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Rok 2015 na globalnym rynku walutowym ubiegł pod dominującym wpływem dywergencji w polityce 

monetarnej, słabości rynku surowców i rozterek nad spowolnieniem gospodarczym Chin. W 2016 roku 

czynniki te nie znikną, ale mogą zmienić swój sposób oddziaływania.  

 

Pogłębienie rozbieżności między  ścieżką normalizacji polityki Fed a kierunkiem podążania przez 

pozostałe banki centralne będzie głównym motorem napędzającym aprecjację USD. Jednak sytuację 

będzie komplikował fakt, że kształtowanie się kursu walutowego stało się jednym z podstawowych 

narzędzi w rękach bankierów centralnych. Deprecjacja nierzadko uważana jest jako jedyny środek 

polityki pieniężnej, który działa, jednak jeśli wszyscy (a na pewno większość) będą dążyć do osłabienia 

kursu, jest to spirala prowadząca donikąd, a i sam Fed nie będzie biernie tolerował aprecjacji USD. 

Naszym zdaniem EUR, CHF i NZD mogą być największymi ofiarami wojen walutowych, ale rykoszet 

okresowo dosięgnie też USD. 

 

Ceny surowców przemysłowych wciąż będą znaczyć wiele, gdyż determinują trendy inflacyjne i strategie 

banków centralnych. Presja deflacyjna powinna być mniej odczuwalna z powodu zanikania efektu 

wysokiej bazy statystycznej (w 2015 r. dynamika cen surowców była silnie ujemna przez wysokie ceny 

odniesienia z 2014 r.). Jednakże w 2016 r. dodatkowo nadpodaż na rynku ropy naftowej i metali 

przemysłowych powinna osłabnąć m.in. z powodu zahamowania tempa nowych inwestycji, kiedy ceny 

rynkowe nierzadko pozostają poniżej kosztów produkcji. Podczas gdy dla cen ropy naftowej kluczowe są 

perspektywy podaży, dla metali przemysłowych ważniejsze są zmiany po stronie popytu. Przy 

utrzymującej się niepewności o spowolnienie gospodarcze Chin odreagowanie cen miedzi, rudy żelaza  

i innych surowców przemysłowych będzie postępować bardzo powoli. W 2016 r. widzimy lepsze 

perspektywy dla CAD, w mniejszym stopniu dla NOK, z kolei AUD i NZD będą odczuwać presję silnych 

powiązań z Chinami. 

Wykres 2. Brutalny koniec supercyklu na rynku surowców. 
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

Wykres 1. Indeks oczekiwanej zmienności na rynku walutowym 
przez cały 2015 rok pozostawał na podwyższonym poziomie. W 

2016 r. sytuacja się utrzyma.  
Źródło: Bloomberg, Deutsche Bank, TMS Brokers 
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Pomimo że główne tematy na 2016 rok zdają się być wszystkim znane, nie oznacza to, że handel będzie 

bardziej przewidywalny.  Czeka nas gra podchodów, gdzie co bardziej impulsywni inwestorzy będą 

starali się wyprzedzająco pozycjonować pod działania bankierów centralnych, nierzadko płosząc ich,  

a tym samym rozczarowując rynki (patrz: decyzja ECB w grudniu). Skutkiem tego będzie podwyższona 

zmienność, za to mniej przewidywalnych i stałych trendów. 

 

USD pozostanie pod znamiennym wpływem polityki monetarnej Fed, co przy zainicjowanym w grudniu 

2015 r. procesie normalizacji oznacza kontynuację trendu aprecjacyjnego. Rezerwa Federalna prezentuje 

wysoki poziom zaufania względem kondycji gospodarki USA, co powinno pchać ją do trzech podwyżek 

stóp procentowych po 25 pb na przestrzeni bieżącego roku. Biorąc pod uwagę, że rynek wycenia 

obecnie zaledwie dwie podwyżki, oferuje to potencjał dalszego umocnienia dolara. Naszym zdaniem Fed 

mógłby i chciałby szybszego tempa zacieśniania, ale na przeszkodzie stanie siła waluty. W obliczu 

przeciwnych kierunków polityki innych głównych banków centralnych, nasilenie dywergencji będzie 

wzmacniać napływ kapitału portfelowego do amerykańskich obligacji skarbowych oferujące coraz wyższe 

rentowności. Zbyt silna aprecjacja USD może wystraszyć Fed i po podwyżce marcu może sobie zrobić 

przerwę aż do września, okresowo hamując dolara. W drugim półroczu decyzje Fed powinny być 

prostsze, gdyż presja na USD powinna osłabnąć, kiedy pojawią się pierwsze oznaki jastrzębiości ze 

strony banków centralnych (Australia, Kanada, Wielka Brytania). 

