


ECB ZAŁAGODZI RETORYKĘ 

Mimo chwilowego wzrostu w okolice 1,40, kurs EUR/USD kończy kwartał, niemal 

dokładnie w tym samym punkcie, w którym był na początku marca. Najsilniejsze w 

ostatnich tygodniach były ryzykowne waluty: dolar nowozelandzki i dolar 

australijski. Podwyżka stóp procentowych w Nowej Zelandii wsparła walutę, jednak 

cykl zacieśniania polityki jest już w pełni zdyskontowany przez rynek pieniężny.  

Perspektywy polityki pieniężnej Fed i ECB ponownie zaczynają ze sobą coraz 

mocniej kontrastować. Choć ECB dystansuje się od łagodzenia, to połączenie 

zacieśniających się pod wpływem spłat LTRO warunków monetarnych z silnym 

euro, pogłębieniem dezinflacji i słabością kredytu do sfery realnej skutkować 

będzie załagodzeniem retoryki na kwietniowym posiedzeniu. Z drugiej strony Fed 

pozostał zgodnie z naszymi oczekiwaniami niewzruszony na zimowe spowolnienie i 

ukazał bardziej jastrzębie od oczekiwań oblicze. Gospodarka USA zdaje się 

powracać na ścieżkę szybkiego wzrostu – w rezultacie dolar drugi kwartał 

rozpocznie zapewne od umocnienia postępującego wraz z kolejnymi dowodami 

odbicia w sferze realnej. Postępujące ożywienie przy jasnych perspektywach 

polityki pieniężnej sprawia, że złoty pozostawać będzie stabilny. Przejściowy wzrost 

premii za ryzyko związany z napięciami geopolitycznymi w Europie Wschodniej 

przestał negatywnie działać na siłę złotego. 
Rys. 1 Zmiany wartości walut G10 w marcu 

Źródło: Bloomberg  
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PARA WALUTOWA 1M 3M 12M 

EUR/USD 1,36 1,33 1,26 

EUR/PLN 4,19 4,15 4,09 

USD/PLN 3,08 3,12 3,25 

GBP/USD 1,64 1,62 1,58 

EUR/GBP 0,83 0,82 0,8 

USD/JPY 103 106 110 

EUR/JPY 140,0 141,0 138,0 

EUR/CHF 1,22 1,23 1,26 

USD/CHF 0,9 0,92 1,0 



SYTUACJA TECHNICZNA: INDEKS DOLAROWY 

Indeks dolarowy dotarł do 38,2-procentowego zniesienia ruchu spadkowego z września i października ubiegłego 

roku. Dodatkowo zbiegło się to ze zbliżeniem się do linii bessy na oscylatorze RSI(14). Kombinacja tych dwóch 

oporów może okazać się trudna do sforsowania, jednak jeżeli do niej dojdzie to kurs może skierować się w okolice 

50-procentowego zniesienia wspomnianego wyżej ruchu oraz linii trendu spadkowego poprowadzonej po szczytach 

z września, stycznia i lutego, czyli poziomu około 80,90. 

Rys. 2 Wykres dzienny indeksu dolarowego 



USA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIĘŻNA 

• Fed zredukował miesięczną wartość programu QE3 z 

65 do 55 mld USD. Władze monetarne porzuciły 

nieadekwatny już próg stopy bezrobocia (6,5 proc.) 

jako wyznacznik momentu, w którym gospodarka 

będzie gotowa na podwyżki stóp. W komunikacie 

ostatnią serię słabszych danych przypisano w 

znacznej mierze najsurowszej od dekad zimie. 

 

• Najważniejszą zmianą jaka zaszła w projekcjach Fed 

był wzrost mediany wśród opinii członków FOMC  

odnośnie do optymalnego poziomu stóp 

procentowych – 0 25 pb w 2014 i 50 pb w 2015 roku. 

 

• Janet Yellen zasugerowała również możliwy termin 

wygaszenia programu skupu aktywów na jesień tego 

roku (co oznacza cięcia o 10 mld USD na każdym 

posiedzeniu) oraz możliwość pierwszej podwyżki stóp 

procentowych już pół roku po zakończeniu QE3. 

