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Stowem wstepu

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego jest (obok FED) najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem gospodarczym tego miesigca. EBC jest obecnie pod ogromng presjg
ze strony inwestoréw, gdyz dziatania na ktére zdecydowat sie na poczatku tego roku nie odnoszg oczekiwanych skutkdw. Zaréwno wzrost gospodarczy, inflacja jak i akcja
kredytowa pozostajg wcigz na niesatysfakcjonujgcych poziomach, a jak w innych gospodarkach tak i w strefie euro to bank centralny odpowiedzialny jest za utrzymanie od-
powiedniej koniunktury. Niniejszy raport rozstrzyga kwestie zaréwno tego, co EBC zrobi lub powinien zrobi¢ w najblizszy czwartek, jak i rozwaza sens prowadzonego obecnie
skupu aktywow, a takze analizuje nastawienie inwestorow wzgledem tego, co stanie sie juz w tym tygodniu.
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Problemy strefy euro - inflacja

Gtownym argumentem za wprowadzeniem w marcu tego roku programu luzowania
ilosciowego byfa naturalnie, niska takze w innych gospodarkach, inflacja. Wskaz-
nik CPI przed koricem 2014 roku spadt w okolice zera, a prognozy wskazywaty, ze
Europe moze czekaé okres deflacji. Europejski Bank Centralny postanowit dziatac,
gdyz staba presja ze strony inflacji utrudniata wyjscie z przedtuzajacej sie w strefie
euro stagnacji gospodarczej. Inflacja ta miata mniej negatywne Zrodta, niz staba
kondycja konsumentdw, jednak presja na bank centralny, aby poradzit sobie z tym
problemem byta bardzo duza. Odlegtos¢ wskaznika CPI od celu inflacyjnego jest dla
EBC o tyle wazna, ze bank ten przed kryzysem byt uwazany za bardzo skuteczny w
prowadzeniu polityki monetarnej. W tamtym okresie inflacja ulegata jedynie niewiel-
kim odchyleniom, totez jej spadek w okolice zera na przetomie 201412015 i walka
z tym miaty réwniez znaczenie wizerunkowe.

Niska inflacja miata swoje dwa Zrodfa - niskie ceny energii oraz tanie surowce. Za
pierwsze odpowiadata przede wszystkim tania ropa. Przez caty 2014 rok zostata
ona przeceniona doktadnie o potowe, co wptyneto nie tylko na ceny enerqii, ale i po-
Srednio wielu innych produktow | towardw, ktore wymagajg transportu. To, wspolnie
z innymi surowcami, ktére w zesztym (i biezacym) roku znaczaco taniaty sprawi-
to, ze inflacja producencka w strefie euro spadta w grudniu 2014 ponizej -3 proc.
rr. Zrodta stabej koniunktury na rynku surowcéw réwniez lezaty poza granicami
Unii Europejskiej, gdyz napedzat jg staby popyt ze strony krajéw rozwijajgcych sie,
przede wszystkim najwiekszego importera wielu towaréw i surowcow - Chin. Osta-
tecznie, w styczniu tego roku (dotek inflacji) wartos¢ komponentu CPI, ktéry mierzy
zmiane cen energii spadta o niemal 9% w ujeciu rocznym.

Robert Richter, Szymon Nowak - Investio.pl
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Problemy strefy euro - PKB 1 akcja kredytowa

Kredyty dia sektora prywatnego (indeks)

Drugim z waznych problemow strefy euro byta stagnacja gospodarcza, z ktérg Euro-
pa nie potrafita sobie poradzi¢ juz od lat. W okresie miedzy 2011 a 2014 gospodarka
strefy euro wtasciwie nie zanotowata wzrostu, a w ciggu dwdch ostatnich lat PKB
z kwartatu na kwartat rosto o $rednio okoto 0,2-0,3%. Na rynku panowato wtedy
przekonanie, ze Europe moze czeka¢ dtugi okres bardzo stabego wzrostu gospodar-
czego, na miare tego co dzieje sie w Japonii, a z tego powodu presja na podjecie
dziatar przez EBC jedynie sie zwiekszyta. Zrodtem stabiej koniunktury byty dwa sil-
ne kryzysy gospodarcze, ktore strefa euro przeszta w tym czasie. Pierwszy z nich,
zewnetrzny, obnizyt wartosc jej gospodarki o niemal 4%, z kolel drugi, wewnetrzny,
obnazyt jej strukturalne problemy, ktére nie pozwalaty w prosty i szybki sposéb po-
radzi¢ sobie z recesja.

