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Perspektywa dla crossow walutowych
EURTRY oraz GBPPLN

Nowy rok na rynku walutowym rozpoczat si¢ od mocnego uderzenia ze strony wspolnej
waluty, czego nomen omen oczekiwatem juz od pewnego czasu. Niemniej jednak sita euro
nie wynikata wyltacznie z czynnikéw endogenicznych, ale i rowniez z racji ogdlnej stabosci
amerykanskiego dolara. Ten z kolei najlepsze czasy wydaje si¢ mie¢ juz za sobg (pot¢zna
aprecjacja od potowy 2014 roku) jesli chodzi o obecny cykl monetarny, a to z kolei moze
wptywac na notowania walut na calym swiecie. Niniejsza analiz¢ rozpocznijmy od Spojrzenia
na sytuacjag makroekonomiczng strefy euro oraz Turcji. W dalszej czesci przejdziemy do
drugiej pary walutowej, bedacej przedmiotem niniejszej publikacji.

Sytuacja gospodarcza na starym kontynencie jest najlepsza od kilku lat, czemu sprzyja wciaz
luzna polityka pieni¢zna oraz §wietne nastroje zarowno w przemysle, ustugach, jak i te wsrod
konsumentoéw. Biorac pod uwage fakt, ze jesteSmy jeszcze przed faza ekspansji gospodarczej
(obecnie szacuje si¢, ze zaawansowanie cyklu na starym kontynencie jest opdznione o kilka
kwartalow w poréwnaniu do tegoz za oceanem) mozna oczekiwac, i1z pozytywny impet
wzrostu pozostanie obecny w najblizszych kwartatach. Z kolei fakt, Ze realne stopy
procentowe jeszcze dlugo nie wyjda powyzej zera, stanowi kolejny argument za odbiciem
inwestycji.
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Inflacja w strefie euro spowolnila po silnym wzroscie spowodowanym glownie przez ceny ropy naftowej,
Zrodlo: Bloomberg, InisderFX Research

Pomimo faktu, ze europejska gospodarka kwitnie, a sytuacja na rynku pracy pozostaje wciaz
bardzo dobra (stopa bezrobocia kontynuuje swoj trend spadkowy), dynamika wynagrodzen
pozostawia sporo do zyczenia. W tym miejscu trzeba jednak podkresli¢, ze nie jest do
odosobniony przypadek. Podobnie sprawy wygladaja m.in. w Stanach Zjednoczonych,
Kanadzie, Australii i innych gospodarkach rozwinietych. Analizujac doktadniej ten aspekt
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doszedlem do wniosku, ze moze to wynika¢ w duzej mierze ze zmian strukturalnych, jakie
zaszly na rynku pracy w ostatnich latach. Globalizacja i mozliwo$¢ swobodnej alokacji
aktywow rowniez zmniejsza presje ptacowe, co do pewnego czasu bedzie dziata¢. Punktem

przegigcia moze by¢ moment, kiedy uwazane za relatywnie konkurencyjne pod wzgledem
kosztu sily roboczej gospodarki (Indie, Chiny i inne azjatyckie tygrysy) przestang by¢ tak
tanie. Proceder ten moze by¢ zauwazalny juz teraz, co w mojej opinii bedzie prowadzi¢ do
stopniowego wzrostu wynagrodzen wraz z zanikaniem zastoju na rynku pracy. Aczkolwiek
uwazam tez, ze cele inflacyjne wielu bankéw znajdujg si¢ obecnie zbyt wysoko, a to wszystko
ze wzgledu na fakt, Zze neutralna stopa procentowa zdecydowanie obnizyta si¢ po ostatnim
kryzysie finansowym sprzed ponad dekady.

Abstrahujac jednak od tej kwestii dodajmy, ze dynamika cen w strefie euro powinna
stopniowo odbija¢ poczawszy od marca, kiedy to wygasng efekty statystyczne spowodowane
zwyzka cen ropy naftowej na przetomie 2016 i 2017 roku. Pewnym czynnikiem temu
sprzyjajacym powinna by¢ ceny ropy naftowej, ktéra na przestrzeni ostatnich tygodni
zdecydowanie wzrosta. Tak czy inaczej, wedtug grudniowych projekcji makroekonomicznych
Europejskiego Banku Centralnego wskaznik HICP pozostanie ponizej 2% az do konica 2020
roku. W tym miejscu nalezy jednak podkreslic, ze EBC nie definiuje wprost docelowej
dynamiki wzrostu cen (nieoficjalnie mowi si¢ o 1,8%), co w pewnym stopniu utrudnia
antycypowanie przysztych ruchéw w polityce monetarnej wylacznie na podstawie danych

inflacyjnych.
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Stopa bezrobocia w strefie euro pozostaje w trendzie spadkowym niezmiennie od poczgtku 2013 roku, czego
nie mozna powiedzie¢ o tureckim wskazniku, 7rodto: Bloomberg, Insider FX Research

