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Zloty na tasce czynnikdw zewnetrznych

Po imponujacym umocnieniu ziotego w grudniu i styczniu, luty przynidst stabilizacje kursu, cho¢
podtrzymanie dobrej passy w danych z Polski podnosi glosy, ze aprecjacja PLN bedzie wkrotce
kontynuowana. Naszym zdaniem silny zloty i dobre dane s3 szczesliwym zbiegiem zdarzen
w obliczu sprzyjajacych czynnikéw zewnetrznych. Niedaleka przyszioé¢ szykuje wyzwania, ktore
mogq przywrocic presje ostabienia.
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Poczatek 2017 r. przynosi bogaty zestaw pozytywnych informacji dotyczacych polskiej gospodarki. Dane
z przemystu i handlu zaskoczyty zarébwno w odczytach nie tylko za styczen, ale juz grudniowe dane dawaty do
zrozumienia, ze stabo$¢ aktywnosci gospodarczej z drugiego potrocza 2016 r. zaczynata wyparowywac jeszcze
pod koniec ubiegtego roku. Wedtug wstepnych szacunkéw GUS w IV kwartale wzrost PKB przyspieszyt do 2,7

proc. r/r z 2,5 proc. w III kw., cho¢ rynek zaktadat stabszy wynik (2,5 proc.). W rezultacie tempo wzrostu za ol o | o 2017 =

caty 2016 r. wypada po silniejszej stronie: 2,8 proc. przy prognozie 2,7 proc. Oczekiwania, ze w kolejnych e
miesigcach moze by¢ lepiej, podsycajg solidne odczyty indekséw PMI mierzace aktywnos¢ krajowego Wykres 1. Wyrazne wzrosty WIG20 i ztotego w grudniu i
przemystu. Na poziomie 54,8 w styczniu wskaznik znalazt sie najwyzej od marca 2015 r. Dodatkowo Frédlo: B/g;tny;:;u.ms Brokers
systematyczna poprawa sytuacji na rynku pracy w potaczeniu z rzadowymi programami socjalnymi

przemawiajg za utrzymywaniem sie solidnego tempa konsumpcji prywatnej.
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Polska gospodarka jeszcze w grudniu 2016 r. pozegnata sie z deflacja, a w lutym silne efekty niskiej bazy
odniesienia cen ropy naftowej i zywnosci wywindowaty wskaznik CPI do 1,8 proc. r/r. Tym samym inflacja
w dopuszczalnym pasmie odchylen od celu banku centralnego, nieformalnie zamykajac drzwi dla dyskusji
0 dalszych obnizkach stop procentowych NBP. Jednocze$nie sygnaty ptyngce z Rady Polityki Pienieznej
sugerujg, ze w najblizszych kwartatach najbardziej prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych.
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Poprawa sytuacji w gospodarce z fatwoscig pozwolita na zbudowanie uzasadnienia dla ostatniej sity ztotego LONR W -0.01%| 0.07%| -0.01%| 0.00%| -0.01%| -0.17%| -0.01%| -0.04%| -0.09%
i wzrostow warszawskiej gietdy. Od poczatku roku ztoty umocnit sie do euro o0 2,5 proc., a WIG20 wzrést w tym  [EsSSsmg- "
czasie blisko 16 proc. Od poczatku grudnia 2016 r., kiedy rajd polskich aktywéw miat swéj faktyczny start,
wzrosty wyniosty odpowiednio 4,4 proc. i 26,3 proc. (wykres 1) Zbiezno$¢ w czasie rozwoju wydarzen
rynkowych i gospodarczych sktania niektorych uczestnikdw rynku do oczekiwan, ze perspektywa szybszego Po 5 min [elatd
ozywienia gospodarczego w Polsce pomoze ziotemu w kontynuacji umocnienia. CIX R W -0.09%| -0.16%| -0.09%| 0.09%| 0.00%| -0.04%| 0.10%| 0.00%| -0.03%