Zrodto stabej kondycji wewnetrznej zdradzata za$ ujemna dynamika kredytow w
strefie euro, uwazana powszechnie za najpowazniejszy problemy, gdyz stoi u pod-
staw stabego wzrostu PKB oraz inflacji. Jedynym narzedziem, za pomocg ktérego
EBC mdgt jg zwiekszy¢ byto obnizenie stép procentowych (i tym samym, oprocen-
towania kredytow), a gdy sprowadzit je do poziomu zera, do dyspozycji pozostato je-
dynie wprowadzenie skupu aktywow, ktéry miat zasilié rynki finansowe w ptynnos¢,
a te skierowac¢ go miaty do gospodarki.

Robert Richter, Szymon Nowak - Investio.pl
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Inflacja | PKB po wprowadzeniu QE

Po okofo 9 miesigcach od wprowadzenia programu Quantitative Easing, warunki
gospodarcze w strefie euro niewiele sie zmienity, co bardzo dobrze obrazuje wskaz-
nik inflacji, szczegdlnie jego struktura. Komponent dotyczacy energii jest wcigz niz-
Sszy w ujeciu rocznym o ponad 8,5%, a pozostate wskazujg wzrost. Konsekwentnie
rosng na przyktad ceny ustug dzieki czemu inflacja bazowa wynosi obecnie nieco
ponad 1%. Co bardzo wazne, w kolejnych miesigcach negatywny wptyw cen ropy
na inflacje zacznie ustepowac, gdyz jej spadek zostanie wytgczony z “okna oblicze-
niowego’, a obecne poziomy cen odniesione zostang do niskich wartosci sprzed
roku, po znaczacym spadku. Jest to tak zwany efekt bazy, a wiec czynnik czysto
statystyczny, ktéry jednak najprawdopodobniej pchnie wskaznik inflacji w gdre, nie
tylko zresztg w krajach strefy euro ale i innych krajach.

Europejskie QE nie wptyneto jak na razie znaczgco na wzrost gospodarczy w strefie
euro, trzeba jednak oddac to, ze jednym z jego najwiekszych sukceséw byto obni-
zenie kursu euro. 0d momentu gdy zaczeto sie méwi¢ o mozliwosci wprowadzenia
przez EBC skupu aktywow, europejska waluta stracita okoto 10% swojej wartosci
(biorgc pod uwage jej kurs efektywny, czyli wazony udziatem w handlu zagranicz-
nym), co pozytywnie wptyneto na atrakcyjnos¢ europejskich towardw. Widaé to
zresztg po strukturze PKB - w drugim kwartale eksport netto byt tym z komponen-
tow, ktory w najwiekszej mierze wptynat na pozytywny wzrost gospodarczy, a jego
wartos¢ zwiekszyta sie w ujeciu rocznym o 0,3 procenta.

Robert Richter, Szymon Nowak - Investio.pl
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Akcja kredytowa po wprowadzeniu QE

Rowniez akcja kredytowa zaczeta rosng¢ w czasie prowadzenia skupu aktywow, co
Jjednak wazne, europejskie QE nie odpowiada na problemy, ktére wywotaty spadek
akcji kredytowej, totez nie w tym upatrywac nalezy Zrodta poprawy. Koszty kredytu
w strefie euro sg obecnie bardzo niskie, jednak europejscy przedsiebiorcy | konsu-
menci mimo to nie chcg sie zapozyczaé. Nie chcg, poniewaz w Srodowisku niskie)
inflacji i stabego wzrostu gospodarczego trudno jest taki kredyt sptacic. A jezeli
uczestnicy rynku z jakiego$ powodu nie chcg podjac sie inwestycyjnej aktywnosci,
to zmuszenie ich do tego obnizeniem juz i tak skrajnie niskich kosztow z gory ska-
zane jest na niepowodzenie.

Obecna sytuacja mylnie zdradza oznaki poprawy. Co prawda akcja kredytowa w
ujeciu rocznym w sierpniu rosta nawet o ponad 1% w ujeciu rocznym, wzrost ten
wiecej zawdzieczat jednak statystyce niz rzeczywistemu polepszeniu sie warunkow.
Obraz rynku kredytowego znaczgco zmienia sie, gdy spojrzymy na indeks wielkosci
kredytow dla sektora prywatnego, niz zmiane jego wartosci w ujeciu rocznym. Na
wykresie obok widaé, ze sytuacja jest wcigz staba, a ostatni wzrost wynika gtéwnie
z faktu, ze przed rokiem byto jeszcze gorze).

