Jaki kurs dolara po podwyzce?

Umocnienie dolara w wyniku podwyzki stop procentowych przez FED, ostabienie euro i
ztotego — to najczesciej omawiane scenariusze dotyczace aktualnej sytuacji na rynku. Te
analizy nie biorg jednak pod uwage czynnikéw, ktére moga zupetnie zmienic bieg
wydarzen.

Najblizsze posiedzenie FED (13-14 grudnia 2016) jest jednym z najbardziej wyczekiwanych w
tym roku. Z zapowiadanych na poczatku tego roku czterech mozliwych podwyzek stép
procentowych w Stanach jak dotad nie zrealizowano... zadnej. Ostatnia miata miejsce w
grudniu 2015 roku. Wobec dobrych danych z amerykanskiej gospodarki (tempo wzrostu PKB
w trzecim kwartale 2016 roku to 3,2% w porédwnaniu do tego samego okresu rok temu,
wzrost CPl o 1,6% w pazdzierniku 2016 w odniesieniu do tego samego okresu rok temu)
rynek oczekuje na podwyzke stép procentowych w USA, ktéra wydaje sie juz by¢
zdyskontowana w cenach.

Wykres 1. Prawdopodobieristwo podwyzki stop procentowych w USA w grudniu 2016 roku.
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Zrédto: CME Group FED Watch Tool.

Nie oznacza to jednak, ze najblizsze posiedzenie FED przejdzie bez echa na rynku
walutowym. Poza ewentualng decyzjg o podwyzce stdp procentowych wazne bedzie tez
wystgpienie szefowej Amerykanskiej Rezerwy Federalnej, Jannet Yellen, w ktérym
inwestorzy bedg szukaé sygnatéw jastrzebiego lub gotebiego podejscia* do dalszego kursu
polityki monetarnej w Stanach. Warto zwrdci¢ tez uwage na tzw. ,,dot chart” — publikowany
po zakonczeniu konferencji wykres, ktory obrazuje srednig oczekiwan wszystkich cztonkéw
FED co do poziomu stép procentowych na koniec kazdego roku kalendarzowego.



*Jastrzebie podejscie do polityki monetarnej — reprezentujq je zwolennicy agresywnych dziatan,
ktorych celem jest zwalczanie inflacji, w tym podnoszenia stop procentowych. Gotebie nastawienie u
przedstawiciela banku centralnego oznacza chec prowadzenia fagodnej polityki monetarnej,
nastawionej na réwnomierng stymulacje wzrostu gospodarczego; odznacza sie niecheciq do
podnoszenia stép procentowych.

Wazne sygnaty z rynku obligacji

Wiele z pojawiajgcych sie obecnie w mediach scenariuszy zaktada umocnienie dolara w
wyniku antycypowanej grudniowej podwyzki stop procentowych w USA. Juz w ubiegtym
miesigcu kurs tej waluty osiggnat poziom nienotowany od 14 lat; w ciggu ostatnich trzech
miesiecy dolar znaczgco umocnit sie tez w stosunku do innych walut — o 15% w stosunku do
jena japonskiego, o 7,5% do euro (patrz Wykres 2).

Wykres 2. Zmiany indeksu dolara w stosunku do indeksu euro i jena japoriskiego w ciggu
ostatnich trzech miesiecy (stan na 12.12.2016'r.).
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Oznaczatoby to naptyw kapitatu do USA i dalsze umocnienie tamtejszej waluty. Zapowiadane
przez Donalda Trumpa na 2017 rok ciecie podatkéw, ktére ma zwiekszy¢ tempo wzrostu
gospodarczego oraz inflacje, moze stac sie dla FED motorem do wprowadzenia kolejnych
podwyzek stdp procentowych. Te z kolei sg kluczowe dla wyceny obligacji. Informacje z
rynku dtugu sg o tyle istotne, ze czesto pojawiajg sie tam sygnaty znaczgcych zmian na rynku
walutowym. Wyzsza rentownos¢ obligacji sktania inwestoréw do inwestowania w
amerykanskie aktywa kosztem, m.in. krajéow EM, do ktdrych nalezy Polska. Inwestowanie w
obligacje wigze sie réwniez z zakupem waluty, czego konsekwencjg jest aprecjacja, w tym
przypadku dolara. Patrzac na rentownosc¢ obligacji wsrdd krajow rozwinietych, inwestycja w
amerykanskie papiery dtuzne wydaje sie najatrakcyjniejsza.



Wykres 3. Wykres dochodu z 10-letnich obligacji w poszczegdlnych krajach.
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Zrédto: Investing.com

Z powyzszego wykresu jednoznacznie widac rdéznice pomiedzy rentownoscig amerykanskiego
dtugu, a rentownosciami krajow rozwinietych takich jak Niemcy, Japonia czy Szwajcaria.

Dolar bedzie silniejszy? To nie takie pewne..