 

Na początku grudnia euro doświadczyło silnego odbicia dzięki rozczarowaniu decyzją ECB, jednak 

naszym zdaniem jest to stan, który nie utrzyma się na długo. Dotychczas wprowadzone działania  

w dalszym ciągu determinują niskie rynkowe stopy procentowe w Eurolandzie, które będą potęgować 

odpływ kapitału w poszukiwaniu stóp zwrotu gdzie indziej. EUR przejęło już pałeczkę głównej waluty 

finansującej carry trade, co oznacza szybsze tempo osłabienia w okresach panowania pozytywnego 

 

Wykres 4. EUR/USD jest pod silnym wpływem zmian różnicy między 
rentownościami 10-letnich obligacji w USA i strefie euro. Wyższe 

stopy proc. w USA i niższe w Eurolandzie będą pchać spread niżej, a 
za nim EUR/USD. 

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

Wykres 3. Dolar w przeszłości był  silniejszy, ale zbyt szybka 
aprecjacja będzie martwić Fed i skłaniać do interwencji. 

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 
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sentymentu rynkowego. Chociaż prezes ECB Mario Draghi natrafił na silny opór w Radzie Prezesów  

w temacie agresywnego luzowania polityki monetarnej, uważamy, że mniejsze modyfikacje parametrów 

są możliwe. Silne spadki cen ropy naftowej stopniowo przenikają w niższe ceny innych komponentów 

koszyka inflacyjnego, neutralizując pozytywny wpływ deprecjacji euro. Powoduje to, że zaprezentowane 

w grudniu przez ECB prognozy wzrostu i inflacji są zawyżone. Przy nowych prognozach dostępnych  

w marcu ECB prawdopodobnie zdecyduje się na kolejną obniżkę stopy depozytowej o 10 pb do -0,40 

proc. z możliwym wydłużeniem okresu trwania programu skupu aktywów ponad obecnie obowiązujący 

marzec 2017 r.  

 

W naszej ocenie EUR/USD może osiągnąć swoje roczne minimum w rejonie 1,01-1,02  pod koniec 

pierwszego kwartału, ale silniejsze tempo deprecjacji i złamanie parytetu wydaj się mało realne. Fed 

będzie szybko reagował na oznaki przesadnej siły USD, z kolei EUR w dalszej części roku będzie 

znajdować wsparcie w stopniowym wzmacnianiu się ożywienia gospodarczego strefy euro. 

 

Funta brytyjskiego czeka trudny i bardzo zmienny rok, gdyż sytuację gospodarczą skomplikuje 

niepewność polityczna budowana wokół referendum w sprawie wyjścia Wielkiej Brytanii z UE (Brexit). 

Dokładny termin referendum nie jest jeszcze znany, ale najbardziej prawdopodobny wydaje się 

czerwiec. Sondaże pozostają mocno wahliwe, potęgując obawy, co przekłada się na wzrost popytu na 

transakcje zabezpieczające przed potencjalną deprecjacją GBP. Funt szybko nie znajdzie wsparcia  

w stanowisku Banku Anglii, który ostrożnie podchodzi do zmiany nastawienia na jastrzębie pomimo 

silnego ożywienia i bardzo dobrej kondycji rynku pracy. Problemem jest wciąż niska inflacja (0,1 proc. r/r 

w listopadzie) oraz niepewność o wynik referendum. BoE wydaje się zadowolony z realizującej się 

słabości funta (pozytywne dla inflacji) i nie zamierza jej prędko zaburzać. W rezultacie oczekiwania 

rynkowe dotyczące pierwszej podwyżki są wycenione daleko na początek 2017 r. 

Wykres 5. GBP/USD i różnica w dwuletnich stopach proc. w USA i 
Wlk. Brytanii. Normalizacja Fed i rezerwa BoE wobec podwyżek  

utrzyma GBP/USD poniżej 1,50 w pierwszym półroczu. 
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

Tabela 1. Grudniowe prognozy ECB czeka bolesne zderzenie z 
rzeczywistością przy spadających cenach ropy naftowej i 
utrzymującym się spowolnieniu gospodarczym w Chinach. 