Wsrod czynnikow, ktore mogg sprzyja¢ wyzszej dynamice cen, nalezy wymieni¢ miedzy
innymi do$¢ wysoki 1 stale rosngcy poziom wykorzystania mocy produkcyjnych w
europejskim przemysle (cho¢ wcigz pozostaje nieco nizej w poréwnaniu do poprzednich lat,
pozostawia tylko niewielkg przestrzen do zwigkszania produkcji bez wigkszego
Zaangazowania po stronie inwestycji), czy kurczacy si¢ zastdj na rynku pracy. To wlasnie na
tym polu mozna upatrywaé potencjalnego wzrostu dynamiki ptac, ktory zwigkszytby presje
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inflacyjng w catej gospodarce strefy euro. W tym miejscu warto réwniez podkresli¢ jeden z
czynnikow ryzyka (przynajmniej teoretycznie), mianowicie wptyw kursu walutowego na
inflacje. Teoria sugeruje, ze aprecjacja waluty moze spowolni¢ wzrost inflacji z uwagi na
nizszag dynamik¢ cen importowych. W ostatnim czasie gwaltowna zwyzka kursu euro
wzgledem amerykanskiego dolara ozywita kilku cztonkoéw Rady Prezesow (Constancio,
Villeroy, Nowotny), ktérzy sugerowali, iz mocniejsze euro moze utrudni¢ EBC osiagni¢cie
celu inflacyjnego. Niemniej jednak z komentarzy tych mozna wyczyta¢, ze obaw nie budzi az
tak bardzo sam poziom EURUSD, co tempo wzrostu na przestrzeni ostatnich kilku tygodni.
Wedlug wiceprezesa Constancio powodem do obaw mogg by¢ takie skoki kursu walutowego,
ktore nie odzwierciedlaja zmian w fundamentach. Tutaj dochodzimy do sedna sprawy.
Mianowicie, wedtug zesztorocznego badania przeprowadzonego przez EBC aprecjacja euro
spowodowana czynnikami endogenicznymi (pozytywny szok popytowy) nie dosé, ze moze
nie zaszkodzi¢ inflacji, to jeszcze mogloby to mie¢ na nig pozytywny wplyw. Na tej

podstawie mozna antycypowac, ze funkcja reakcji EBC bedzie obecnie mniej skupiona na
kursie walutowym, a bardziej na sferze realnej gospodarki. Oczywiscie pewnym ryzykiem
moze by¢ zbyt gwaltowna zwyzka notowan euro, za$ stabilny i umiarkowany wzrost wydaje
si¢ w pelni uzasadniony (dolar z punktu widzenia dlugoterminowego pozostaje wciaz bardzo
drogi). Warto rowniez nadmieni¢, ze ostatni protokél z grudniowego posiedzenia EBC
zasugerowal, ze na poczatku tego roku nalezy oczekiwa¢ mozliwej zmiany w komunikacie
(obecnie oczekuje sig, iz owa zmiana moze mie¢ miejsce w marcu). W mojej opinii, jesli tak
si¢ stanie, bedzie to dowdd na to, ze program skupu obligacji moze zosta¢ zakonczony jeszcze
w tym roku (tapering). Biorgc pod uwage aktualng wycen¢ podwyzki (25pb) gléwnej stopy

procentowej w strefie euro (MRQO) wynoszacg nieco ponad 30% mozna sugerowac, ze mimo
skrajnego pozycjonowania na euro przestrzen do wigkszej korekty spadkowej na glownej
parze walutowej pozostaje mocno ograniczona. Reasumujac watek euro, oczekuj¢ kontynuacji
wzrostow na rynku EURUSD i aprecjacji wspolnej waluty na szerokim rynku.
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RozZnica miedzy realnymi dynamikami wzrostu gospodarczego w obydwu gospodarkach ma by¢ w najblizszych
kwartatach jednq 7 najmniejszych na przestrzeni kilkunastu lat, Zrédto: Bloomberg, Insider FX Research
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Idac dalej, wigkszy nacisk potézmy na turecka gospodarke, ale przede wszystkim w
poréwnaniu ze strefa euro. Realna dynamika PKB Turcji za trzeci kwartat wystrzelita ponad
11% r/r, niemniej jednak przede wszystkim z uwagi na efekt bazy (skurczenie PKB przed
rokiem) to pozwala estymowac, ze trzeci kwartal najblizszego roku ponownie okaze si¢ dos¢
staby. W zwigzku z tym rdéznica w stopach wzrostu realnego PKB migdzy obiema
gospodarkami moze si¢ skurczy¢ do niespetna 2 pkt. proc., najnizszy poziom od 2001 roku,
biorgc pod uwage okres utrzymywania si¢ tejze réznicy. To moze sprawi¢, ze turecka
gospodarka bedzie postrzegana jako odstajgca od innych z bloku, co w pofaczeniu z
konfliktami geopolitycznymi moze prowadzi¢ do dalszej deprecjacji liry wzgledem gtownych
walut.
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Turkish Wage Growth (ex Construction) YoY

Turkish Real Wage Growth {ex Construction) Yo

Dynamika plac 7 wylgczeniem budownictwa w Turcji w ujeciu nominalnym i realnym, Zrodto: Bloomberg,
InsiderFX Research