Co jesli w wyniku zmian fiskalnych i podwyzek stép procentowych rentownosc
amerykanskich obligacji bedzie rosngé w szybkim tempie i osiggnie poziom np. 3%? O
odpowiedz na to pytanie pokusili sie analitycy Saxo Banku w jednej z prognoz na 2017 rok.
Jak sami zaznaczajg, kreslone przez nich scenariusze mogg wydawac sie nieprawdopodobne,
jednak niejednokrotnie moglismy sie juz przekonaé, ze rynek finansowy potrafi zaskakiwac.

Zadaniem FED jest zachowanie ztotego srodka (tzw. Goldilocks principle) w podejsciu do
polityki monetarnej. Zadne skrajnosci w sytuacji gospodarczej i finansowej kraju nie sg zatem
pozadane.

Eksperci Saxo Banku opisali scenariusz, w ktdrym po wzroscie rentownosci amerykanskich
obligacji do 3% (spowodowanym podwyzkami stop procentowych) FED bierze sobie za cel
obnizenie tej cyfry do 1,5%, co skutkuje wprowadzeniem programu luzowania ilosciowego
(quantitative easing, QE), czyli skupu panstwowych aktywdéw. Obecnie w wyniku takich
dziatan obserwujemy silne ostabienie euro (po tym, jak w ubiegtym tygodniu Europejski Bank
Centralny ogtosit przedtuzenie programu QE do marca 2017 roku).

Co mogtoby nastgpi¢ po wprowadzeniu wyzej wymienionych krokdw przez FED? Zatrzymanie
wyprzedazy na globalnych rynkach akgcji i obligacji, a takze wzrost wartosci instrumentéw
finansowych w gospodarkach rozwijajgcych sie, czyli m.in. w Polsce.

Wydaje sie zatem, ze prawdopodobne jest umocnienie dolara w grudniu 2016 roku, jednak
nowy rok moze przynies¢ w tym zakresie znaczgce zmiany.

Wymien dolara teraz>>

Silny dolar a gospodarka USA



FED musi tez wzig¢ pod uwage, ze dalsze umocnienie dolara moze negatywnie wptynac na
gospodarke — w bilansie handlowym USA widoczna jest znaczgca nieréwnowaga miedzy
importem a eksportem:

Wykres 4. Bilans handlowy USA w odniesieniu do najwiekszych poteg gospodarczych.
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Zrodto: Eurostat.

Wysoki kurs dolara moze hamowac¢ eksport i zwieksza¢ ilos¢ towardw importowanych do
kraju. Kiedy w 2015 mieliSmy do czynienia ze znaczacym wzrostem kursu tej waluty, MFW
zdecydowat nawet o obnizeniu prognoz wzrostu gospodarczego USA o 0,5 pkt. proc.

Drogi dolar wptywa tez na dziatalnos¢ amerykanskich korporacji, ktére majg swoje siedziby
poza granicami kraju — zwiekszajg sie ich koszty wyrazone w tej walucie, a malejg przychody.

Jest perspektywa na umocnienie ztotego?

W nattoku informacji o ostabieniu ztotego warto zwrdci¢ uwage na komunikat
szwajcarskiego banku UBS, ktéry przewiduje, ze w 2017 roku ztoty moze by¢ jedng z
najsilniejszych walut w regionie (silniejszy ma by¢ tylko rubel).

Do kupowania ztotego zacheca takze analityk Bank of America Merill Lynch, David Hauner,
ktéry zaznaczyt, ze w wycenie polskiej waluty nie uwzgledniono zadnych podwyzek stép
procentowych.

Ztoty w relacji do innych walut



EURPLN — po osiggnieciu szczytu 4,50 w ciggu jednego tygodnia nastgpita korekta o 8 gr, tak
duza zmiennos¢ byfa spowodowana opublikowanymi w czwartek informacjami nt.
przedtuzenia programu luzowania ilosciowego przez Europejski Bank Centralny.

USDPLN — po zesztotygodniowym szczycie (4,26) nastgpita korekta w wysokosci 16 gr,
obecnie rynek oczekuje na dane nt. podwyzki stop procentowych w USA. Para EURUSD po
raz trzeci nie przebita poziomu 1,0520; nie spowodowaty nawet tego informacje z EBC —to
kolejny sygnat, ze rynek czeka na informacje z posiedzenia FED.

GBPPLN — korekta w wysokosci 22 gr nastgpita po osiggnieciu zesztotygodniowego szczytu
5,40.

Jakub Kowalewski, doradca ds. rynkéw finansowych Rkantor.com

Powyzsza informacja ma charakter wytgcznie informacyjny. Niniejszy wpis nie stanowi rekomendacji,
porady inwestycyjnej i nie jest zwigzany ze Swiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego.
Dokument, ani zadna z jego czeSci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub
powstania zobowigzania.

Wykresy i diagramy przestawione w niniejszym opracowaniu majg charakter wytgcznie ilustracyjny
oraz nie sg doradztwem inwestycyjnym ani prognoza.
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