 

Rys. 3 Indeks Bloomberg Economic Surprise 
Źródło: Bloomberg  

Rys. 4 Rynek pracy USA 
Źródło: Bloomberg  



DOLAR: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE  

• Mimo zaostrzenia tonu przez Rezerwę Federalną, 

sumaryczna pozycja spekulacyjna netto nie wzrosła. 

Powstało jednak środowisko, w którym kolejne 

dowody potwierdzające wychodzenie gospodarki USA 

z zimowego spowolnienia sprzyjać będą odbudowie 

pozytywnego sentymentu względem amerykańskiej 

waluty.   

 

• Wycena oparta na odchyleniu realnego efektywnego 

kursu walutowego od długoterminowej średniej 

wskazuje na znaczne pole do aprecjacji dolara 

amerykańskiego. Taką ocenę potwierdza również 

teoria parytetu sił nabywczych: dolar jest obecnie 

niedowartościowany do pozostałych walut z grupy  

G-10, za wyjątkiem jena japońskiego, który wykazuje 

obecnie symboliczne niedowartościowanie. 

Rys. 5 Dane CFTC i indeks dolarowy 
Źródło: Bloomberg  

Rys. 6 Odchylenie kursu REER od 10-letniej średniej 
Źródło: Bloomberg  



SYTUACJA TECHNICZNA: EURODOLAR 

Eurodolar naruszył krótkoterminową spadkową linię trendu. Może to doprowadzić do krótkoterminowych zwyżek. 

Warto zwrócić uwagę, ze ostatni lokalny dołek ukształtował się w dość istotnym punkcie, czyli w okolicach 

50-procentowego zniesienia Fibonacciego oraz EMA50. Dalszym wzrostom może jednak przeszkadzać bliskość 

strefy oporu 1,38-1,3830. Odpadnięcie od okrągłej bariery 1,40 jest naszym zdaniem zapowiedzią silniejszego 

cofnięcia się kursu. 

Rys. 7 Wykres dzienny kursu EUR/USD 



EUROLAND: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIĘŻNA 

• Podział w rdzeniu strefy euro staje się coraz mniej 

widoczny. Koniunktura we Francji zdaje się bowiem 

nadrabiać straty wobec Niemieckiej na co wskazały 

indeksy PMI za marzec.   

 

• Wobec mimo wszystko kruchego ożywienia, 

postępującej deflacji, niskiego tempa dynamiki 

podaży pieniądza oraz akcji kredytowej, ciągle 

utrzymuje się presja na dalsze złagodzenie polityki 

pieniężnej przez ECB. Choć Mario Draghi zapewnia o 

gotowości Banku do podjęcia dodatkowych działań w 

razie konieczności, ostatnio nieco dystansował się od 

dalszego łagodzenia. Powiedział on bowiem, że Bank 

zauważa coraz większą efektywność prowadzonej 

polityki oraz jej wpływ na zmniejszanie luki 

popytowej.  

Rys. 9 Podaż pieniądza M3 i dynamika HICP (r/r) 
Źródło: Bloomberg  

Rys. 8 Koniunktura w przemyśle: indeksy PMI dla Francji i Niemiec 
Źródło: Bloomberg  



EURO: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE  

• Sentyment w stosunku do wspólnej waluty uległ 

pogorszeniu pod wpływem tendencji w europejskiej 

gospodarce, które zagrażają poluzowaniem polityki 

przez ECB. Uczestnicy dostrzegając rozbieżne 

stanowiska władz monetarnych, ograniczyli także 

długą pozycję spekulacyjną netto za sprawą 

zaostrzenia retoryki przez FOMC. 

 

• Choć podstawowe miary wyceny fundamentalnej nie 

wskazują, że euro jest przewartościowane, to 

aprecjacja wspólnej waluty zaczyna niepokoić władze 

monetarne. Jest tak szczególnie ze względu na fakt, 

że umocnienie obniża ścieżkę inflacji. 

