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L/ Investio Polski ztoty - luty 2015

o Polsce

Ozywienie gospodarcze w Polsce postepuje w zadowalajgcym tempie. Dynamika PKB po utworzeniu dotka w 2013 roku na poziomie 1,7% powrdcita w
roku 2014 do poziomu 3,3%. Zadowalajgca struktura i dalsze dobre perspektywy rozwoju naszego kraju bedg czynnikiem umacniajgcym ztotego. Zwtasz-
cza pozytywnie Polska wypada na tle panstw Strefy Euro (0,8%), a takze krajéw naszego regionu.

Wzrost gospodarczy, a takze polityka pieniezna banku centralnego jest waznym czynnikiem wptywajgcym na wycene kazdej waluty. W przypadku polskie-
go ztotego wystepujg jednak jeszcze inne elementy majgce istotne przetozenie na wystepujgce trendy, takie jak carry trade, czy tez globalny sentyment
wobec rynkéw wschodzgcych. Trzeba dodag, ze w wiekszosci sytuacji sg to wrecz czynniki determinujace.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopa referencyjna NBP vs kontrakty FRA (Forward Rate Agreement)
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Ze wzgledu na konserwatywne zatozenia w swoich decyzjach, dziatania
Rady Polityki Pienieznej nalezg do jednego z trudniejszych do przewidze-
nia czynnikéw. Ostatnia konferencja po decyzji ws. stép procentowych,
ktéra miata miejsce 4 lutego, byta jednak jednym z czytelniejszych sygna-
téw oznajmiajgcych przyszte luzowanie. Nowe prognozy NBP dla sciezki
inflacji/deflacji sktonig z duzym prawdopodobienstwem Rade do obnizki
stop procentowych w marcu przynajmniej o 25 p.b. z obecnego putapu
2%. Tak odczytat réwniez to rynek, ktérego przewidywania odzwiercie-
dlajg kontrakty na stope procentowg (FRA). Wedtug inwestoréw do maja
(wtacznie) skala cie¢ powinna osiggna¢ 50 p.b.

Jest to zatem informacja brana juz pod uwage przy wycenie polskiego zto-
tego, dlatego zmaterializowanie sie tych oczekiwan bedzie mieé¢ ograni-
czony skutek. Ponadto nieoczekiwanie poczatek roku 2015 stat sie (m.in.
za sprawg spadajacych cen ropy) okresem dalszego luzowania polityki
pienieznej przez najwazniejsze banki centralne. Z tego powodu nawet
spadek stopy referencyjnej NBP do 1,5% bedzie wcigz atrakcyjnie wyso-
kim poziomem w poréwnaniu do gtéwnych stop procentowych najbardziej
znaczacych bankéw centralnych.


http://investio.pl
https://investio.pl/puls-rynku
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Realna stopa procentowa w Polsce [%]

Prawdziwg rentowno$¢ kapitatu w danym kraju odzwierciedla jednak real-

na stopa procentowa, ktéra uwzglednia czynnik zmiany cen débr i ustug

° 6 konsumpcyjnych (CPI). Gteboka deflacja w Polsce czyni nasz kraj jednym
z najbardziej atrakcyjnych pod tym wzgledem na Swiecie.

Realne stopy procentowe to takze wyznacznik dla przeptywoéw pieniez-
2 nych typu carry trade, polegajgcych na zadtuzaniu sie w walucie nisko-
oprocentowanej i kupnie waluty o potencjalnie wyzszej stopie zwrotu. W
tym momencie atrakcyjng walutg finansujgcg jest wcigz jen i frank, ale
takze, a moze przede wszystkim euro, ktére zastepuje na tym polu dolara.

\/2\°°;ealnasf:§:pmenf:fvz j";topari‘r’:myjna;g‘:? _2°1|:ﬂacja§§|” o2 o ou W styczniu Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na rozszerzenie
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.p programu skupu aktywow o rzagdowe obligacje spychajgc tym samym w

Realne stopy procentowe na $wiecie dot dtugoterminowe stopy procentowe. Do wrzesnia 2016 roku w ten spo-

s6b na rynek trafi ponad bilion euro. Przy gwattownie rosngcych cenach
obligacji krajéw Strefy Euro (i tym samym spadajacych rentownosciach),
rentownos$¢ polskiego dtugu (10-latki ok. 2,3%) gwarantuje obecnie bardzo
atrakcyjng stope zwrotu, dlatego stanowi¢ to bedzie kolejny kanat napty-

wu kapitatu do Polski wspierajacy ztotego.
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$ciowego (QE3) i przymierza sie do pierwszych podwyzek kosztu pienig-
dza, co sprawia, ze dolar przestaje by¢ gtéwng walutg finansujaca (jak to
byto przez ostanie lata), a kapitat wraca do Stanéw Zjednoczonych, powo-
dujac znaczng aprecjacje USD. Pytanie skad wraca?
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Efekt portfelowy

Polski ztoty podlega trendom na rynkach wschodzgcych

140
130 -
120

110

) {

V

90 v - T - - - T -
2009 2010 2011

2012

—— PLN Index (JP Morgan) —— MSCI Emerging Market Index

140

- 130

120

110

- 100

. r 90
2013 2014

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Waluty rynkdw wschodzacych (w parze z USD)
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Otéz w znacznej mierze kapitat wraca z rynkéw wschodzacych, ktére
przez dtugi czas go przyciggaty. Do nich zalicza sie réwniez Polska, cho-
ciaz nasz kraj nie jest w tak duzym stopniu narazony na to zjawisko.