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

 

  2015 2016 2017 

Wzrost PKB 1.5 1.7 1.9 

Inflacja HICP 0.1 1.0 1.6 
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Naszym zdaniem sytuacja GBP powinna odmienić się po referendum, gdzie zakładamy zwycięstwo 

zwolenników pozostania w UE. Rezultat powinien rozwiązać ręce decydentom z Banku Anglii, szczególnie 

że do tego czasu perspektywy inflacji powinny ulec wyraźnej poprawie (odbicie cen ropy naftowej, 

zejście efektu bazy). Przewidujemy pierwszą podwyżkę stóp procentowych w sierpniu, co powinno 

wprowadzić funta na ścieżkę aprecjacji. GBP/USD powinien odreagować do 1,53 do końca roku  

z minimów bliżej 1,45 w pierwszym półroczu. 

 

Jen japoński fundamentalnie jest skazany na słabość. W Japonii wciąż brakuje oznak wyraźnego 

odbicia inflacji, a wzrost gospodarczy w drugim i trzecim kwartale 2015 r. graniczył z recesją. Tym 

samym postulaty polityki gospodarczej premiera Abe (Abenomika) pozostają niezrealizowane i rząd 

utrzyma kurs ekspansji. Mało optymistyczne perspektywy ekonomiczne podtrzymają ryzyko dalszego 

luzowania ze strony Banku Japonii, choć nie zakładamy agresywnego zwiększenia programu skupu 

aktywów w krótkim terminie. Mimo że osłabianie krajowej waluty wydaje się prostą drogą do poprawy 

konkurencyjności gospodarki i podsycenia inflacji importowej, wyższe ceny dóbr z zagranicy budzą coraz 

większe niezadowolenie społeczne. Stąd możliwe, że władze w Japonii będą bardziej zainteresowane 

„zrzucić winę” na Fed i liczyć (przynajmniej na początku) na podsycanie wzrostów USD/JPY przez 

politykę monetarną USA. Jen będzie pod presją ciągłego odpływu kapitału krajowych inwestorów 

instytucjonalnych szukających wyższych stóp zwrotu za granicą (głównie na rynku długu USA), jednakże 

osłabienie JPY ograniczać będzie fakt, że realny efektywny kurs jena jest już na ekstremalnie niskim 

poziomie, a pozytywnie na walutę będzie oddziaływać znacząca nadwyżka na rachunku obrotów 

bieżących. 

 

Narodowy Bank Szwajcarski (SNB) ma wyraźne problemy, by wyprowadzić franka ze stanu głębokiego 

przewartościowania. Po prawie roku od zniesienia limitu 1,20  EUR/CHF kurs nie może wyjść ponad  1,10 

Wykres 7. ...i czyni z niego najsłabszą walutę w relacji do USD i EUR. 
[REER dla trzech walut znormalizowane, gdzie 100=01.01.2010.] 

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

Wykres 6. Realny efektywny kurs jena (REER) jest na 
ekstremalnie niskim poziomie... 

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 
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dzięki utrzymującej się presji deprecjacyjnej euro. Dalsze obniżanie stopy depozytowej (obecnie -0,75 

proc.) grozi ucieczką kapitału rezydentów w gotówkę i destabilizacją systemu bankowego. Dlatego  

w drugiej połowie 2015 r. SNB ograniczał się do werbalnych i rynkowych interwencji, ale niewykluczone, 

że stopy będą musiały być dalej obniżane jako kontrofensywa dla działań ECB. Doświadczenia 

empiryczne z drugiej połowy 2015 r. wskazują, że 1,0750 EUR/CHF jest barierą aktywującą SNB i nie 

sądzimy, aby najbliższe miesiące przyniosły takie nasilenie presji spadkowej, aby SNB przegrał tą batalię. 

W drugim półroczu zakładamy, że odpływ kapitału inwestycyjnego w poszukiwaniu dodatnich stóp 

zwrotu zdominuje trendy na franku. EUR/CHF powinien powoli zmierzać do 1,13 na koniec roku.  