Robert Richter, Szymon Nowak - Investio.pl


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

Economic Trends

by .
74 Investio

=20 -

.30 -

-40

220 -

.30

-40

Strefa euro
wskazniki nastrojow

- -20

- -30

-40

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ECONOMIC SENTIMENT INDICATOR (EA18) : Euro Zone-100

‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015

> CONSUMER CONFIDENCE INDICATOR (EA) : Euro Zone

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘

SERVICES CONFIDENCE INDICATOR (EA) : Euro Zone

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015

-40

™ INDUSTRIAL CONFIDENCE INDICATOR - EA : Euro Zone

2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011

2012 2013 2014 2015

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Nastroje w strefie euro

Drugg pozytywng zmiang, jakg obserwujemy po wprowadzeniu QE jest poprawa
nastrojow zaréwno w biznesie - ustugach i przemysle, jak | wsrod konsumentow.
Jak widac wiec, skutek odniosto nie tyle techniczne stymulowanie gospodarki, ale |
pewnos¢, ze Europejski Bank Centralny zrobi co trzeba (stynne “whatever it takes”)
by przywrdci¢ pozytywng koniunkture w strefie euro. Niemniej jednak, s to jedynie
miekkie wskazniki nastrojow, ktére w kazdej chwili mogg ulec zmianie i cho¢ teraz
ewidentnie wskazujg poprawe to nie oznacza to, ze w przysztosci szybko sie to nie
zmieni. To z kolel, co wskazujg dane gospodarcze sugeruje, ze europejskie QE byto
nie do korica dobrze skonfigurowane (byé moze nie jest to mozliwe) i nie do koAca
odpowiada na problemy europejskiej gospodarki. Stad tez, ewentualne dalsze po-
luzowanie polityki monetarnej nie jest konieczne, gdyz to nie jego skala Swiadczy o
stabej skutecznosci.

Markit Eurozone PMI and GDP

Markit Eurozone Composite PMI Eurostat Eurozone GDP
50 = no change Quarterly % change
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Charakterystyka skupu aktywow

Europejski Bank Centralny dgzac do pobudzenia aktywnosci gospodarczej w stre-
fie euro zdecydowat sie na wprowadzenie programu luzowania ilosciowego — Qu-
antitative Easing. Nieoficjalnym celem, ktéry stat sie bacznie obserwowany przez
inwestoréw po tym jak zwrdcit na niego uwage Mario Draghi podczas konferengji
prasowej, jest przywrécenie wartosci sumy bilansowej EBC do poziomu 3 biliondw
euro. Jak mozna zobaczy¢ po wykresie, Europejski Bank Centralny jak do tej pory
konsekwentnie dgzy do wypetnienia tego celu.

EBC dokonuje tego za pomocg skupu aktywdw o wartosci 60 miliardow euro na
miesigc. Jak do tej pory plan programu Quantitative Easing jest skutecznie realizo-
wany. Od marca 2015 roku, czyli od poczatku dziatalnosci programu QE Europejski
Bank Centralny zakupit obligacje o tacznej wartosci 445 mid euro, listy zastawne o
wartosci 84 mld euro oraz papiery wartosciowe typu ABS o wartosci niespetna 12
mld euro. tgcznie zakupiono juz wiec papiery wartosciowe za 541 miliardy euro.

Robert Richter, Szymon Nowak - Investio.pl
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Krzywa dochodowosci

Wptyw QE na rynek dtugu

Jednym z celéw programu Quantitative Easing byto obnizenie dtugoterminowych
stop procentowych w poszczegolnych krajach strefy euro. Po pierwszym miesia-
cu dziatalnosci programu QE rentownosci trzydziestoletnich obligacji w Hiszpanii,
Wioszech, Francji czy Niemczech spadty niespetna o punkt procentowy. Czy wptyw
ten sie utrzymat? Otz nie. Obecnie rentownosci dtugoterminowych obligacji skar-
bowych sg wyzsze anizeli przed startem programu QE. Niemnigj jednak obserwuje-
my dalszy spadek rentownosci na krotkim koncu krzywej dochodowosci. To z kolei
pokazuje jednoznaczne oczekiwania wsrdd inwestorow.

Rentownosci dwuletnich obligacji takich krajow jak Austrii, Belgii, Francji, Niem-
czech, czy Holandii znajduja sie obecnie ponizej poziomu -0,2%, czyli ponizej stopy
depozytowej Europejskiego Banku Centralnego, ktéry wyznacza dolng granice ren-
townosci dla papieréw, ktére mogg by¢ skupowane w ramach programu QE. Inwe-
stor kupujacy obligacje przy ujemnej rentownosci osiggnie negatywng stope zwro-
tu, jezeli przetrzyma jg do terminu wykupu. Naturalnie taka inwestycja pozbawiona
bytaby podstaw. Jedyng szansg, Ze inwestor zarobi na tej pozycji jest sytuacja, gdy
cena tej obligacji wzroscie, czyli rentowno$¢ spadnie. Niemniej jednak wiedzac, ze
Europejski Bank Centralny skupuje tylko papiery o rentownosci nie nizszej niz -0,2%,
kupno drozszych obligacji moze wcigz wydawac sie nieracjonalne.

