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EUR/USD: gdzie teraz?

Utrzymujemy nasze średnio- i długoterminowe prognozy dla EUR i USD, gdyż w naszej ocenie
ostatnie wydarzenia nie wpływają na dotychczas przyjęte założenia względem ECB, Fed
i kondycji gospodarek Eurolandu i USA. Mimo to przesadzone oczekiwania wobec tempa
normalizacji polityki ECB oraz skandal polityczny w Waszyngtonie to czynniki, które mocno
rzutują na bieżącej wartości tych walut i wymagają korekty. Sądzimy, że 1,13 może być
rozsądnym przystankiem dla EUR/USD, ale dalej oczekujemy powrotu do 1,10.

Obecna słabość USD wynika z zamieszania wokół osoby prezydenta USA Donalda Trumpa, który według
doniesień prasowych 1) ujawnił rosyjskiemu ministrowi spraw zagranicznych tajne informacje wywiadowcze
dotyczące Państwa Islamskiego oraz 2) rzekomo miał nakłaniać szefa FBI do porzucenia śledztwa dotyczącego
powiązań doradcy ds. bezpieczeństwa narodowego z rosyjskimi oficjelami. Teraz inwestorzy obawiają się, że
spowolnieniu ulegnie realizacja planu gospodarczego, a nawet Trump zostanie poddany procedurze
impeachmentu. W efekcie wyzerowaniu ulegają budowane od listopada 2016 r. (wybory prezydenckie w USA)
oczekiwania na szybsze ożywienie gospodarcze USA pod wpływem bodźców fiskalnych, przyspieszenie inflacji,
a w konsekwencji - agresywniejsze zacieśnianie polityki pieniężnej Fed.

Od strony EUR, po wygranej E. Macrona w wyborach prezydenckich we Francji (a bardziej – oddaleniu wizji
zwycięstwa M. Le Pen) z waluty zeszła premia za ryzyko polityczne a uwaga przeniosła się na kondycję
gospodarki strefy euro. Systematyczna poprawa wskaźników makroekonomicznych podnosi oczekiwania
względem zmiany kierunku polityki Europejskiego Banku Centralnego. Na ten moment na rynku przeważa
przekonanie, że na najbliższym posiedzeniu w czerwcu ECB przejdzie do neutralnego nastawienia, a we
wrześniu przedstawi strategię wygaszania programu skupu aktywów począwszy od stycznia 2018 r.
Jednocześnie rynek wycenia pierwszą podwyżkę stóp procentowych już za ok. 12 miesięcy.

W kontekście potencjału wzrostowego EUR/USD, jesteśmy zdania, że rynek zdyskontował już w pełni
pozytywne tło stojące za EUR (a nawet zapędził się za daleko, o czym później). Zatem pytaniem jest, jak duże
może być jeszcze dalsze osłabienie dolara? Można spokojnie założyć, że polityczny skandal wokół Trumpa nie
zostanie szybko odpuszczony przez media. Jednocześnie bardzo możliwe, że inwestorzy z czasem przejdą nad
tą sprawą do porządku dziennego, w rezultacie negatywna presja wokół USD osłabnie. Nie można jednak
wykluczyć, że cała sprawa nabierze zupełnie nowego obrotu z bardziej krytycznymi konsekwencjami dla
prezydenta USA. Podsumowując, jak zwykle trudno się ocenić skalę oddziaływania czynnika politycznego, gdyż
sytuacja jest dynamiczna.

Sądzimy, że 1,13 może być rozsądnym przystankiem dla EUR/USD w oparciu o uwarunkowania techniczne
rynku, gdyż na tym poziomie znajdują się szczyty sprzed rajdu dolara rozpoczętego po wygranej Trumpa
w wyborach w listopadzie 2016 r. Jednocześnie jesteśmy sceptyczni dla trwalszego utrzymania EUR/USD na

Wykres 2. Indeks ryzyka politycznego na świecie silnie spada 
po wygranej Macrona we Francji, ale nie reaguje na problemy 

Trumpa.
Źródło: BNP, Bloomberg, TMS Brokers

Wykres 1. Dolar oddał całą premię, jaka narosła od 
listopada, rentowności obligacji pozostają częściowo wsparte 

przez dwie podwyżki Fed.
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers
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wyższych poziomach, gdy już zniknie premia za ryzyko polityczne USA, a do głosu dojdą fundamenty
gospodarcze.