0.05%| -0.13% -0.03%

-0.02%

-0.05%| -0.01%

-0.02%

OB VLR -0.18%| -0.10%| -0.11%| -0.03%| 0.01%| -0.09%| 0.10%| 0.00%| -0.03%

Jednakze w naszej ocenie takie zatozenie moze okaza¢ sie mylne. Pierwszym sygnatem ostrzegawczym jest
fakt, ze aprecjacja ztotego w przewazajgcej wiekszosci przypadkéw odbywata sie niezaleznie od terminéw Wykres 2. Sredni spadek EUR/PLN po 4 godzinach od
publikacji danych z Polski (tabela 1), co sugeruje, ze czynniki krajowe nie odgrywaty gtdwnej roli publikacji danych z Polski wynosit tylko 0,03 proc.
w ksztattowaniu sie sentymentu inwestoréw w stosunku do ztotego. Ponadto wysoki poziom indeksu PMI dla Zrdafo: Bloomberg, TMS Brokers

polskiego przemystu wyglada mniej imponujgco, jesli poréwnamy ze wskaznikami w regionie lub nawet

z sytuacjg w strefie euro oraz USA (wykres 2). To pokazuje, ze poprawa kondycji biznesu jest zjawiskiem

globalnym, a nie tylko ograniczonym do Polski.
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Dlatego tez uwazamy, ze powoddw ostatniej sity ztotego nalezy szuka¢ w czynnikach zewnetrznych. Ostatnio
mieliSmy okres odbudowy apetytu na aktywa rynkdw wschodzacych. Dla zlotego wigzato sie to
z odreagowaniem wczesniejszego ostabienia, ktore w listopadzie wywindowato EUR/PLN z okolic 4,30 do 4,50.
Strach przed politykg handlowg Trumpa uderzyt w sentyment wobec rynkéw wschodzacych, co potegowato
zapedy do sprzedazy spekulacyjnej m.in. ztotego. Poniewaz grudzien i styczen nie przyniosty kontynuacji
awersji do rynkéw wschodzacych (a wrecz przeciwnie, oznaki globalnego przyspieszenia wzrostu obudzity
apetyt na ten sektor), rozpoczat sie proces ucieczki z krétkich pozycji w ztotym i spadek EUR/PLN mniej wiecej
do poziomdw z poczatku listopada. Zachwyt nad postawg ztotego stabnie, jesli spojrzymy na zestawienie
zmiany wartosci walut rynkéw wschodzacych od poczatku roku — tylko cztery waluty stracity w tym czasie na
wartosci (wzgledem EUR), a dziewie¢ zyskato wiecej niz ztoty (wykres 3).

Powyzsza analiza niesie istotne implikacje dla oceny potozenia ztotego. Jesli przyjmiemy, ze za umocnieniem
ztotego z grudnia i stycznia stato tylko odwracanie wczedniejszej wyprzedazy z listopada, polska waluta nie
doswiadczyta naptywu optymizmu, a jedynie redukcje krotkoterminowego pogtebienia pesymizmu. Jakkolwiek
sentyment w stosunku do rynkéw wschodzacych jest obecnie pozytywny, ztotemu brakuje zalet, ktére maijq
inne waluty. Jest mato realne, aby ztoty kusit kapitat nastawiony na transakcje carry trade (sprzedaz waluty
z niskim oprocentowaniem i kupno lokaty w walucie z wyzszym oprocentowaniem). Wprawdzie na $wiecie sg
miejsca, gdzie stopy procentowe s3g nizsze niz w Polsce, ale stawka referencyjna NBP na 1,5 proc. wyglada
marnie przy np. 7 proc. w RPA lub 8 proc. w Turgji.

Poniewaz kondycja polskiej gospodarki jest dla inwestoréw drugorzedna, jest bardziej prawdopodobne, ze
czynniki zewnetrzne bedg decydowa¢ o zmianach wartosci ztotego w kolejnych tygodniach. A tutaj widzimy
wiecej zagrozen niz szans. Ryzyka polityczne Europy powoli zaczynajg wychodzi¢ na pierwszy plan, co juz
odciska swoje pietno na europejskim rynku dtugu. Oczekujemy, ze im blizej bedziemy terminu wyboréw we
Francji (23 kwietnia — 7 maj) wzroénie presja na EUR, a eskalacja niepewnosci o wygrang Marine Le Pen
podniesie awersje do ryzyka takze do aktywdw powigzanych z Eurolandem, w tym do zlotego. W bezposredniej
relacji miedzy EUR a PLN, to ztoty ma wiecej do stracenia, nie tyle w oparciu o fundamenty, co zagrozenie
spekulacyjnej presji podobnej do tej z listopada 2016 r. W scenariuszu bazowym dalej uwazamy, ze Le Pen
przegra w drugiej turze wyboréw czy to z Macronem, czy z Fillonem. W rezultacie awersja do ryzyka w Europie
powinna wygasna¢ pod koniec drugiego kwartatu, przynoszac ulge dla ztotego. Jednak w miedzyczasie nie
wykluczamy, ze EUR/PLN powrdci ponad 4,40.