O sytuacji na rynku pracy strefy euro wspominatem juz wyzej w poroéwnaniu ze stopa
bezrobocia w Turcji, teraz warto zwroci¢ uwage jak ksztaltowaty sie dynamiki ptac. Jak
wida¢ na powyzszym wykresie, w ujeciu realnym dynamika ptac spadta z dwucyfrowego
poziomu na poczatku 2016 roku do putapoéw zaledwie 2% aktualnie (3 kwartal 2017). Dla
poréwnania w Polsce, takze gospodarce rozwijajacej si¢, realne tempo wzrostu ptac w
grudniu uplasowato si¢ na poziomie 5,2% r/r. O ile w przypadku Turcji nie rozpatrujemy tego
aspektu pod katem braku inflacji (tej jest az nadmiar), o tyle niska (ciggle stabnaca) dynamika
ptac realnych moze cigzy¢ konsumpcji, a tym samym calemu wzrostowi gospodarczemu.
Dodatkowo trzeba nadmieni¢, ze inflacja znajduje si¢ obecnie na najwyzszych poziomach od
poczatku tego tysigclecia, co moze dodatkowo ogranicza¢ konsumpcje prowadzac do wzostu
stopy oszczednosci (efekt iluzji pienigdza moze odegra¢ tutaj dos¢ wazng rolg) w
oczekiwaniu na podwyzki stop procentowych. W tym miejsu nalezy rowniez podkresli¢, ze o
ile w krajach rozwinigtych, gdzie zaufanie do banku centralnego znajduje si¢ na wysokim
poziomie, wyzsza inflacja prowadzi zazwyczaj do aprecjacji danej waluty, o tyle aspekt ten
wyglada zgota inaczej w przypadku bankéw centralnych, do ktérych zaufanie jest mocno
ograniczone. Z pewnoscig turecki bank centralny (CBRT) do takich mozemy zaliczyé¢, stad
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obecna stopa inflacji odbiegajaca od celu o dobre kilka punktéw procentowych moze by¢
argumentem za kontynuacja wyprzedazy liry. Czynnik ten jest jeszcze dobitniej widoczny
jesli wezmiemy pod uwage konflikt, jaki istnieje miedzy bankiem centralnym, a prezydentem
Recepem Erdoganem.
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Dynamika inflacji w Turcji znajduje si¢ zdecydowanie powyZej akceptowalnego przez CBRT poziomu, Zrédlo:
Bloomberg, InsiderFX Research

Podczas ostatniego posiedzenia CBRT 18 stycznia stopy procentowe nie zostaly zmienionie,
niemniej jednak bank zaostrzyt w marginalnym stopniu swoja retoryke. Mianowicie
wskazano, ze nawet tymczasowe spowolnienie inflacji, ktore jest oczekiwane z powodu
efektow statystycznych, nie bedzie wystarczajgcym powodem do obnizania stop
procentowych. Cho¢ tamtejsza waluta zyskata tuz po ogloszeniu decyzji, trwalsza aprecjacja
TRY wydaje si¢ na ten moment mato prawdopodobna. Co wigcej, sytuacja geopolityczna nie
wyglada rowniez dobrze. Przypomnijmy, ze cze$¢ zesztorocznej deprecjacji liry byto efektem
zawieszenia przez USA 1 Turcj¢ wydawania wiz dla nieemigrantéw. Obecnie na horyzoncie
pojawia si¢ kolejny punkt sporny — Syria.

W potowie biezacego miesigca nastapita kolejna wyprzedaz liry po ostrzezeniu wydanym
przez prezydenta Turcji odnosnie do potencjalnego ataku na kurdyjska twierdze w
potnocnozachodniej Syrii (takowy ostatecznie zostat przeprowadzony w sobote 20 stycznia w
regionie Afrin kontrolowanym przez Kurdow). Powodem ma by¢ dalsze zbrojenie syryjskich
Kurdow przez Stany Zjednoczone, co zwigksza prawdopodobienstwo dalszej eskalacji
konfliku miedzu USA a Turcja (znaczacy czynnik ryzyka dla gospodarki w tym roku).
Zauwazmy rowniez, ze Kurdowie byli jednymi z najbardziej zaufanych sit Stanow
Zjednoczonych, kiedy to kraj ten starat si¢ pozby¢ islamskich ekstremistow z Syrii. Niemniej
jednak zdaniem tureckiego rzadu sity kurdyjskie dziataja wspolnie z bojownikami PKK,
ktérzy od lat 80 walcza o autonomi¢ w potudniowowschodniej cze$ci kraju. Dodajmy
réwniez, ze 6w ugrupowanie klasyfikowane jest jako organizacja terrorystyczna zar6wno
przez USA, UE jak 1 Turcjc. W zesztotygodniowym oswiadczeniu ze strony Rady
Bezpieczenstwa Narodowego w Ankarze mogliSmy przeczytac, iz ,,Turcja nie pozwoli na
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formowanie si¢ armii terrorystycznej na syryjskiej granicy i podejmie wszelkie kroki, aby
temu zapobiec”.
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Rachunek obrotow bieZgcych Turcji pogarsza sig, co powinno byé czynnikiem cigigcym lokalnej walucie w
dlugim terminie, irodto: Bloomberg, Insider FX Research

Trzeba by¢ réwniez $wiadomym tego, ze napigcia geopolityczne maja pokazny wptyw na
bilans ptatniczy Turcji. Kraj ten od kilkunastu lat boryka si¢ z problemem ujemnego salda na
rachunku obrotéw biezacych, ktore obecnie wynosi ponad -4% PKB. Sytuacja ta mowi tyle,
ze kraj kupuje towary i ustugi gldwnie na kredyt, co zwigksza zadluzenie zagraniczne. W
przypadku Turcji deficyt ten byt w ostatnim czasie w duzej mierze finansowany poprzez
naptyw kapitatu w kierunku lokalnego rynku akcji oraz dtugu. Jednakze majac na horyzoncie
mozliwos¢ pogorszenia si¢ stosunkéw z USA, ryzyko dalszego ostabiania si¢ sytuacji na
rachunku obrotéw biezacych wyglada na catkiem realne. Aktualnie wedtug danych tureckiego
banku centralnego moéwi si¢ o niedoborze kapitalu na kwote okoto 44 mld USD,
finansowanego przez ww. metode. Z kolei w ostatnim czasie zalezno$¢ tureckiej rownowagi
zewngtrznej od tego rodzaju kapitatu stata si¢ jeszcze wyrazniejsza.
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Udzial deficytu na rachunku obrotow bieigcych Turcji finansowany przez naplyw kapitatu w kierunku
tureckich akcji oraz obligacji, irédto: Bloomberg, Insider FX Research

