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Aktualizacja prognoz po pierwszym kwartale

W 2017 rok inwestorzy wchodzili z dużymi nadziejami względem „Trumpflacji”, mieszanymi
emocjami w stosunku do rynków wschodzących oraz obawami o klimat polityczny w Europie. Po
pierwszym kwartale widać, że rządzenie z Białego Domu nie jest takie łatwe, jak się Trumpowi
wydawało; przyspieszenie globalnego ożywienia ma dominującą siłę sprawczą dla aktywów
emerging markets; poparcie dla eurosceptyków nie jest takie duże, jak się obawiano. Dodatkowo
na powierzchnię wypłynęły spekulacje o zmianie polityki ECB, a Brexit stał się faktem. Podczas
gdy wydarzenia te rozminęły się z naszymi oczekiwaniami na koniec marca i skłaniają nas do
rewizji niektórych prognoz na to półrocze, generalnie nie widzimy przesłanek do rewizji
długoterminowych prognoz.

Od początku roku indeks dolarowy osunął się o ok. 3 proc., wymazując połowę wzrostów zainicjowanych po
wygranej Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. Pomimo solidnej postawy gospodarki USA, nie
wyróżnia się już tak ona na tle przyspieszającego ożywienia globalnego. Ponadto perspektywy wyglądają
obecnie dużo mniej optymistycznie niż się wydawało pod koniec 2016 r. Administracja Trumpa ma problemy
z implementacją obietnic wyborczych, czego najdobitniejszym dowodem było nieuzyskanie wystarczającej
liczby głosów Republikanów w Kongresie za reformą służby zdrowia. Przy osłabionych szansach nas szybszy
wzrost gospodarczy, mniejsze są oczekiwania na wzrost inflacji i agresywniejszą reakcję Fed. Po marcowej
podwyżce stopy rezerw federalnych o 25 pb rynek teraz wycenia ok. 1,6 ruchu (40 pb) do końca roku, co
wydaje się odpowiednim dyskontem, kiedy FOMC póki co nie sili się z sygnalizowaniem otwartości do więcej niż
trzech podwyżek w całym 2017 r.

Jakkolwiek USD oddał część premii, jaką zyskał po listopadowych wyborach, trudno znaleźć powody, by
inwestorzy całkowicie go przekreślali. Druga połowa marca przyniosła presję ze strony rozczarowanych
posiadaczy długich pozycji, ale wątpimy, aby wyprzedaż miał trwać długo i to z dwóch powodów. Po pierwsze,
nic nie wskazuje na to, aby Trump miał porzucić swoje plany obniżenia podatków i zwiększenia wydatków
infrastrukturalnych, jedynie odsuwa się w czasie ich wpływ na wzrost gospodarczy. Uważamy, że reforma
podatkowa zostanie wprowadzona w życie nie wcześniej, jak pod koniec tego roku, choć jej zarys (a w
rezultacie wycena rynkowa) powinien zostać ujawniony gdzieś w połowie roku. Z kolei wydatki fiskalne zgodnie
z dotychczasowymi oczekiwaniami nie będą miały wymiernego wpływu na PKB wcześniej, jak od 2018 r.

Po drugie nie można zapominać, że za siłą USD w IV kwartale 2016 r. stało urealnienie wyceny ścieżki polityki
Fed. Obawy (jak się po fakcie okazało – niesłuszne) o katastrofalne skutki wygranej Trumpa przekładały się na
sceptycyzm inwestorów odnośnie szans na podwyżki stóp procentowych w USA. Na początku listopada rynek
wyceniał niecałe 40 pb podwyżki do końca 2017 r., tymczasem już teraz mamy za sobą 2 kroki po 25 pb!
Oczekujemy, że Fed dokona jeszcze dwóch podwyżek – w czerwcu i grudniu – co powinno stanowić
wystarczający fundament, by nie dopuścić do większego osłabienia USD. Podczas gdy wycena czerwcowej

Wykres 2.  Futures odzwierciedla rynkowe oczekiwania 
poziomu stopy Fed na koniec 2017 r. Przed wyborami 

prezydenckimi w listopadzie rynek zakładał niecałe dwie 
podwyżki w tym okresie.

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers

Wykres 1. Nieudany kwartał dolara, ale wciąż silniejszy 
niż w pierwszej połowie 2016 r.

Źródło: Bloomberg, TMS Brokers
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podwyżki wynosi nieco ponad 60 proc., to przemawia za powrotem aprecjacji USD przed końcem drugiego
kwartału. Jednak sygnał do tego musi dać sam Fed, który raczej nie zacznie przygotowywać rynków na kolejny
krok wcześniej, jak na kilka tygodni przed czerwcowym posiedzeniem.