Najdynamiczniejsze wzrosty kursu efektywnego miały 

miejsce od lipca 2012 r. do stycznia ub. r. Nasze 

estymacje efektu pass-through potwierdzają, że 

dezinflacyjny wpływ  tamtej fali umocnienia wspólnej 

waluty swoje apogeum osiąga właśnie teraz. 

Rys. 11 Wycena euro względem teorii PPP 
Źródło: Bloomberg  

Rys. 10 EUR/USD i pozycja spekulacyjna netto wg CFTC 
Źródło: Bloomberg  



SYTUACJA TECHNICZNA: EUR/PLN 

Notowania EUR/PLN w marcu wykonały dość silny ruch w górę, który następnie został wymazany. W rezultacie 

kurs zakończy miesiąc mniej więcej w punkcie, w którym go rozpoczynały. Podobny scenariusz może mieć miejsce 

również w kwietniu. Pierwsza połowa może okazać się wzrostowa, ze względu na bliskość linii trendu na RSI(14), 

natomiast druga spadkowa, z uwagi na dość duże wykupienie rynku. Kurs powinien utrzymać się w przedziale 

wahań wokół 4,20. 

Rys. 12 Wykres dzienny kursu EUR/PLN 



POLSKA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIĘŻNA 

Rys. 14 Dekompozycja inflacji 
Źródło: GUS 

Rys. 13 Rynek pracy 
Źródło: GUS 

• Dane GUS wskazują na poprawę sytuacji na rynku 

pracy. Od września obserwujemy spadek 

odsezonowanej stopy bezrobocia, a w ostatnich 

dwóch miesiącach poprawa znacznie przyspieszyła. 

Spadek stopy w lutym to zasługa bardzo dobrych 

warunków pogodowych oraz zwiększenia środków 

służących finansowaniu aktywizacji zawodowej. Te 

dwa czynniki spowodowały pierwszy od początku 

kryzysu spadek stopy bezrobocia w lutym. Uważamy, 

że poprawa będzie kontynuowana (szacujemy spadek 

stopy w marcu do 13,6 proc.). 

• Polepszenie kondycji rynku pracy przełoży  się na 

wzrost wynagrodzeń i presji popytowej. Obecnie 

inflacja bazowa, która jest wskaźnikiem presji 

popytowej, dodaje zaledwie 0,5 pkt. proc. do wzrostu 

CPI, natomiast w trakcie dobrej koniunktury jest to 

średnio 1,4 pkt. proc. 
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ZŁOTY: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE  

• Teoria PPP popiera oczekiwania, że w bardzo długim 

terminie złoty powinien zyskiwać na wartości do 

euro. Z drugiej strony odchylenie kursu REER od 

średniej wskazuje na neutralną wycenę, która 

ograniczy siłę negatywnego oddziaływania 

normalizacji polityki Fed na złotego i zapewni mu 

relatywną siłę do większości walut EMEA. 

• Warto również odnotować, że kurs EUR/PLN ze 

względu na wzrost premii za ryzyko związanej z 

eskalacją napięć geopolitycznych w Europie 

Wschodniej odbiegał w marcu od naszych szacunków 

krótkoterminowego modelu równowagi finansowej o 

dwa odchylenia standardowe. Kurs powrócił jednak 

do wartości godziwej i jest wyceniany zgodnie z 

relatywną wyceną szeregu klas aktywów. Rys. 16 Rynek opcji na EUR/PLN: skośność RR1M  
Źródło: Bloomberg 

Rys. 15 Wycena walut regionu: odchylenie REER od średniej 
Źródło: BIS, Bloomberg 



SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY 

Notowania po udanej próbie sforsowania oporu w postaci EMA50, przełamują kolejne, którymi są górna krawędź 

chmury Ichimoku oraz górna banda trójkąta zwężającego się. W przypadku trwałego wybicia USD/JPY otworzy 

sobie drogę do wzrostów w kierunku górnego ograniczenia wzrostowego kanału trendowego, w którym kurs 

porusza się od czerwca, czyli poziomu około 107,50. Tam też wypada modelowy zasięg formacji trójkąta. 