 

Australia potrzebuje teraz taniego AUD, biorąc pod uwagę kres supercyklu na rynku surowców, a jednak 

bank centralny Australii (RBA) utrzymuje stopy procentowe bez zmian od maja 2015 r. Relatywnie 

solidny wzrost gospodarczy (2,5 proc. r/r w III kw. ‘15) i mocny rynek pracy argumentują za 

wstrzymywaniem się od luzowania i wydaje się, że RBA liczył na Fed w kontekście wypracowania presji 

spadkowej na AUD/USD. Jednakże wysokie nominalne stopy procentowe w Australii zachęcają do carry 

trade (finansowanego w EUR), co stanowi silną kontrę stabilizującą AUD. Przy utrzymujących się 

obawach o spowolnienie gospodarcze Chin na horyzoncie nie widać podstaw do wyraźnego odbicia cen 

metali przemysłowych. Niskie ceny miedzi i rudy żelaza będą pogarszać terms-of-trade Australii 

(wskaźnik relatywnych cen dóbr eksportowanych do importowanych). Już dane za trzeci kwartał 

pokazały silny spadek wydatków inwestycyjnych (-9,2 proc. k/k), stanowiąc ryzyko dla wzrostu 

gospodarczego w przyszłości. Stąd jest bardzo możliwe, że RBA przerwie swój okres wyczekiwania  

i dokona jeszcze jednej obniżki stóp procentowych w pierwszym kwartale 2016 r. Widzimy AUD/USD 

ustanawiającego dołek w okolicach 0,67 w drugim kwartale z późniejszym odbiciem, kiedy poprawiona 

konkurencyjność sektora niezwiązanego z górnictwem, silny rynek pracy oraz ożywienie inflacji będą 

rodzić spekulacje o powrót RBA do podwyżek stóp procentowych pod koniec roku. 

Wykres 9. AUD musi być słaby, by kompensować spadek 
konkurencyjności australijskiego eksportu. 

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

Wykres 8. Wzrost depozytów na żądanie na rachunkach SNB (na 
wykresie w mln CHF)  zwykle towarzyszy interwencji banku na 
rynku walutowym. Wyraźne przyrost depozytów zbiega się z 

obniżaniem się EUR/CHF do 1,0750. 
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 
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W odniesieniu do dolara nowozelandzkiego,  2016 r. bank centralny Nowej Zelandii (RBNZ) będzie 

musiał się wycofać ze swojego neutralnego nastawienia, jakie przyjął w grudniu po cięciu stopy OCR  

o 25 pb. Spowolnienie gospodarcze Chin, słabe ceny wyrobów mlecznych (główny towar eksportowy 

Nowej Zelandii), słabnące ożywienie i inflacja przemawiają za dalszymi obniżkami. Nasilająca się 

dywergencja polityki monetarnej względem Fed przyspieszy spadki NZD/USD poniżej 0,60 w pierwszym 

półroczu. Nieco odreagowania można oczekiwać pod koniec roku, kiedy poprawa perspektyw 

gospodarczych w kraju i u głównych partnerów handlowych (Australia, Chiny) może rozbudzić 

oczekiwania na powrót do zacieśniania polityki pieniężnej w 2017 r. 

 

Dolar kanadyjski jest pod dużym wpływem wahań cen ropy naftowej, co w ostatnim czasie działa na 

niego zdecydowanie negatywnie. Dodając do tego techniczną recesję kanadyjskiej gospodarki i kolejne 

obniżki stóp procentowych przez Bank Kanady (BoC) otrzymujemy sytuację, w której USD/CAD dotarł do 

najwyższych poziomów od 2003 r. CAD jest obecnie istotnie niedowartościowany na poziomie realnego 

kursu walutowego, ale sytuacja nie ulegnie poprawie, dopóki nie zobaczymy istotnego odbicia cen ropy 

naftowej. Z drugiej strony słaba waluta i silne powiązania handlowe z prężnie rozwijającą się gospodarką 

USA rysują optymistyczne perspektywy dla gospodarki. W efekcie stopniowe odbijanie CAD powinno 

następować jeszcze przed trzecim kwartałem, a później waluta powinna otrzymać mocniejsze wsparcie 

ze strony wyższych cen ropy naftowej. W drugim półroczu warunki ekonomiczne Kanady (przyspieszenie 

wzrostu i odbicie inflacji) poprawią się na tyle, że BoC będzie chciał uciec od bardzo łagodnej polityki 

monetarnej i zmniejszać dywergencję względem polityki Fed. To powinno pomóc USD/CAD zejść do 1,30 

na koniec roku. 

 

Naftowy koszmar dotyczy także korony norweskiej, gdyż słabość NOK względem EUR nie w pełni 

kompensuje przecenę ropy, co jest sporym problemem dla gospodarki (sektor wydobywczy stanowi  

 

Wykres 11. USD/CAD pozostaje silnie uzależniony od wahań cen ropy 
naftowej. 

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

Wykres 10. Od strony relacji w stopach procentowych w USA i 
Nowej Zelandii NZD/USD ma obecnie spore pole do korekty. 