W listopadzie 2017 roku juz w ponad 50% deficyt na rachunku obrotéw biezacych
finansowany byt poprzez napltyw §rodkéw w kierunku rynku kapitatlowego oraz dluznego.
Taka sytuacja jest bardzo niebezpieczna, gdyz zwicksza ryzyko dla krajowej waluty w
przypadku, gdy z pewnych powodow inwestorzy postanowia wycofa¢ swoj kapital. Na koniec
nadmienmy, iz bilans handlowy Turcji pogarszat si¢ w ostatnim czasie w najszybszym tempie
w porownaniu do innych rynkow rozwijajacych si¢. Reasumujgc, notowania tureckiej waluty
wydaja si¢ narazone (i jednoczes$nie bardziej wrazliwe niz na dane makroekonomiczne) W
kolejnych miesigcach na dalszg eskalacje¢ konfliktu, ktéry moégtby prowadzi¢ do odpltywu
kapitatu, ostabiajagc TRY. Z tego tez powodu prognozuje, ze turecka lira powinna skorzystac¢
zdecydowanie mniej na ogolnej poprawie gospodarczej w przeciwienstwie do innych waluty
rynkéw wschodzacych.

Net Capital Outflows from Major non-US Economies (inc. China, Eurozone, Japan)
2000-2017 (Monthly)

600000
400000

200000 4”\“-
0

~ N
200000 W \/\W\/I
-400000
-G00000
-B00000
=1000000
-1200000 ,

-1400000

-1600000

P e R e e P e e PR P R P P e e P e e P P P e r =

Odplywy kapitatu netto z glownych gospodarek swiatowych (w tym Chiny, strefa euro, Japonia) 7 wylgczeniem
USA, Zrodlo: Bloomberg, InsiderFX Research
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Ostatnim czynnikiem, ktory powinien sprzyja¢ wspoélnej walucie (ale 1 rowniez notowaniom
funta szterlinga) jest trwajaca migracja kapitatu w kierunku wschodnim z USA. Wsrod
powoddéw takiego zachowania maja by¢ drogie obligacje amerykanskie, traktowane jako
jedne z najbezpieczniejszych aktywow. Jak pokazujg dane autorstwa CrossBorder Capital
kapitat w ostatnim czasie ponownie zaczal ptyna¢ w kierunku innych gospodarek niz Stany
Zjednoczone, gtéwnie z racji na fakt, iz perspektywa wzrostu gospodarczego na starym
kontynencie oraz w Azji wyglada lepiej w poréwnaniu do USA (dodajmy, Ze istniejg rowniez
pewne ryzyka przeszacowania wptywu przyjetych w grudniu zmian podatkowych, a takze
kwestia dystrybucji redukcji obcigzen podatkowych miedzy rézne klasy spoteczenstwa). Co

wigcej okazuje sie, ze zmienno$¢ rynkowa ma pozytywne sprzezenie z predkoscig z jaka
kapitat opuszcza USA. W takim scenariuszu najwigkszymi beneficjentami maja by¢ EUR
oraz GBP.

Na koniec dodajmy, ze potencjalnym ryzykiem dla rynku wspolnej waluty sa zaplanowane na
marzec wybory parlamentarne we Wiloszech, gdzie mozna oczekiwaé zwycigstwa
populistycznego ugrupowania Ruchu Pieciu Gwiazd, na czele ktorego stoi Luigi di Maio.
Niemniej, o ile aspekt ten wydawat si¢ bardzo niekorzystny dla euro jeszcze jaki$ czas temu,
obecnie wizja ta ulegta poprawie po tym, jak lider owej partii powiedzial na poczatku
miesigca, ze nie bedzie dtuzej starat si¢ o0 wyprowadzenie Wtoch ze strefy euro.
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Wykres zmiennosci 3D dla EURTRY sugeruje oczekiwang kontynuacje ruchu wzrostowego, Zrodlo:
Bloomberg, InsiderFX Research

Przechodzgc dalej warto wspomoc sie rynkiem opcji, ktory potrafi by¢ dobrym predyktorem
przyszitych ruchéw na rynku walutowym i nie tylko. Na powyzszym wykresie widzimy
trojwymiarowy wykres zmiennosci implikowanej dla poszczegdlnych opcji na pare walutowa
EURTRY. Wskazuje on, ktorego rodzju opcje (Call czy Put) maja relatywnie wyzsze
poziomy impilkowanej zmiennosci tj. ceny. Zatem mozna wyciggna¢ wnioski, ze im wyzsza