Jakkolwiek potoczy się polityczna przyszłość D. Trumpa, nie przykryje to faktu, że kondycja gospodarki USA
jest silna. Choć pierwszy kwartał przyniósł niski odczyt dynamiki PKB (0,7 proc. względem 2,1 proc. w IV kw.
2016), słabość ta ma podłoże w wahaniach sezonowych i Fed nie przywiązuje do niej większej uwagi. Za to
wzrost inwestycji pozostaje silny, nastroje konsumentów utrzymują się wysoko, a na rynku pracy
odnotowywana jest systematyczna poprawa ze stopą bezrobocia najniżej od 2007 r. (4,4 proc.). Tylko na tej
podstawie (bez uwzględnienia wpływu polityki fiskalnej) Fed zamierza podnieść stopy procentowe jeszcze
dwukrotnie w tym roku (w czerwcu i wrześniu). Uważamy też, że pod koniec roku Fed zdecyduje o stopniowej
redukcji swojego bilansu – kolejny etap zacieśniania polityki pieniężnej. Rynek obecnie nie docenia tempa
zaostrzania polityki Fed i rewizja tych oczekiwań powinna ponownie wzmacniać dolara. Ponadto, jeśli polityka
fiskalna administracji Trumpa będzie kontynuowana niezależnie od dochodzeń prowadzonych przeciw
prezydentowi, gospodarka może liczyć na dodatkowy bodziec, dając Fed więcej powodów, by podnosić stopy
procentowe. Leży to w interesie Trumpa, gdyż im więcej jego administracja zdziała, tym mniejsze szanse, że
Amerykanie odwrócą się od Trumpa, co go uchroni przed impeachmentem (impeachment wymaga głosów
Republikanów w Kongresie, którzy nie zagłosują wbrew woli wyborców).

Z kolei w odniesieniu do perspektyw polityki ECB rynek zdaje się oczekiwać więcej niż może otrzymać. Jeśli
ufać strategii nakreślonej przez ECB (tzw. ”forward guidance”), podwyżki stóp procentowych w Eurolandzie nie
powinny wystąpić jeszcze przez długi czas po wygaszeniu programu skupu aktywów. Ten drugi raczej nie
zakończy się wcześniej, jak z końcem czerwca 2018 r. Zatem bieżąca wycena podwyżki na pierwszą połowę
przyszłego roku jest przesadzona i wymaga korekty, co będzie miało negatywne odbicie w wartości EUR. Zbyt
silna waluta stanowi też problem dla banku centralnego, gdyż hamuje wzrost inflacji importowanej. Pogorszenie
ścieżki prognoz inflacji może doprowadzić do tego, że ECB utrzyma ostrożny ton w komunikacie po
czerwcowym posiedzeniu, gasząc tym samym zapał do kupowania EUR.

Podsumowując, uważamy, że za dalszymi wzrostami EUR/USD w krótkim terminie stać będzie przede
wszystkim podgrzewanie skandalu politycznego w USA. Jednakże, gdy temat ucichnie, tło makroekonomiczne
przemawia za stopniowym schodzeniem EUR/USD niżej. Rewizja oczekiwań w odniesieniu do kształtu polityki
pieniężnej Fed i ECB w przyszłości powinna zepchnąć EUR/USD w stronę 1,08, co wynika z relacji kursu
walutowego z różnicą rentowności 10-letnich obligacji skarbowych w Niemczech i USA). Złagodzenie oczekiwań
w stosunku do ECB obniży rentowności niemieckich Bundów, z kolei bardziej optymistyczne spojrzenie na
zacieśniania Fed pomoże w odbiciu rentowności obligacji USA (stąd różnica pójdzie w dół). W dłuższym
horyzoncie (do końca 2017 r.) oczekujemy powrotu EUR/USD do 1,10, gdyż przybliżanie się terminu
ograniczania programu skupu aktywów ECB będzie podnosić strukturalną wartość EUR.

Wykres 3. Wahania sezonowe zaniżają dynamikę PKB w I kw. 
Dobrze to widać na średniej odczytów od 2010 r.

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers

Wykres 4. Wybicie EUR/USD jest niespójne z relacją stóp
procentowych w Eurolandzie i USA. Ryzyka przemawiają za 

powrotem kursu niżej w średnim terminie.
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers
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Trzymamy się naszych prognoz w średnim i długim terminie, gdyż w naszej ocenie ostatnie wydarzenia nie
wpływają na dotychczas przyjęte założenia względem ECB, Fed i kondycji gospodarek Eurolandu i USA: trzy
podwyżki Fed w tym roku i rozpoczęcie programu redukcji sumy bilansowej; wygaszanie QE przez ECB
w pierwszej połowie 2018 r.; osłabienie ryzyka politycznego w Europie do końca drugiego kwartału 2017 r.;
umiarkowane wsparcie dla ożywienia gospodarczego USA ze strony polityki fiskalnej. Mimo to przesadzone
oczekiwania wobec tempa normalizacji polityki ECB oraz skandal polityczny w Waszyngtonie to czynniki, które
mocno rzutują na bieżącej wartości USD i EUR i jest mało realne, aby w następnych tygodniach odreagowanie
było na tyle silne, by nasze dotychczasowe prognozy na koniec drugiego kwartału zostały zrealizowane.
W efekcie dokonujemy stosownych rewizji.