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 
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25 proc. PKB Norwegii). Oczekujemy kolejnej obniżki stóp procentowych przez Norges Bank w marcu 

(częściowo w odpowiedzi na kolejną obniżkę ECB) i podtrzymanie gotowości do dalszych cięć, póki nie 

dojdzie do odbicia cen ropy naftowej. W pierwszym półroczu zakładamy nieznaczną poprawę wartości 

korony względem euro wynikającą głównie z bardziej pesymistycznego poglądu na unijną walutę. W 

dalszym okresie ożywienie norweskiej gospodarki powinno uspokoić bank centralny, który przejdzie do 

neutralnego nastawienia. Wówczas odreagowanie NOK powinno przyspieszyć. 

 

W przypadku szwedzkiej korony, Riksbank jest bardzo zdeterminowany, aby EUR/SEK nie spadł 

poniżej poziomu 9,15. W ciągu ostatnich kilku tygodni, gdy tylko kurs naruszał tą granicę, 

otrzymywaliśmy szereg werbalnych ostrzeżeń z podkreśleniem gotowości do interwencji walutowych. 

Riksbank nie może sobie pozwolić na zbyt mocną aprecjację korony z uwagi na inflację, która nie 

opuszcza okolic zera od 2012 r. Z czasem relatywnie silne ożywienie gospodarcze przyniesie presję 

cenową, ale kurs walutowy nie może tutaj przeszkodzić, co jednak jest trudnym zadaniem w obliczu 

zmasowanej ekspansji monetarnej ECB. Dlatego w krótkim i średnim terminie polityka Riksbanku 

pozostanie silnie powiązana z kierunkiem polityki ECB i jeśli zajdzie taka konieczność szwedzki bank 

centralny będzie dalej obniżał stopy procentowej, zwiększał program skupu aktywów i interweniował na 

rynku. Oczekujemy względnej stabilizacji EUR/SEK w przedziale 9,20-9,50 w pierwszej połowie roku  

z powolnym osuwaniem się kursu w dalszym terminie. 

 

Podobnie jak w 2015 r., złoty zaczyna rok z mocno osłabionej pozycji, odczuwając przede wszystkim 

presję ze strony wzrostu awersji do ryzyka, do której dochodzi premia za krajowe ryzyko polityczne.  

W przypadku sentymentu zewnętrznego historia ostatnich lat pokazuje, że jego wpływ na polską walutę 

nie jest trwały i tylko zaburza długoterminowy trend aprecjacji PLN. Jakkolwiek rok 2016 nie obędzie się  

Wykres 13. Jeśli Riksbank chce powstrzymać EUR/SEK przed 
spadkami, musi reagować na luzowanie ECB, inaczej dywergencja w 

polityce monetarnej pociągnie kurs niżej. 
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

Wykres 12. Silna zależność norweskiej gospodarki od wydobycia 
ropy naftowej ma wyraźne przełożenie na zachowanie kursu 

korony. 
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 
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bez kilku momentów słabości złotego, w ogólnym rozrachunku nie widać podstaw do strukturalnego 

pogorszenia oceny złotego w oczach zagranicznych inwestorów. W kwestii ryzyka politycznego od strony 

rynku walutowego największe znaczenie mają perspektywy gospodarcze oraz wiarygodność kredytowa 

kraju, a w tych elementach polityka nowego rządu wygląda obiecująco. Priorytetem dla rządu Prawa  

i Sprawiedliwości jest solidny wzrost gospodarczy dodatkowo wspierany projektami zwiększającymi 

dochód rozporządzalny gospodarstw domowych (m.in. Program Rodzina 500 plus), ale przy 

jednoczesnym dbaniu o utrzymanie wskaźników zadłużenia poniżej limitów nałożonych przez UE (deficyt 

< 3% PKB). Te założenia powinny łagodzić przesadne obawy, jakie narosły po ogłoszeniu wyborów 

parlamentarnych, przynosząc powrót siły złotego. 

 

Na przestrzeni 2016 r. trend spadkowy EUR/PLN powinien być podsycany przez pozytywne efekty 

ekspansji monetarnej ECB oraz wyróżnianie się parametrów ekonomicznych polskiej gospodarki na tle 

innych gospodarek wschodzących. Krajowa polityka monetarna powinna sprzyjajać złotemu, gdyż rynek 

zbyt szybko i zbyt mocno wycenił skłonność nowych członków Rady Polityki Pieniężnej do obniżek stóp 

procentowych. Wypowiedzi prasowe potencjalnych kandydatów sugerują neutralne nastawienie. 