Rys. 17 Wykres dzienny kursu USD/JPY 



JAPONIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIĘŻNA 

• Bank Japonii na najbliższych posiedzeniach powinien 

zdecydować o ewentualnej kolejnej rundzie 

stymulacji gospodarki. W kwietniu bowiem wchodzi 

w życie pierwsza od 17-stu lat podwyżka podatków, 

która może stłumić wzrost gospodarczy oraz utrudnić 

osiągnięcie celu inflacyjnego na poziomie 2 proc.  

 

• Ostatnie dane makro (za styczeń) wskazują jednak 

na postępujące ożywienie w japońskiej spodarce. 

Powyżej oczekiwań wzrosły bowiem m. in. produkcja 

przemysłowa, sprzedaż detaliczna oraz zamówienia 

na sprzęt, maszyny i urządzenia.  

 

• Jeżeli jednak BoJ zdecyduje się zwiększyć program 

stymulacji gospodarki, japońska waluta powinna 

ponownie tracić na wartości. 

 

Rys. 18 Koniunktura w przemyśle 
Źródło: Bloomberg 

Rys. 19 Koniunktura i dynamika cen 
Źródło: Bloomberg 



JEN JAPOŃSKI: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE  

• W gronie G-10 jen ma renomę jednej  

z najwrażliwszych walut na politykę pieniężną USA  

i dążenie Fed do jej normalizacji. Dlatego też 

pozostanie władz monetarnych na drodze 

prowadzącej do szybkiego zakończenia QE3 da 

zapewne kolejny impuls do odbudowy krótkiej 

pozycji spekulacyjnej netto. 

• Po dwóch latach z rzędu, w których osłabienie jena 

do dolara przybierało wartości dwucyfrowe, miary 

wyceny fundamentalnej przestały wskazywać na 

silne przewartościowanie. Również Bank Japonii z 

zadowoleniem przyjmuje bieżące poziomy kursu w 

kontekście ich wpływu na sytuację 

makroekonomiczną. Przewartościowanie nie jest już 

zatem motorem notowań jena. 

Rys. 20 USD/JPY i pozycja spekulacyjna netto wg CFTC 
Źródło: Bloomberg 

Rys. 21 Wycena jena w świetle teorii PPP 
Źródło: Bloomberg 



SYTUACJA TECHNICZNA: GBP/USD 

Pod koniec marca GBP/USD odbił się od bardzo ważnego wsparcia. Składały się na nie zgrupowanie zniesień 

Fibonacciego oraz dolna banda wzrostowego kanału, w którym kurs porusza się od listopada. Wydaje się, że w 

krótkim terminie możliwa jest zwyżka w kierunku ostatnich szczytów (1,68), ale ich przebicie uważamy za bardzo 

mało prawdopodobne. 

Rys. 22 Wykres dzienny kursu GBP/USD 



WIELKA BRYTANIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIĘŻNA 

• Liczba wniosków o zasiłek dla bezrobotnych w lutym 

spadła o 34,6 tys. Mocno w dół zrewidowano również 

odczyt za styczeń (z -27,6 do -33,9 tys.). To już 

szesnasty z rzędu miesiąc spadku liczby zgłoszonych 

wniosków. Stopa bezrobocia w styczniu pozostała na 

poziomie 7,2 proc. (trzy miesięczna średnia). 

 

• Dalszemu spowolnieniu uległo tempo inflacji. W 

lutym dynamika CPI spadła o 1,7 proc. r/r – najniżej 

od końca 2009 roku.  

 

• Pogłębienie dezinflacji oddala w czasie moment 

zakończenia prowadzenia luźnej polityki pieniężnej, 

co z kolei powinno podtrzymać widoczną w ostatnich 

tygodniach słabość funta. 

