto niesymetrycznos$¢ ciecia. Stopa depozytowa pozostata bez
zmian, referencyjna obnizona zostata o 50 p.b., natomiast lombardowa
okreslajgca maksymalne oprocentowanie kredytow i pozyczek az o 100
p.b.

W tym momencie poprzez notowania kontraktéw na stope procentowag
(FRA) mozemy okresli¢, ze rynek jeszcze w tym roku spodziewa sie obniz-
ki stopy referencyjnej o kolejne 50 p.b., chociaz nie zaktada, ze w catosci
nastgpi ona w obecnym pétroczu. Rada Polityki Pienieznej ma natomiast
bardzo konserwatywne podejscie i nie jest chetna do zbyt agresywnych
cie¢, pomimo iz od kilku miesiecy Polske nawiedza deflacja.
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Inflacja konsumencka w Polsce r/r
Deflacja ta w opinii RPP nie jest grozna, gdyz wynika gtéwnie ze spada-
jacych cen zywnosci i energii (najbardziej ropy i gazu). Niemniej inflacja
(deflacja) jest obecnie o0 3,5% od mediany celu inflacyjnego, ktéry w Polsce
5 wynosi 2,5% (zakres wahan +/- 1%). Widoczna jednak poprawa na rynku
pracy powinna wspiera¢ proces inflacyjny poprzez, na razie nikty, wzrost
akcji kredytowe;.

0 = ﬁ
o \/ -
&
5 -5
Inflacja CPI Inflacjabazowa ~ ——— CPI-zywnoé¢ ——— CPI - transport|
1 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 o
Zmiana kursu gtéwnych par walutowych, 01.01.2014 = 100
130 130 . . . . , . .
Na wzrost cen w ujeciu rocznym wptynie takze spadek wartosci polskiego
s | —— USDPIN —— EURPIN —— GBPPLN —— CHFPLN \fg ztotego, ktéry ostabia sie gtownie przez trzy czynniki. Po pierwsze z powo-
du ryzyka geopolitycznego w regionie, ktére generuja rosyjskie dziatania
120 120 militarne, po drugie z powodu rozluzniania polityki monetarnej NBP i po
trzecie na skutek odwrotu inwestoréw od aktywoéw rynkéw wschodzacych
v n " do jakich zaliczany jest PLN. Z makroekonomiczne punktu widzenia naj-
wazniejszy jest natomiast stabilny kurs EURPLN, bedacy wyznacznikiem
110 110
optacalnosci i konkurencyjnosci polskiego eksportu.
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Jak wykorzystac podstawowe prawa
<4 Investio makroekonomii w praktyce?

Szymon Nowak zaprasza na
Specjalny otwarty webinar

1. Czy wiesz, ze trendy tworzg wydarzenia
fundamentalne?

2. Jak inwestowac w zgodzie z aktualnie panujgcym na
rynku sentymentem?

3. Wiesz o tym, ze kalendarz makroekonomiczny to
dopiero wstep do analizy?

4. Chcesz dowiedziec sie, na czym opierajg sie

Inwestorzy instytucjonalni?

Dowiedz sie jak korzysta¢ z makro >>

(q Akademia Investio
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