implikowana zmieno$¢, tym popyt na dang opcj¢ wigkszy. Jest to o tyle dobry wskaznik, iz
bierze on pod uwage realny pieniadza, jaki zostat zainwestowany (jest inwestowany) w dang
opcje. Tak wigc, wzrost popytu na opcje Call sugeruje, ze uczestnicy rynku opcyjnego
zaczynaja antycypowaé wzrost ceny danego waloru. Z takg sytuacjg mamy do czynienia na
rynku EURTRY, gdzie przy kazdym terminie wygasniecia (od tygodnia do roku) poziom
implikowanej zmienno$ci dla opcji Call jest wyzszy niz analogiczny dla opcji Put. Mozna
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zatem skonkludowac, ze traderzy opcyjni sg wyraznie nastawieni na wzrosty w horyzoncie
jednego roku na tymze rynku. Konczac watek tureckiej liry trzeba podkresli¢, ze wzglednym
ryzykiem jest wcigz rosngce tempo wzrostu globalnego oraz poczatkowa faza (mdj poglad)
deprecjacji amerykanskiego dolara, ktore to wydarzenia czgsto zbiegaly si¢ z lepszymi
wynikami walut wschodzacych, do jakich zaliczamy miedzy innymi TRY. W dodatku, realny
kurs tureckiej liry wazony udziatami w handlu jest jednym z najnizszych wsrod innych walut
z bloku EM. Mimo wszystko, oczekujac stopniowej aprecjacji euro i majac na uwadze fakt, ze
sytuacja geopolityczna na bliskim wschodzie raczej pozostanie daleka od ideatu, spodziewam
si¢ wzrostow na EURTRY w perspektywie biezgcego roku.
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Z kolei zarobwno notowania polskiego ztotego jak i funta szterlinga podatne sg na wiele,
czasami mocno skrajnych czynnikéw. Jesli chodzi o rodzimg walute nalezy by¢ §wiadomym
faktu, ze ztoty byl druga najlepsza waluta $wiata, ustgpujac miejsca tylko marginalnie
czeskiej koronie. Procz tego sytuacja makroekonomiczna Polski pozostaje bardzo solidna, za$
perspektywy wydaja si¢ wcigz obiecujace. Mimo to, Rada Polityki Pieni¢znej nie wydaje si¢
spieszy¢ z podwyzkami kosztu pienigdza 1 wiele wskazuje na to, ze takowy ruch zostanie
odroczony nawet do przysztego roku. Jest to z pewnoscig czynnik ryzyka dla PLN zwlaszcza
jesli zobaczymy, iz rynek stopy procentowej juz w petni dyskontuje podwyzke stop o 25
punktow bazowych do konca 2018 roku. Z drugiej strony, kiedy z podobng sytuacja mieli§my
do czynienia na poczatku zesztego roku, ztoty nie tracit na warto$ci w pierwszym kwartale

2017 (na fali topniejacych szans na podwyzke stdp), a wrecz przeciwnie. Z tego tez powodu
nie sadzg, ze obecna wycena podwyzki stop moze by¢ jakim$ bardziej znaczacym
czynnikiem, mogacym ostabi¢ zlotego w dluzszym terminie.
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Rynek krotkiej stopy jui w pelni wycenia podwyike stop w Polsce do konca bieigcego roku, Zrodlo:
Bloomberg, InsiderFX Research

Zatem, o ile krotkoterminowa korekta nie moze zosta¢ wykluczona, to zasadniczy trend
wzrostowy powinien utrzymac si¢ przez reszte roku. Co wigcej, jesli gospodarka bedzie wcigz
utrzymywacé swoj impet (wiele na to wskazuje), temat podwyzki stop moze wroci¢ na
wokande wilasnie w ostatnim kwartale roku, bedac dodatkowym czynnikeim wspierajacym
ztotego. Oczywiscie, bazujac na moich zatozeniach, najwigkszy potencjal do wzrostéw PLN
widze wciaz wzgledem amerykanskiego dolara, podczas gdy sita naszej waluty wzgledem
euro powinna by¢ duzo bardziej wstrzemiezliwa. Z kolei frank wydaje si¢ w dalszym ciggu
mie¢ przestrzen do deprecjacji, co moze umozliwi¢ dalszy wzrost na crossie EURCHF.
Jednoczes$nie najbardziej ztozona zdaje si¢ sytuacja na funcie, ktory w ujeciu historycznym
pozostaje skrajnie wyprzedany, stad jest podanty na szersza aprecjacje. Niemniej jednak
czynnikami wstrzymujgcycmi ten ruch jest nie najlepsza sytuacja gospodarcza (wzgledem
tego, czego doswiadczamy w innych krajach rozwinigtych), a takze cigzace brzemi¢ Brexitu,
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a konkretnie rozméw dotyczacych finalnego porozumienia. Warto nadmieni¢, ze przed
kilkoma dniami poinformowano, iz Wielka Brytania wlasciwie przystata na przyjecie tzw.
stylu norweskiego w trakcie okresu przejsciowego, co oznacza aprobate na akceptacje zasad
unijnych bez mozliwosci implementacji wlasnych. Nim jednak przejdziemy bardziej
whniklwiej do GBP, rzu¢my okiem na polska gospodarke.
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Dekompozycja polskiego PKB, irodlo: GUS, InsiderFX Research

O polskiej gospodarce regularnie pisz¢ na blogu, stad tez w niniejszej analizie podsumuje
niejako mdj poglad na najblizsze kwartaty. Po pierwsze, podobnie jak w innych gospodarkach
w Europie, ale i na §wiecie, nastroje konsumentow oraz przedsigbiorcéw pozostaja rekordowo
wysokie (co potwierdzaja ostatnie publikacje ze strony GUS za styczen). To oczywiscie
powinno przetozy¢ si¢ rowniez na podtrzymanie imponujacego wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach i przede wszystkim na zdecydowane odbicie inwestycji prywatnych. W

tym miejscu podkreslmy, ze bez inwestycji wzrost gospodarczy (bazujgc niemalze wylacznie
na konsumpcji) jest do$¢ kruchy i podatny na chwilowa dekonikunktur¢ w postaci
pogorszenia si¢ nastrojow w globalnej gospodarce. Zatem to wiasnie dlatego rosnagce naktady
brutto na srodki trwate sg tak potrzebne, by podtrzymaé wysokie tempo wzrostu oraz
umozliwié¢ firmom wywigzanie si¢ z narastajacego portfela zaméwien.