Robert Richter, Szymon Nowak - Investio.pl
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Oczekiwania inwestorow wzgledem EBC

Stanowi to jednak wazng informacje dla nas. Dalszy popyt na europejskie obligacje
pokazuje, ze inwestorzy spodziewajg sie obnizki stopy depozytowej przez Europejski
Bank Centralny, dzieki czemu mogliby oni po wyzszych cenach odsprzedac posiada-
ne papiery. Nizsze rentownosci na krotkim kofcu krzywej dochodowosci pokazujg
Jjednoznacznie oczekiwania wzgledem luZniejszej polityki monetarnej w strefie euro.

Takie same oczekiwania wida¢ po notowaniach kontraktow FRA. Zaréwno kontrak-
ty obrazujgce oczekiwang stope procentowg za miesiac, za trzy miesigce jak i za
sze$¢ miesiecy notowane sg po nizszej stawce niz wynosi obecnie poziom stopy
referencyjnej EBC (0,05%).

Robert Richter, Szymon Nowak - Investio.pl
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W zwigzku z tym oczekujemy, Ze na najblizszym posiedzeniu Europejski Bank Centralny poluzuje po raz kolejny polityke monetarng w
strefie euro. Wyrdznic mozZzemy cztery warianty potencjalnych dziafari.

Po pierwsze EBC moze przedtuzyc okres obowigzywania programu QF, ktdrego koniec na ten moment wyznaczony jest na wrzesieri 2016
roku. Na rynku mowi sie o wydtuzeniu o kolejne szesc miesiecy do marca 2017 roku. Ten wariant ma bardzo duze prawdopodobieristwo
realizacyi, gdyz jest najprostszy w implementacyi, a ponadto pierwotny termin zakoriczenia od poczatku nie byt uwazany za ostateczny.

Po drugie EBC moze zwiekszyc wartoSc¢ programu, kupujgc co miesigc papiery wartosciowe o dodatkowej wartosci np. 20 miliardow
euro. Jest to scenariusz bardzo prawdopodobny, lecz nalezy miec na uwadze, iz europejski rynek jest stosunkowo ptytki stad przy wiek-
szym zaangazowaniu EBC moga wystapic problemy z ptynnoscia. Z teqo powodu wartosc dodatkowych 20 miliardow euro jest wartoscig
graniczna.

Trzeci wariant dotyczy stopy depozytowej, kidra moze zostac obcieta. Jak wykazalismy powyzej, inwestorzy oczekujg takiego ruchu ze
strony EBC. Jest to wariant o najsilniejszym wptywie na rynek, a prawdopodobienistwo jeqo realizacji jest wysokie.

Ostatni wariant zaktada wigczenie do skupu dodatkowych instrumentow lub nawet skup toksycznych kredytow od bankow komercy)-
nych. Wtym wypadku rowniez nalezy wzigc pod uwage ograniczong gtebokosc europejskieqgo rynku, stad nawet w wypadku wprowadze-
nia kolejnych instrumentow, wptyw tego wariantu na rynek szacujemy na niewielk.

Podsumowujac, spodziewamy sie Ze Europejski Bank Centralny wydftuzy okres trwania programu Quantitative Easing w Strefie euro,
obetnie poziom stopy depozytowej a takze prawdopodobne jest, iz zwiekszona zostanie skala skupu o kolejne co najmniej 10 miliardow
euro. W wypadku realizacji takiego scenariusza bedziemy oczekiwac dalszej wyprzedazy wspolnej waluty, z celem w okolicach 1.0 na
parze EURUSD.
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Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezytg starannoscia i w oparciu o najlepsza wiedze ich autoréw. Maja one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 1. Nr
206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a w szczegolnosci za straty z nich wynikfe.
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'Co nas czeka w 2016 roku?”

Robert Richter i Szymon Nowak odpowiadajg na pytania:

%Investio Start: 20:00 + Czy FED podniesie stopy na najblizszym
S posiedzeniu?

+ (Co sie bedzie dziato z dolarem w nowym roku?

+ Jak bedzie sie ksztattowata polityka monetarna
EBC?

» Na jakie trendy mozemy liczy¢ w ciggu nastepnych
miesiecy?

Co nas czeka w
2016 roku?

Prowadzacy: Szymon Nowak, Robert Richter
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