W odniesieniu do EUR przeceniliśmy skalę potencjalnego zabezpieczania się inwestorów przed ryzykiem
politycznym w obliczu gorącego kalendarza wyborczego w Europie. Wybory prezydenckie we Francji na
przełomie kwietnia i maja mogą wstrząsnąć w posadach ideą wspólnej unii gospodarczo-walutowej, jeśli wygra
Marine Le Pen. Zakładaliśmy, że historia nietrafionych sondaży w przypadku Brexitu i wyborów w USA uczuli
inwestorów na rezerwę do wskazań porażki Le Pen, generując presję na EUR i europejskie aktywa. Tymczasem
inwestorzy przyjęli strategię cierpliwego wyczekiwania na rozstrzygnięcie zdarzenia nieprzewidywalnego, by
dopiero reagować po fakcie. Nie wykluczamy okresowej słabości euro blisko terminu wyborów, jednak ruch ten
powinien być szybko odwrócony, kiedy potwierdzona zostanie przegrana LE Pen na rzecz Emmanuela Macrona
(nasz bazowy scenariusz).

Nieoczekiwanym czynnikiem okazał się jastrzębi zwrot w stanowisku ECB, kiedy na marcowym posiedzeniu
zasygnalizowano, że ryzyka dla prognoz osłabły i Rada Prezesów nie widzi już pilności w reagowaniu przy
użyciu wszystkich dostępnych narzędzi. Atmosferę podgrzewały komentarze niektórych członków, jakoby nie
trzeba czekać z podwyżkami stóp procentowych do wygaszenia QE, przez co prawdopodobieństwo podwyżki
w pierwszym kwartale 2018 r. skoczyło z 20 proc. do 70 proc. Sądzimy jednak, że rynek zapędził się
w oczekiwaniach tempa „odwrócenia” polityki ECB. Choć wskaźniki gospodarcze z Eurolandu poprawiają się,
wzrost gospodarczy wciąż jest kruchy, a ścieżka inflacji niestabilna, by bank centralny miał się spieszyć
z procesem normalizacji polityki pieniężnej. Oczekujemy, że w wycenie EUR jest zawarta nieuzasadniona
premia, która w najbliższych tygodniach wyparuje. Jedocześnie podtrzymuje oczekiwania, że w drugim półroczu
(prawdopodobnie we wrześniu) ECB przedstawi harmonogram wygaszania QE do końca czerwca 2018 r., co
zainicjuje rajd EUR. Podwyższyliśmy prognozę EUR/USD z 1,04 do 1,06 na koniec II kw., ale utrzymujemy 1,10
na koniec roku.

Premier Wielkiej Brytanii Theresa May oficjalnie zgłosiła chęć opuszczenia przez kraj Unii Europejskiej, co
rozpoczyna okres dwuletnich negocjacji. W przemówieniu po uruchomieniu procedury May w pełnym nadziei
tonie obiecała, że będzie starała się wypracować najlepsze możliwe porozumienie, by wzmocnić Wielką
Brytanię, a jednocześnie zachować partnerskie stosunki z UE. Pierwsze komentarze z drugiej strony kanału La
Manche sugerują jednak, że rozmowy będą trudne, a już teraz widać, że w wielu kwestiach zdania stron są
sporne. Rozmowy dodatkowo mogą być odwlekane do czasu, aż wybory we Francji i Niemczech wyłonią
liderów mających decydujące zdanie w Europie. To oznacza, że niepewność o przyszłość gospodarczą Wielkiej
Brytanii może utrzymać się na dłużej i już w drugim kwartale będzie odzwierciedlać się w gorszych danych
makro. Pozostajemy negatywnie nastawieni do funta w średnim terminie, oczekując GBP/USD 1,20 na koniec
czerwca.

Wykres 3. Skośność strategii korytarzowej na rynku opcji 
pokazuje, że wzrost popytu na opcje sprzedaży EUR/USD był 
przejściowy pod koniec lutego. Obecnie rynek nie zabezpiecza 

się przed słabością EUR.
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers

Wykres 4. Seria pozytywnych zaskoczeń w danych makro z Wlk. 
Brytanii zaczyna się odwracać. Niepewność związana z Brexitem

i tani funt są winowajcami.
Źródło: Bloomberg, TMS Brokers
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Bez eskalacji ryzyka politycznego w Europie i agresywniejszej postawy Fed pierwszy kwartał był wyjątkowo
przyjazny dla aktywów ryzykownych i rynków wschodzących. W tym klimacie złoty był piątą najsilniejszą walutą
emerging markets (zmiana od początku roku). W ciągu ostatniego miesiąca umocnienie złotego odbywało się
w parze z wzrostem cen obligacji i przy utrzymaniu generalnie pozytywnego klimatu na rynku akcji. Z kolei od
strony fundamentów gospodarczych nie otrzymaliśmy impulsów wzmacniających sentyment względem Polski.
Rada Polityki Pieniężnej dalej podkreśla brak chęci do podwyżek stóp procentowych co najmniej do końca roku.
Dynamiki przemysłu i handlu detalicznego przystopowały po imponujących wzrostach na przełomie roku. Od
strony politycznej spór o wybór Donalda Tuska na przewodniczącego RE także nie wygląda pozytywnie. To
razem sugeruje, że w aprecjacji złotego apetyt na ryzyko odgrywał dominujące znaczenie. Uważamy taki
rozkład sił za niebezpieczny w dłuższym horyzoncie czasowym i z obecnego położenia widzimy więcej ryzyk
mogących osłabić złotego: wybory we Francji, nowe negocjacje z Grecją, wojny handlowe USA, przyspieszenie
zacieśniania Fed, kryzys finansowy w Chinach. Nieznacznie obniżamy prognozy EUR/PLN z 4,40 do 4,35 na
koniec drugiego kwartału, ale podtrzymujemy ostrożne nastawienie z 4,30 na koniec roku.