Podwyższyliśmy także nieznacznie krótkoterminowe prognozy dla złotego, gdyż widzimy mniej ryzyk dla
napływu kapitału portfelowego w stronę polskich aktywów. Problemy polityczne Trumpa obecnie pozytywnie
oddziałują na sentyment względem rynków wschodzących, gdyż umniejszają szanse na forsowanie
protekcjonistycznej polityki USA oraz są odbierane jako hamulec dla zacieśniania polityki Fed. Jak wskazano
powyżej, uważamy, że czynnik polityczny nie utrzyma się na długo i w drugiej połowie roku presja w stosunku
aktywów emerging markets może się nasilić. Dodatkowo mniej ekspansywna polityka ECB i Fed z czasem
zaczną być problemem dla złotego, gdyż z Rady Polityki Pieniężnej w dalszym ciągu przekaz implikuje brak
podwyżek nawet do końca 2018 r. Z tego też powodu nie przekonuje nasz popularyzowane wytłumaczenie siły
złotego poprawą wskaźników gospodarczych z Polski, gdyż nie ma dowodów bezpośredniego przełożenia -
średni spadek EUR/PLN w ciągu 4 godzin po publikacji danych z Polski jest poniżej 0,1 proc. Jeśli silniejszy
wzrost nie będzie skutkował reakcją banku centralnego, efekt na walutę będzie ograniczony. Chociaż
w naszych prognozach zakładamy pierwszą podwyżkę stóp procentowych w Polsce już w listopadzie 2017 r.,
tak nie spodziewamy się zmiany nastawienia RPP w tym kierunku wcześniej, jak pod koniec trzeciego kwartału.
Jednakże zakładamy, że wystarczy to jedynie do stabilizacji EUR/PLN przy 4,30 do końca roku.



RYNEK WALUTOWY – PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

USD – przejściowe Trumpulencje

Skandal polityczny w Waszyngtonie odbiera dolarowi całą premię zdobytą po wygranej prezydenta Trumpa w wyborach w listopadzie. Jednakże 
premia za ryzyko polityczne z czasem wygaśnie, a tło fundamentalne pozostaje wspierające i argumentuje za aprecjacją USD w średnim terminie.

EUR – cały optymizm już w cenach

Uważamy, że średnim terminie EUR osiągnęło szczyt, dyskontując serię lepszych danych z gospodarki oraz pozbywając się premii za ryzyko 
polityczne wokół francuskich wyborów prezydenckich. Jednocześnie ECB nie daje sygnałów, że jest bliżej normalizacji polityki pieniężnej, co 
zahamuje dalszą aprecjację. Obecnie widzimy ryzyko w przyhamowaniu ożywienia gospodarczego i zakładamy złagodzenie siły EUR w kolejnych 
miesiącach.

GBP – silny ze złych powodów

Nawet w wypadku przyspieszonych wyborów parlamentarnych w Wielkiej Brytanii, twardy Brexit pozostaje najbardziej prawdopodobnym 
scenariuszem. Dane makro z Wlk. Brytanii stopniowo wskazują na negatywne konsekwencje rozwodu z UE i silnej deprecjacji funta z ubiegłego 
roku. Przewidujemy powrót osłabienia GBP w najbliższych miesiącach.

JPY – spadek apetytu na „bezpieczne przystanie”

Zostawiając w tyle ryzyko polityczne w Europie, powrót apetytu na ryzyko skłania do zamykania długich pozycji w jenie. W dłuższym horyzoncie 
głównym motorem zmian USD/JPY pozostaje relacja rynkowych stóp procentowych, co przy Banku Japonii w pasywnym nastawieniu i nakreślonej 
ścieżce Fed prędzej czy później oznacza powrót wzrostów USD/JPY w kierunku 120.

CHF – słabnące ryzyka polityczne

Do trwałego osłabienia franka potrzeba przyspieszenia globalnego ożywienia i spadku awersji do ryzyka. Po zostawieniu w tyle tematu wyborów 
prezydenckich we Francji frank staje się mniej atrakcyjny do lokowania kapitału.