Bedac przy tej kwestii podkreslmy, ze wedtug najnowszych danych GUS portfel zamowien
krajowy 1 zagraniczny osiggnagl w przemysle najwyzszy poziom w historii wskazujac, ze
firmy w dalszym ciggu utrzymuja rosnace tempo naptywajacych zamowien. Niemniej jednak
problemem moze by¢ fakt, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostaje bliskie
najwyzszym pulapom od wielu lat (od czasu ostatniego kryzysu finansowego sprzed ponad
dekady). Aspekt ten sugeruje, ze aby zwickszy¢ owe mocy 1 tym samym sprostac
zamowieniom, polskie przedsigbiorstwa musza inwestowaé powyze] inwestycji
odtworzeniowych. Majac na wzgledzie fakt, Ze nastroje sg najlepsze od lat, w najblizszym

czasie powinien przyspieszy¢ naptyw srodkow z Unii Europejskiej (co wida¢ juz po danych
na temat bilansu ptatniczego), wykorzystanie mocy w przemysle i budownictwie jest bardzo
wysokie, wielkos¢ zamowien stale rosnie, a ilo$¢ gotowki w firmach pozostaje wysoka (na co
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wskazuja comiesi¢czne dane autorstwa NBP) mozna estymowac, ze juz w czwartym kwartale
2017 roku nastgpit blisko dwucyfrowy wzrost dynamiki inwestycji, a Sytuacja ta powinna by¢
kontynuowana w nastepnych kwartatach (méwimy wciaz o inwestycjach prywatnych, gdyz te
ze strony publicznej raczej nie sg zagrozone mig¢dzy innymi z uwagi na uktad kalendarza
wyborczego).
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Przedsigbiorstwa raportujq rosngcq ilos¢ zamowien krajowych i zagranicznych, Zréodlo: GUS, InsiderFX
Research

W takich warunkach przyspieszenie inflacji wydaje si¢ tylko kwestiag czasu, co powinno
zacza¢ by¢ widoczne poczawszy od marcowych danych, kiedy niekorzystny efekt
statystyczny juz wygasnie. Z drugiej strony, w kolejnych miesigcach wskaznikowi CPI moze
nieco cigzy¢ slabnacy impet wzrostowy cen zywnos$ci (pojawianie si¢ efektu bazy), ktory
jednak w pewnym stopniu powinien by¢ rekompensowany przez wyzsze ceny ropy naftowe;.
To wilasnie struktura wzrostu dynamiki cen wydaje si¢ kluczowa na tym etapie (cztonokwie
Rady chea ujrzeé, ze wyzsza CPI to nie tylko efekt czynnikow takich jak Zywnos¢ 1 paliwa —
zwro¢my uwage, ze dynamika miernika bazowego wcigz pozostaje ponizej 1% w ujeciu
rocznym). Procz tego nie nalezy zapominac, ze presja placowa powinna stale narastac, czego
przyczyng ma by¢ wcigz niedobor podazy pracy zglaszany przez przedsigbiorcow. Wreszcie
zloty powinien skorzysta¢c na ogolnej poprawie sentymentu w stosunku do walut rynkow
wschodzacych.

Na co z kolei zwroci¢ uwage w kontekscie GBP? Po pierwsze, tak jak podkreslatem, funt
pozostaje jedna z najbardziej niedowartosciowanych walut w grupie G10, co naturalnie
zakrzywia prawdopodobienstwo przysztych ruchow ku gorze. Niemniej jednak, ostatnia fala
aprecjacji GBP wraz z do$¢ kiepskim impetem w sferze realnej powinna powstrzyma¢ Bank
Anglii od podnoszenia stop procentowych, co rynek w chwili obecnej juz wycenia (listopad).
Zuwazmy, ze Wielka Brytania odnotowata w zesztym roku najstabsza dynamike wzrostu
gospodarczego na tle pozostaltych panstwa w grupie G7. Procz tego, efekt pass-through
ptynacy z deprecjacji funta od potowy 2016 roku wygasa, zas ostatni skok jego warto$ci moze
by¢ czynnikiem nieco hamujgcym wzrost cen w najblizszych miesigcach. Wreszcie rozmowy
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dotyczace wyjscia z Unii Europejskiej pozostaja najwigkszym znakiem zapytania (jest to
moim zdaniem najwazniejszy czynnik dla GBP, ktory ma w mojej ocenie wigksze szanse na
zaskoczenie in plus anizeli rozczarowanie).