Rok 2015 to okres zdecydowanej dekoniunktury narynnach wschodzacych
m.in. Chinach, Turcji czy Indiach, ale takze tych eksportujgcych surowce
jak Rosja, Chile, Meksyk, czy Brazylia. Niewykluczone, ze najwieksza fala
kryzysu w krajach rozwijajagcych sie jeszcze nadejdzie, co z pewnoscig nie
bedzie czynnikiem wspierajgcym notowania PLN.

Istnieje bowiem efekt portfelowy, ktéry doktadnie wida¢ przy poréwnaniu
kursu wybranych walut krajéw rozwijajgcych sie. Zwtaszcza silna korelacja
wystepuje z walutami EM (Emerging Markets) z naszego regionu, takimi
jak czeska korona, czy wegierski forint. Wida¢ wyraznie, ze trend ksztattu-
je generalny sentyment, a nie tylko sytuacja gospodarcza poszczegoélnych
krajow.

Fundusze inwestujgce na rynkach wschodzgcych starajg sie jednak se-
lekcjonowaé kraje pod wzgledem atrakcyjnosci, co powinno ograniczaé
ewentualny negatywny skutek efektu portfelowego dla Polski.


http://investio.pl
https://investio.pl/puls-rynku

Investio
{ o Polsce

Prognozy
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Ryzyko specyficzne

Jest natomiast jedna wada bycia w koszyku wraz z pozostatymi EM i jest
nig wysoka wrazliwos¢ na wszelkie zawirowania oraz ryzyko geopolitycz-
ne. Takie wtasnie warunki stwarza w naszym otoczeniu makroekono-
micznym konflikt na Wschodzie i krach walutowy w Rosji. Dopdéki zatem
to ryzyko bedzie wcigz aktualne to polski ztoty bedzie miat ograniczone
pole do umocnienia. Rozwigzania pokojowe na Ukrainie bytyby natomiast
bodZzcem do zdecydowanego wzrostu wartosci polskiej waluty.

Prognozy

Uwzgledniajgc powyzsze czynniki mozna przyjgé pewne scenariusze na
gtéwnych parach walutowych z PLN.

Ze wzgledu na dywergencje w oczekiwaniach, co do przysztej polityki pie-
nieznej NBP i FED, wzrost kursu USDPLN w najblizszych tygodniach jest
obecnie bazowym scenariuszem. Punktem przegiecia przed wiekszym
spadkiem powinien by¢ poziom 3,80-3,83. Cena 3,60-3,63 bedzie nato-
miast w tym i przysztym kwartale atrakcyjnym poziomem dla kupujacych.

Euro w dtugim terminie ma duzy potencjat do ostabienia sie (nie nizej niz
4 zt na koniec roku), jednak do korica pierwszej potowy 4,09-4,05 bedzie
dolng barierg dla wahan kursu EURPLN.
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Funt brytyjski pomimo juz i tak silnej aprecjacji wzgledem ztotego (w 2014
roku) moze kontynuowaé swoj masz na pétnoc. Notowania GBPPLN znaj-
dujg sie obecnie w newralgicznej strefie ponizej 5,70 (zniesienie 50% spad-
kéw 2004-2008). Jej przebicie stworzytoby pole do zdecydowanych wzro-
stow — mogliby$smy zobaczy¢ nawet poziom 6 zt na koniec roku. Silniejszy
funt moze by¢ wynikiem m.in. oczekiwan, co do pierwszej podwyzki stop
procentowych w Wielkiej Brytanii, ktérej termin powinien przybliza¢ sie
wraz z poprawg danych makroekonomicznych z tego panstwa.

Frank szwajcarski powinien nadal by¢ wrazliwy na ewentualny wzrost
awersji do ryzyka na rynkach finansowych. Niemniej luzna polityka SNB
i prawdopodobnie ciggta aktywnosé Banku na rynku walutowym moze
przyczyni¢ sie do utrzymania kursu ponownie w stabilnym zakresie wa-
han. Jego gdérne ograniczenie w najblizszych tygodniach to 4,13 i 4,23 do
konca roku. Dolna granica to 3,91.
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Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

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 wynikte.
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