AUD – słabnące fundamenty

RBA utrzymuje ostrożne nastawienie w obliczu mieszanych danych z gospodarki, powstrzymując rynek od dyskontowania zacieśniania 
monetarnego. Odwrót zwyżek cen rudy żelaza pogarsza terms of trade Australii, co powinno być impulsem do zamykania nagromadzonych 
długich pozycji w AUD.

NZD – na smyczy RBNZ

Solidna postawa gospodarki Nowej Zelandii wspiera NZD, ale jastrzębi zwrot RBNZ wydaje się nierealny, żeby nie podsycać przewartościowania 
NZD. Rosnąca dywergencja z polityką monetarną w USA w dalszym terminie będzie ciążyć na NZD/USD, póki RBNZ nie zmieni stanowiska. Nie 
widzimy na to szans w tym roku.

Wykresy przedstawiają zmianę wartości walut  względem USD (wg klasycznej normy kwotowania) na przestrzeni ostatnich trzech miesięcy. 
W przypadku USD wykres przedstawia indeks dolarowy.
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CAD – zbyt dużo nieuzasadnionego pesymizmu 

Bank Kanady pozostaje ostrożny w obliczu niepewności o przyszły kształt polityki handlowej prezydenta Trumpa. W ostatnich tygodniach rynek 
przesadnie zdyskontował słabość gospodarki, ale wsparcie w odbiciu cen ropy naftowej będzie zmuszać do redukcji krótkich pozycji. 
Optymistycznie patrzymy na perspektywy CAD w drugiej części roku.

NOK – lepiej w dłuższym horyzoncie

Gołębi przekaz na ostatnim posiedzeniu Norges Banku podtrzymuje ryzyko obniżki stóp procentowych i hamuje aprecjację NOK. Perspektywa 
stabilizacji cen ropy naftowej na wyższym poziomie powinno przemawiać za powolnym tempem spadku EUR/NOK.

SEK – więcej argumentów za umocnieniem

Przy reflacyjnej presji w gospodarce globalnej Riksbank będzie miał więcej powodów, by w drugiej połowie 2017 r. porzucić QE. Równocześnie 
odchodzenie od ekspansji monetarnej w ECB i Fed zdejmuje z Riksbanku obowiązek kontrowania polityki, co powinno przerzucić uwagę na 
fundamentalną siłę SEK. Widzimy istotny potencjał aprecjacyjny SEK w średnim i długim terminie.

PLN – ostrożne podejście

Polityka gospodarcza polskiego rządu przestała skupiać uwagę inwestorów, ale niechęć RPP do podwyżek stóp procentowych oddziałuje 
negatywnie na złotego. Lepszy sentyment względem walut rynków wschodzących pomaga w umocnieniu PLN, jednak ostrożnie podchodzimy do 
trwałości tego zjawiska. 

Wykresy przedstawiają zmianę wartości walut  względem USD (wg klasycznej normy kwotowania) na przestrzeni ostatnich trzech miesięcy. 
W przypadku USD wykres przedstawia indeks dolarowy.
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PROGNOZY WALUTOWE

Prognozy na koniec okresu. Ostatnia aktualizacja prognoz: 24 maj 2017 r. Dane rynkowe z 10:29 25 maj 2017 r. 

25-maj-2017 II kw. 17 III kw. 17 IV kw. 17 I kw. 18 2018

EUR/USD 1.12 1.10 1.08 1.10 1.13 1.16

GBP/USD 1.30 1.28 1.24 1.25 1.28 1.33

EUR/GBP 0.86 0.86 0.87 0.88 0.88 0.87

USD/JPY 112 113 116 120 118 115

EUR/JPY 126 124 125 132 133 133

USD/CHF 0.97 0.98 1.02 1.00 0.98 0.97

EUR/CHF 1.09 1.08 1.10 1.10 1.11 1.13

AUD/USD 0.75 0.74 0.73 0.74 0.74 0.76

EUR/AUD 1.50 1.49 1.48 1.49 1.53 1.53

NZD/USD 0.70 0.69 0.68 0.69 0.71 0.72

EUR/NZD 1.60 1.59 1.59 1.59 1.59 1.61

USD/CAD 1.34 1.35 1.34 1.32 1.30 1.28

EUR/CAD 1.51 1.49 1.45 1.45 1.47 1.48

USD/NOK 8.32 8.36 8.33 8.09 7.96 7.41

EUR/NOK 9.35 9.20 9.00 8.90 9.00 8.60

USD/SEK 8.65 8.73 8.80 8.55 8.28 7.97

EUR/SEK 9.72 9.60 9.50 9.40 9.36 9.25

USD/PLN 3.72 3.91 4.00 3.91 3.79 3.71

EUR/PLN 4.18 4.30 4.32 4.30 4.28 4.30



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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