W relacji do USD widzimy mniej sprzyjajgce warunki utrzymujgce sie do konca potrocza. Podtrzymujemy
oczekiwania powrotu umocnienia USD. Po zaistniatym na poczatku roku ostudzeniu oczekiwan w stosunku do
polityki gospodarczej Trumpa, obecnie USD bedzie wykazywat wiekszg reakcje, jesli rzad USA faktycznie pchnie
do przodu reformy. Jednak nawet bez zapowiadanych pomystéw ekspansiji fiskalnej, gospodarka USA radzi

M Polska 50.90
M Strefa euro 52.30

HUSA 48.60
M \Wegry 53.10
M Czechy 56.90 P46.00
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2016 | 2017
MPMIPLMA Index (Markit Poland Manufacturing PMI SA) Graph 4026 Monthly 28FEB199 Copyright3 2017 Bloomberg Finance L.P. 23-Feb-2017 13:23:27
Wykres 2. PMI dla polskiego przemystu wzrdst ostatnio, ale nie
wyréznia sie na tle tendencji w gospodarce globalnej.
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 3. Zmiana wartosci najsilniejszych i najstabszych walut
rynkéw wschodzacych wzgledem EUR od poczatku roku.
Zrddfo: Bloomberg, TMS Brokers
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sobie dobrze, a Fed dazy do podwyzek niezaleznie od tego, jakie beda decyzje gospodarcze w Biatym Domu.
Zaktadamy, ze kolejna podwyzka stdp procentowych Fed bedzie miata miejsce w czerwcu (a kolejna
w grudniu), co przy rynkowej wycenie prawdopodobienstwa na poziomie tylko 70 proc. daje pole do
umochienia dolara poprzez kanat wzrostu rentownosci obligacji skarbowych USA. Bytby to cios w sentyment
w stosunku do ryzykownych aktywow. Poprzez sprzezenie negatywnych czynnikdw dla euro z pozytywnymi dla
dolara, widzimy EUR/USD na 1,04 lub ponizej przez wiekszg cze$¢ drugiego kwartatu. W rezultacie zaktadamy
odbicie USD/PLN ponad 4,20 w najblizszych miesigcach.
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usb USD - rysy na idealnym wizerunku
-0,3%

~ -

Rajd dolara zostat zatrzymany, gdyz solidne dane makro z USA i jastrzebie wzmianki Fed juz sg w cenach, a niepewnos¢ o przyszig polityke
Trumpa bierze gdre nad fundamentami. Zattoczone pozycjonowanie w dtugich pozycjach takze cigzy na kondycji waluty. Traktujemy to jako
przejsciowe zjawisko, oczekujgc powrotu umocnienia w Srednim terminie.

EUR EUR — przebudzenie ryzyk politycznych

0,3% . . . . . L iy . .
) Wsparcie w lepszych danych z gospodarki strefy euro traci na znaczeniu, a gore zaczyna brac niepewnosc o przyszty ksztatt sceny politycznej

w Europie. Koncentracja ryzyk w Europie odbierze EUR status ,bezpiecznej przystani”. Podtrzymujemy negatywne nastawienie do EUR w $rednim
terminie.

i

GBP GBP — podwyzszona zmienno$¢

0.6% Niepewnos$¢ o polityczno-gospodarczy krajobraz WIk. Brytanii po referendum bedzie czynnikiem ryzyka cigzacym na wartosci funta w Srednim

terminie, a dane makro stopniowo wskazujg na negatywne konsekwencje rozwodu z UE. Mimo to GBP stuzy inwestorom jako kierunek ucieczki od
ryzyk Eurolandu, co moze przejsciowo wspiera¢ walute.