B 2018 forecast change 2019

060
040
l I I I I -
H N 000
I I I I I I 1 1 I I _O-EO
World us. Germany  Euro Italy Japan Canada France China UK.
QOutput area

Source: International Monetary Fund
MNote: Percentage point difference compared with October World Economic Qutlook

Rewizja prognoz wzrostu PKB przez MFW, Zrodlo: Bloomberg, InsiderFX Research

Kiepskie perspektywy wzrostu gospodarczego sa rowniez podzielane przez Migedznarodowy
Fundusz Walutowy (MFW), ktory podniost szacunki PKB dla wszytkich panstwa z grupy G7
z wyjatkiem Wielkiej Brytanii. Co wigcej, projekcja wzrostu na przyszly rok zostata obnizona
0 0,1 pkt. proc., w rezultacie dynamika ekspansji gospodarczej ma wynies¢ 1,5% zarowno w
2018 jak i 2019 roku. Caly obraz dopelnia wcigz ujemna dynamika wzrostu realnych
wynagrodzen, ktéra cho¢ powinna nieco zlagodnie¢ w kolejnych miesigcach z uwagi na
stabnagcag inflacjg, to jednak moze pozosta¢ znaczacym cigzarem dla tamtejszych
konsumentéw. Tym samym dynamika sprzedazy detalicznej wcale nie musi diametralnie
odbi¢, pozostajac blisko swoich kilkuletnich miniméw, co obrazuje wykres ponizej. W tym
miejscu warto podkresli¢, ze konsumpcja odpowiada za wzrost gospodarczy w okoto 80%.
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Sprzedaz detaliczna oraz dynamika konsumpcji w Wielkiej Brytanii, Zrodlo: Bloomberg, Insider FX Research
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Nieminej jednak rynek pracy sugeruje, ze wyzsza dynamika ptac wydaje si¢ tylko kwestig
czasu. Stopa bezrobocia obniza si¢, zatrudnienie wzrasta, liczba wolnych wakatow jest
najwyzsza od wielu lat, a wykorzystanie mocy produkcyjnych rowniez waha si¢ blisko
historycznych szczytow. Wszystko to wskazuje, ze z biegiem czasu przedsiebiorcy moga by¢
zmuszeni do podnoszenia ptac. Niemniej mamy jedno wielkie ,ale”, ktérego nie wolno
poming¢. W przeciwienstwie do Polski, gdzie produktywno$¢ znajduje si¢ w trendzie
wzrostowym od kilku dobrych lat, ten aspekt w Wielkiej Brytanii wyraznie kuleje. Wedtug
najnowszych danych opublikowanych przez tamtejsze biuro statystyczne (ONS) dynamika
produktywnosci pracy wzrosta w trzecim kwartale 2017 roku zaledwie 0,9% r/r (wartosci
wyrownane sSezonowo) 1 patrzac na ponizszy wykres mozna zauwazy¢, ze spadkowa
trajektoria zapoczatkowana przed kilkoma laty w dalszym ciggu utrzymuje sie. Co wiecej, w
przeliczeniu na godzing pracy produkcja w trzecim kwartale pozostawata blisko 17% ponizej
swojego zasadniczego trendu sprzed kryzyu wskazujac, ze brytyjska gospodarka wcigz nie
odrobita tego okresu.
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Dynamika produktywnosci w Wielkiej Brytanii wcigz kuleje, Zrodto: ONS, Insider FX Research

Reasumujac, wybrane dane ze sfery realnej gospodarki brytyjskiej zdajg si¢ niejednoznaczne,
co powinno sprawi¢, ze potencjalna aprecjacja funta bedzie jedynie selektywna. Na tej
podstawie uwazam, ze o ile notowania GBP maja szans¢ umocnic si¢ z aktualnych poziomow
wzgledem USD, o tyle potencjat do wigkszego wzrostu wzgledem polskiego zlotego wydaje
si¢ ograniczony do ewntualnej, szerszej korekty na PLN. Tym samym, o ile w najblizszych
kilku miesigcach nie mozna wykluczy¢ deprecjacji ztotego do pewnego stopnia, to koniec
roku powinien zaowocowac nizszymi poziomami pary GBPPLN, cho¢ dynamika ta powinna
by¢ nieporéwnywalnie mniejsza w poréwnaniu do tego, co ujrzeliSmy w poprzednim roku.
Co ciekawe, wyraznego kierunku nie potrafig obra¢ rowniez traderzy na rynku opcji. W
przypadku tureckiej waluty oraz euro sytuacja byta dos¢ klarowna, niemniej tutaj kwestia ta
jest mocno skomplikowana.
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Wykres zmiennosci 3D dla GBPPLN wskazuje na brak ruchu kierunkowego, zrédto: Bloomberg, InsiderFX
Research

Wykres ten jest analogiczny do tego przedstawionego dla EURTRY. Na pierwszy rzut oka
wida¢, ze oczekiwana zmienno$¢ na parze ze zlotym w horyzoncie kolejnych 12 miesigcy jest
niemalze dwukrotnie nizsza, anizeli w przypadku omawianej wczesniej pary walutowe;.
Niemniej jednak, implikowana zmienno$¢ dla opcji Call oraz Put r6zni si¢ tylko kosmetycznie
sugerujac brak jednoznacznego kierunku na najblizsze miesigce (zdaniem rynku opcyjnego).
Konkludujac, polski ztoty wydaje si¢ mie¢ przed soba wcigz korzystng perspektywe na
najblizsze kwartaty. Najwigkszej aprecjacji wcigz mozemy doswiadczy¢ wzgledem USD,
niemniej wzgledem funta szterlinga rozktad ryzyk jest bliski zera z lekkim nachyleniem w
kierunku kontynuacji wzrostow na ztotym.
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QECD Poland Qutput Gap of Total Economy

Luki produkcyjne w Wielkiej Brytanii oraz Polsce wraz z szacunkami MFW oraz OECD, Zrodlo: Bloomberg,
InsiderFX Research