 

Rys. 23 Wskaźniki inflacyjne w Wlk. Brytanii 
Źródło: Bloomberg 

Rys. 24 Rynek pracy w Wlk. Brytanii 
Źródło: Bloomberg 



FUNT SZTERLING: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE  

• Rynek opcji trafnie sugerował, że funt nie ma 

przestrzeni do  umocnienia względem dolara i 

niezbędna jest korekta. Kurs w ostatnich kilkunastu 

miesiącach zawracał bowiem gdy  skośność opcyjnej 

strategii korytarzowej odbiegała od długoterminowej 

średniej o 2 odchylenia standardowe. Obecnie 

pozycjonowanie zarówno na rynku opcji, jak i w 

danych CFTC jest neutralne. 

• Podobnie jak w przypadku euro, funt szterling jest 

minimalnie niedowartościowany biorąc pod uwagę 

odchylenie kursu REER od średniej. Natomiast w 

świetle teorii PPP brytyjska waluta pozostaje o 

kilkanaście procent  przewartościowana względem 

dolara. 

Rys. 25 Rynek opcji na GBP/USD: skośność RR1M 
Źródło: Bloomberg 

Rys. 26 Wycena funta w świetle teorii PPP 
Źródło: Bloomberg 



SYTUACJA TECHNICZNA: EUR/CHF 

EUR/CHF pod koniec marca wyrysował pro spadkową formację spadającej gwiazdy. Nie powstała ona, co prawda 

w następstwie silnego trendu wzrostowego, ale w wyniku odreagowania ruchu spadkowego. Jednakże istotności 

dodaje jej punkt, w którym została ukształtowana, czyli okolice 38,2-procentowego zniesienia ruchu spadkowego z 

początku roku oraz EMA50. Możliwy jest zatem powrót do 1,21, a następnie kolejne wzrostowe odreagowanie. 

Rys. 27 Wykres dzienny kursu EUR/CHF 



SZWAJCARIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIĘŻNA 

• Narodowy Bank Szwajcarii obniżył projekcje inflacji 

do 0 proc. na 2014 rok oraz do 0,4 proc. na 2015 

rok. (poprzednio, odpowiednio 0,2 i 0,6 proc.). Do 

takiej decyzji władze monetarne w dużej mierze 

prawdopodobnie skłoniła niespodziewana deflacja w 

lutym tego roku. SNB podtrzymał również 

zobowiązanie do obrony minimalnego kursu 

EUR/CHF na poziomie 1,20. 

 

• W długim terminie oczekujemy jednak, że wraz  z 

nabierającą tempa światową gospodarką spadnie 

znaczenie franka jako waluty „bezpiecznej przystani”, 

co przełoży się na jego osłabienie.  

 

• W takcie jednego z wystąpień prezes SNB Thomas 

Jordan powiedział, że dalsze złagodzenie polityki 

pieniężnej przez ECB może wywołać reakcję również 

ze strony SNB. 

 

Rys. 28 Koniunktura i dynamika cen konsumenckich 
Źródło: Bloomberg 

Rys. 29 Stopa bezrobocia i sprzedaż detaliczna 
Źródło: Bloomberg 



FRANK SZWAJCARSKI: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE  

• Napięcia geopolityczne w Europie Wschodniej 

pomogły podtrzymać siłę franka. Stały się one 

zarazem bodźcem do zbudowania długiej pozycji 

spekulacyjnej o wartości nienotowanej od 2011 roku. 

Pozycjonowanie rynkowe zdecydowanie odbiega od 

długoterminowej średniej, co drastycznie zmniejsza 

prawdopodobieństwo kontynuacji aprecjacji franka. 

 

• W kategoriach realnych i efektywnych frank od maja 

ubiegłego roku zyskuje na wartości, co wyraźnie 

pogłębiło jego przewartościowanie względem 

długoterminowej średniej. W świetle teorii PPP jest 

ono jeszcze głębsze i przekracza 30 proc. (w 

stosunku do wspólnej waluty.) Ostatnia fala awersji 

do ryzyka jedynie nasiliła i spotęgowała wspomniane 

tendencje. 

Rys. 30 Rynek opcji na EUR/CHF: skośność RR1M 
Źródło: Bloomberg 

Rys. 31 Wycena franka szwajcarskiego w świetle teorii PPP 
Źródło: Bloomberg 
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