Przyspieszenie inflacji w ciągu roku, silny wzrost gospodarczy oraz troska o sektor bankowy już 

obciążony nowym podatkiem bankowym powinny wpływać na wymazanie oczekiwań luzowania, dodając 

dodatkowe wsparcie dla PLN. 

Wykres 14. Stawki kontraktów FRA pokazują, gdzie rynek przewiduje 
poziom wiboru 3M za 3 miesiące (niebieska) i 6 miesięcy (zielona). 
Odbicie w górę notowań FRA w połowie grudnia sugeruje, że rynek 

coraz mniej liczy na głębokie cięcia stóp procentowych 
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

Tabela 2. Polska gospodarka oferuje jedne z wyższych realnych 
stóp procentowych przy solidnym wzroście gospodarczym  

i niskim uzależnieniu od zewnętrznego kapitału.  Ryzykiem w 
opinii rynku są finanse publiczne. [Konsensus rynkowy prognoz 

dla gospodarek wschodzących regionu CEE]. 
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers 

 

  Polska Czechy Węgry Turcja RPA 

Wzrost PKB (% r/r) 3.5 2.7 2.4 3.0 1.4 

Deficyt budżetowy  
(% PKB) 

-3.1 -1.4 -2.2 -1.9 -3.6 

Saldo rachunku 
bieżącego (% PKB) 

-1.2 0.9 4.1 -5.2 -4.2 

Realne stopy proc. 10Y 
(rentowność obligacji-

inflacja) 
2.2 -0.2 1.0 2.6 2.6 



PROGNOZY WALUTOWE 

Prognozy na koniec okresu. Ostatnia aktualizacja prognoz: 31 grudnia 2015 r. Dane rynkowe z 09:00 8 stycznia 2016 r.  

  8-sty-2016 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2017 

EUR/USD 1.09 1.04 1.03 1.03 1.03 1.10 

GBP/USD 1.46 1.46 1.51 1.51 1.53 1.57 

EUR/GBP 0.74 0.71 0.68 0.68 0.68 0.70 

USD/JPY 118 124 123 125 125 128 

EUR/JPY 129 129 127 129 129 141 

USD/CHF 1.00 1.05 1.07 1.09 1.10 1.09 

EUR/CHF 1.09 1.09 1.10 1.12 1.13 1.20 

AUD/USD 0.70 0.69 0.68 0.69 0.71 0.73 

EUR/AUD 1.55 1.51 1.51 1.49 1.45 1.51 

NZD/USD 0.67 0.62 0.60 0.61 0.63 0.68 

EUR/NZD 1.64 1.68 1.72 1.69 1.63 1.62 

USD/CAD 1.41 1.35 1.33 1.31 1.30 1.24 

EUR/CAD 1.54 1.40 1.37 1.35 1.34 1.36 

USD/NOK 8.88 9.04 8.98 8.74 8.74 7.73 

EUR/NOK 9.66 9.40 9.25 9.00 9.00 8.50 

USD/SEK 8.49 8.94 8.93 8.88 8.83 8.00 

EUR/SEK 9.25 9.30 9.20 9.15 9.10 8.80 

USD/PLN 3.99 3.98 4.00 3.98 3.98 3.64 

EUR/PLN 4.34 4.14 4.12 4.10 4.10 4.00 



PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAŃ RYNKOWYCH 

Źródło: TMS Brokers, Bloomberg. Wachlarz na wykresie przedstawia rozpiętość prognoz  rynkowych.  
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAŃ RYNKOWYCH 

Źródło: TMS Brokers, Bloomberg. Wachlarz na wykresie przedstawia rozpiętość prognoz  rynkowych.  
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choć sporządzony został na podstawie 
wiarygodnych źródeł informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletności, dokładności i poprawności danych w nich zawartych. Dystrybucja 
raportu ogranicza się do klientów,  z którymi TMS Brokers podpisał odpowiednie umowy świadczenia usług, jak również użytkowników 
serwisów informacyjnych, w tym serwisów internetowych udostępnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialności za 
działania podjęte na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywań  i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile 
przy ich przygotowaniu TMS Brokers dołożył należytej staranności. Szczegółowe informacje dotyczące TMS Brokers, zasad sporządzania i 
rozpowszechniania rekomendacji, źródeł informacji, określenia odbiorców rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktów interesów, jak 
również częstotliwości wydawania i ważności rekomendacji, wskazane zostały na stronach internetowych www.tms.pl w części „zastrzeżenia”. 
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