Wykres 5 Zmiana wartości walut rynków wschodzących 
względem USD od początku roku.

Źródło: Bloomberg



RYNEK WALUTOWY – PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

USD – rysy na idealnym wizerunku

Rajd dolara został zatrzymany, gdyż solidne dane makro z USA i cykl podwyżek Fed już są w cenach, a niepewność o przyszłą politykę Trumpa 
bierze górę nad fundamentami. Redukowanie długich pozycji do poziomu równowagi będzie ciążyć na walucie w krótkim terminie, jednak 
traktujemy to jako przejściowe zjawisko, oczekując powrotu umocnienia w średnim terminie.

EUR – chwilowe wsparcie zmianą stanowiska ECB

Seria lepszych danych z gospodarki strefy euro znajduje odbicie w bardziej optymistycznej ocenie sytuacji przez ECB, co rynek interpretuje jako 
szanse na bliższy termin zacieśniania monetarnego. Naszym zdaniem oczekiwania te są wygórowane na tym etapie i zakładamy powrót osłabienia 
EUR w drugim kwartale.

GBP – na drodze do Brexitu

Uważamy, że startujący proces negocjacji Brexitu niesie ze sobą więcej zagrożeń niż szans dla funta. 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 – przepływy do „bezpiecznych przystani”

Jen może korzystać na okresowym wzroście apetytu na bezpieczne aktywa przy eskalacji obaw wokół Europy.  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 – silny, póki dominują ryzyka

Do trwałego osłabienia franka potrzeba przyspieszenia globalnego ożywienia i spadku awersji do ryzyka. Widzimy na to szanse w drugiej części 
2017 r., ale wcześniej będzie trzeba zmierzyć się z zestawem ryzyk politycznych w Europie w połączeniu z podwyższoną zmiennością rynków 
finansowych wynikającą z obaw o skutki silnego USD.

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 – dni siły są policzone

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, a dodatkowym impulsem będzie spadek 
relatywnej atrakcyjności inwestycji portfelowych w Nowej Zelandii i odwracanie strategii carry trade.

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 – w strachu przed polityką Trumpa

Obraz gospodarczy Kanady rysuje mieszany obraz, ale Bank Kanady pozostaje ostrożny w obliczu niepewności o przyszły kształt polityki 
handlowej prezydenta Trumpa. Widzimy więcej czynników przemawiających za wzrostami USD/CAD w średnim terminie.

NOK – splot negatywnych czynników

Gołębi przekaz na ostatnim posiedzeniu Norges Banku podtrzymuje ryzyko obniżki stóp procentowych i hamuje aprecjację NOK. Korekta na rynku 
ropy naftowej wzmacnia cofnięcie korony, jednak w dalszym horyzoncie zakładamy powolne tempo spadku EUR/NOK przy wyższej premii za 
ryzyko polityczne wokół strefy euro oraz stabilizacji cen ropy naftowej na wyższych poziomach.

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: 31 mar 2017 r. Dane rynkowe z 10:56 31 mar 2017 r. 

31-mar-2017 II kw. 17 III kw. 17 IV kw. 17 I kw. 18 2018

EUR/USD 1.07 1.06 1.07 1.10 1.13 1.12

GBP/USD 1.25 1.20 1.23 1.25 1.28 1.29

EUR/GBP 0.86 0.88 0.87 0.88 0.88 0.87

USD/JPY 112 115 118 120 118 115

EUR/JPY 120 122 126 132 133 129

USD/CHF 1.00 1.02 1.03 1.00 0.98 1.01

EUR/CHF 1.07 1.08 1.10 1.10 1.11 1.13

AUD/USD 0.77 0.72 0.73 0.74 0.74 0.76

EUR/AUD 1.40 1.47 1.47 1.49 1.53 1.47

NZD/USD 0.70 0.68 0.68 0.69 0.71 0.72

EUR/NZD 1.53 1.57 1.57 1.59 1.59 1.56

USD/CAD 1.33 1.35 1.34 1.32 1.30 1.28

EUR/CAD 1.43 1.43 1.43 1.45 1.47 1.43

USD/NOK 8.58 8.49 8.32 8.00 7.89 7.68

EUR/NOK 9.17 9.00 8.90 8.80 8.92 8.60

USD/SEK 8.93 8.96 8.88 8.55 8.28 8.26

EUR/SEK 9.55 9.50 9.50 9.40 9.36 9.25

USD/PLN 3.95 4.10 4.07 3.91 3.79 3.84

EUR/PLN 4.22 4.35 4.35 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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