Na sam koniec warto réwniez podeprze¢ si¢ szacunkami MFW oraz OECD dotyczacymi luki
produkcyjnej w gospodarkach Polski i Wielkiej Brytanii. Wskaznik ten méwi nam o ile
obecna produkcja odchyla si¢ od poziomu potencjalnego, gdzie nastepuje pelne
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wykorzystanie mocy wytworczych (szacunek). Dodatnia luka wutozsamiana jest z
proinflacyjnym schematem, gdyz gospodarka zaczyna produkowa¢ powyzej potencjatu, co w
kolejnym kroku powinno zachgci¢ wtadze monetarne danego kraju do schtodzenia nastrojow
poprzez podwyzki kosztu pienigdza. O ile w przypadku Wielkiej Brytanii estymowana luka
ma pozosta¢ w dalszym ciggu bliko zera, to w przypadku rodzimej gospodarki juz w tym roku
mozemy do$wiadczy¢ dodatniej luki. Dlatego mozna podejrzewac, ze ceteris paribus presja
inflacyjna w naszej gospodarce, a przez to mozliwo$¢ podnoszenia stop procentowych,
powinna by¢ wyzsza relatywnie do Wielkiej Brytanii.

Analiza techniczna
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EURTRY, W1, Zrodto: xStation5, InsiderFFX Research

Zaczynajac od rynku EURTRY mozna zauwazy¢, ze trend wzrostowy jest bardzo sliny I trwa
nieprzerwanie juz od bardzo dawna. Cho¢ na interwale tygodniowym mozna doszukiwac si¢
potencjalnej struktury podwdjnego szczytu, dopoki cena pozostaje wewnatrz kanatu
trendowego, dopoty to strona popytowa powinna by¢ gora. Pierwszym, istotnym wsparciem
jest pulap 4,48 gdzie mniej wigcej zlokalizowane jest rowniez dolne ograniczenie
wspomnianego kanatu. Tym samym dopiero naruszenie tego rejonu na interwale
tygodniowym mogtoby z technicznego punktu widzenia zakwestionwac trwajacy rynek byka.
Ewentulane zejscie na nizsze poziomy mogloby spotkac si¢ z testem kolejnego, istotnego
wsparcia na 4,19. Warto zauwazy¢, ze linia ta dtugo nie mogta by¢ sforsowana, a wyznaczona
byla przez formacj¢ objgcia bessy (niebieska strzatka). Obecnie jednak scenariuszem
bazowym pozostaje finalne przelamanie oporu na 4,72 1 marsz w kierunku goérnego
ograniczenia kanatu i okraglego poziomu 5,00. Zwr6¢my rowniez uwage na formacj¢ objecia
hossy w okolicy lokalnego wsparcia na 4,48 co zdaje si¢ potwierdza¢ impet wzrostowy.
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GBPPLN

GBPPLN, MN1, Zrédto: xStation5, Insider FX Research

Z kolei sytuacja techniczna na crossie GBPPLN wydaje si¢ sprzyja¢ sprzedajagcym po tym,
jak udato si¢ przetama¢ dlugoterminowg lini¢ trendowa. Zauwazmy réwniez, ze cena nie
zdotala powrdci¢ powyzej tejze linii pomimo wyraznego impulsu wzrostowego
wystepujacego we wrzesniu ubieglego roku. Tym samym kluczowg strefa podazowa w tym
momencie pozostaje obszar zlokalizowany na 4,90 i dopiero przebicie tego pulapu wraz z
linig trendowa mogloby zainicjowac wigkszy tuch wzrostowy, co na ten moment nie uwazam
za bardzo prawdopodobne. Bioragc pod uwage sytuacj¢ makroekonomiczng w obydwu
gospodarkach mozna spodziewa¢ si¢ lekkich spadkéw GBPPLN w dalszych miesigcach roku,
aczkolwiek trend spadkowy nie powinien mocno przyspieszac, jesli tylko GBPUSD bedzie
kontynuwa¢ marsz na potnoc. W koncowce roku, kiedy to RPP moze zaczaé wyraza¢ coraz
wigksze checi odnosnie do podwyzki stop procentowych, to sita zlotego ponownie moze
zacza¢ odgrywac wigksza rolg.

Zauwazmy jednak, Ze w ostatnim czasie wzrosty na GBPUSD nie przetozyly si¢ na tozsamy
ruch na analizowanej parze co potwierdza fakt, ze aktualne ruchy wynikaja jedynie ze
stabosci amerykanskiej waluty, a nie za$ z sily ztotego z jaka migliSmy do czynienia od
poczatku minionego roku. Ostateczny ruch ponizej dolnego korpusu bialej $wiecy (niebieska
strzatka, okolica 4,60) bylby sygnatem technicznym do kontynuacji spadkow w rejon 4,40.
Podsumowujgc, para GBPPLN moze pozostwaé w konsolidacji w najblizszym czasie z
punktu widzenia wykresu miesigcznego, a ewentualne, mocniejsze spadki mogg mie¢ miejsce,
kiedy to inicjatywe ponownie przejmie silny zloty, czego na podstawie analizy
fundamentalnej oczekuje.
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inwestycy jny

Arkadiusz Balcerowski
Makler Papierow Warto§ciowych

E-mail: kontakt@insiderfx.pl
Tel.: 793 385 825
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Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza starannos$cia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wytacznie informacyjny. Nie stanowia one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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