JpY JPY — przeptywy do , bezpiecznych przystani”
-1’70/0 ’ 7. . . 7 - . 7
Jen moze korzystac¢ na okresowym wzroscie apetytu na bezpieczne aktywa przy eskalacji obaw wokét Europy. W dtuzszym horyzoncie gtdwnym

motorem zmian USD/JPY pozostaje relacja rynkowych stop procentowych, co przy Banku Japonii w pasywnym nastawieniu i nakreslonej Sciezce
Fed predzej czy pdzniej oznacza powrdt wzrostdw USD/IPY w kierunku 120.

/

CHF CHF - silny, poki dominujg ryzyka

0.7% Do trwatego ostabienia franka potrzeba przyspieszenia globalnego ozywienia i spadku awersji do ryzyka. Widzimy na to szanse w drugiej czesci

2017 r., ale wczesniej bedzie trzeba zmierzyc sie z zestawem ryzyk politycznych w Europie w potgczeniu z podwyzszong zmiennoscig rynkéw
finansowych wynikajaca z obaw o skutki silnego USD.

(

AUD AUD — malejacy apetyt, ale solidne zaplecze

4’40/ ’ . r . /4 . .

) Okres polowania na stope zwrotu dobiega konca, co bedzie oznaczac stopniowy odwrot od walut o wzglednie wysokich stopach procentowych.
Mimo to lokalne tto ekonomiczne i neutralna postawa RBA stanowig wsparcie dla waluty.

)

NzD NZD - dni sily sg policzone
2,5% , L )
Solidna postawa gospodarki Nowej Zelandii wspiera NZD, ale jastrzebi zwrot RBNZ wydaje sie nierealny, zeby nie podsycac przewartosciowania

NZD. Rosnaca dywergencja z politykg monetarng w USA w dalszym terminie bedzie cigzy¢ na NZD/USD, a dodatkowym impulsem bedzie spadek
relatywnej atrakcyjnosci inwestycji portfelowych w Nowej Zelandii i odwracanie strategii carry trade.

\
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CAD CAD — w strachu przed polityka Trumpa
31% Obraz gospodarczy Kanady rysuje mieszany obraz, ale Bank Kanady pozostaje ostrozny w obliczu niepewnosci o przyszty ksztatt polityki
_\/\/\’_ handlowej prezydenta Trumpa. Widzimy wiecej czynnikdw przemawiajgcych za wzrostami USD/CAD w $rednim terminie.

NOK NOK — Norges Bank méwi pas

3,1% Norges Bank zrezygnowat z gotebiego nastawienia, co dato impuls do umocnienia NOK. W dalszym horyzoncie zaktadamy powolne tempo spadku
\/\,. EUR/NOK przy wyzszej premii za ryzyko polityczne wokét strefy euro oraz stabilizacji cen ropy naftowej na wyzszych poziomach.

SEK — wiecej argumentéw za umocnieniem

SEK

4,3% Przy reflacyjnej presji w gospodarce globalnej Riksbank bedzie miat wiecej powoddw, by w drugiej potowie 2017 r. porzuci¢ QE. Rdwnoczesnie
odchodzenie od ekspansji monetarnej w ECB i Fed zdejmuje z Riksbanku obowigzek kontrowania polityki, co powinno przerzuci¢ uwage na
fundamentalng site SEK. Widzimy istotny potencjat aprecjacyjny SEK w $rednim i dtugim terminie.

PLN PLN — nieprzychylne wiatry z Zachodu

2,7% . . . . g . L .
Pozycja ztotego na poczatku 2017 r. pozostaje stabilna, jednak w najblizszym czasie bedg utrzymywac sie ryzyka negatywnych skutkach silnego
USD na gospodarki rynkéw wschodzacych, a perspektywa napiec politycznych w Europie stanowi dodatkowy czynnik ryzyka zewnetrznego.
Widzimy wysokie ryzyko powrotu fali ostabienia.
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EUR/AUD

NzZD/USD
EUR/NZD
USD/CAD
EUR/CAD
USD/NOK
EUR/NOK
USD/SEK
EUR/SEK
USD/PLN
EUR/PLN

PROGNOZY WALUTOWE
24-1ut-2017  1Q17 2Q17 3Q17
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DXY Index EUR/USD USD/JPY
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NzZD/USD UsSD/CAD USD/NOK
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