Rajd na ztotowce! Kolejne ciecie ratingu?

Od dwadch dni obserwujemy silng przecene polskiej waluty. Z punktu widzenia fundamentalnego
ciezko doszukiwac sie przyczyn takiego ruchu. Réwniez analiza wykresu nie wyjasnia w petni tak
dynamicznego ostabiania sie ztotego.

Deprecjacja ztotego rozpoczeta sie 21.04.2016 od godziny 6:00, czyli przed rozpoczeciem sesji
europejskiej. W trakcie wyprzedazy na rynku nie pojawity sie zadne istotne informacje, ktére mogtyby
spowodowac taki sentyment odnosnie polskiej waluty. Okoto godziny 7:00 nastgpita pierwsza korekta
ruchu wzrostowego na wszystkich gtéwnych walutach wzgledem PLN (EUR, USD, GBP, CHF). | to by
byto tyle jesli chodzi o chwilowe umocnienie ztotego (moze poza dolarem, ktéry miat pewng stabos$¢
do PLN okoto 14:00). Dzi$ ztoty przebija kolejne poziomy psychologiczne i nic nie zapowiada
zatrzymania sie wyprzedazy.

Kolejna obnizka ratingu?

Dzisiejsze ruchy przypominajg zachowanie ztotego 14.01.2016-15.01.2016, czyli przed publikacja
obciecia ratingu przez agencje S&P. Czy rynek wie co$, o czym my nie wiemy? Czy czeka nas
komunikat dwéch pozostatych agencji ratingowych nalezgcych do wielkiej tréjki? Na poczatku
kwietnia agencja Moody's opublikowata notke, w ktérej stwierdzita, ze problemy zwigzane z
Trybunatem Konstytucyjnym podwazajg wiarygodnos¢ kredytowaq Polski. Obecnie Polska znajduje sie
w koszyku nastepujgcych krajow, ktdre majg podobng wiarygodnosé kredytowg (patrzac na rating
S&P):

S&P Fitch Moody's
Aruba BBB+ BBB- Brak
Islandia BBB+ BBB+ Baa2
Malta BBB+ A A3
Meksyk BBB+ BBB+ A3
Oman BBB+ brak Al
Peru BBB+ BBB+ A3
Polska BBB+ A- A2
Hiszpania BBB+ BBB+ Baa2
Tajlandia BBB+ BBB+ Baal

Zrédto: Opracowanie wtasne

Sposrdd krajow, ktére posiadajg rating BBB+ w agencji S&P Polska wypada bardzo dobrze. Wedtug
agencji Fitch posiadamy rating na poziomie A-, a wspomniany Moody's wycenia poslki dtug na
poziomie A2. Przypuszczenia co do obnizki ratingu, mogg przypominac troche science fiction, jednak
warto przypomniec ostatnie ostrzezenie Moody's w kierunku Polski. Taki ruch ze strony kolejnej
agencji z pewnoscig ostabitby ztotego o kilka/kilkanascie groszy do wszystkich gtéwnych walut.

Globalne czynniki?

Jesli chcemy zweryfikowaé, czy opisany wyzej trend dotyczy tylko Polski, warto przeanalizowac
zachowanie walut z koszyka CEE, a w szczegdlnosci wegierskiego forinta oraz czeskg korone. Wykresy
wspomnianych walut wskazujg, ze sytuacja jest analogiczna jak w przypadku ztotego. Wyprzedaz
walut z naszego regionu rozpoczeta sie rowniez wczoraj, jednak sita przeceny nie jest tak znaczna.

Minutki z posiedzenia RPP

Dzisiejszg wyprzedaz mozna wyjasni¢ ,gotebim” wydzwiekiem opublikowanego opisu dyskus;ji z
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, w ktorym wielu przedstawicieli przewidywato kolejne obnizki



stép procentowych. Luzowanie polskiej polityki monetarnej mogtoby mie¢ wptyw na ostabienie
ztotego. Warto jednak zaznaczy¢, ze dokument zostat opublikowany wczoraj o godzinie 14:00, czyli w
trakcie wyprzedazy ztotego.

Co dalej z polska waluta?

Z technicznego punktu widzenia:

USDPLN - Poziomem oporu ograniczajgcym wyprzedaz ztotego jest zdecydowanie kurs 3,86 PLN-
3,87PLN. Przebicie tego poziomu otwiera droge do dalszych ruchéw wzrostowych na tej parze az do
poziomdw 3,93PLN. Warto odnotowaé, ze w przypadku tej pary wyrysowata sie formacja odwrécone;j
gtowy i ramion, ktérej geometryczny zasieg oscyluje w okolicach 3,94 PLN. Jednak by uzyska¢ takie
wartosci kurs musi przebi¢ wspomniany poziom oporu.

EURPLN - w przypadku euro poziomem oporu, ktéry mégtby otworzy¢ droge do dalszych wzrostéow
jest kurs 4,36 PLN. W chwili obecnej para walutowa odbita sie od tej ceny. Kolejnym istotnymi
poziomami dla euro jest psychologiczny kurs 3,40 PLN. Z punktu widzenia ruchu powrotnego cena
3,32 PLN bedzie kursem wsparcia.

CHFPLN - Kurs dotart do ograniczenia konsolidacji, ktora powstata w obecnym miesigcu. Cena 3,96
PLN jest zdecydowanie silnym oporem dla kwotowan ztotego wzgledem helweckiej waluty. Przebicie
tego poziomu otwiera droge w kierunku 3,98 PLN — 4 PLN. Bardzo mozliwy wydaje sie powrdt do
dolnego ograniczenia konsolidacji, ktéry jest jednoczesnie wsparciem — 3,92 PLN.

Dalsze ruchy na ztotym beda uzaleznione od sentymentu wzgledem polskiej waluty. Gdyby do
negatywnego nastroju doszty czynniki fundamentalne, kurs polskiej waluty mogtby sie zatamaé o
kolejne kilka/kilkanascie groszy. Nalezy jednak pamietac, ze tak silne ruchy wymagajg korekty, tym
bardziej, ze nie mamy potwierdzenia w silnego ruchu deprecjacyjnego w tak krétkim czasie.



