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Czynniki za 1 przeciwko aprecjacji
polskiej waluty

Deprecjacja amerykanskiego dolara zdaje si¢ by¢ konsensusem na rynku walutowym w
rozpoczetym niedawno roku, niemniej wcale nie musi to oznaczac istotnego umacniania
polskiej waluty, jak to bywato w zwyczaju. W nadchodzacych miesigcach ztoty bedzie pod
wplywem wielu czynnikéw, zarowno tych majacych znaczenie w dluzszym terminie, jak 1
takich, ktore dajg o sobie zna¢ z dnia na dzien. Ich sita i kierunek beda zapewne rdznie
wplywac na zachowanie zlotego, co z nakreslenia perspektywy dla rodzimej waluty czyni z
pewnoscia zadanie nietrywialne. Mimo to w dzisiejszej analizie staram si¢ wskazac jakie
czynniki zdaja si¢ oddziatywac¢ za, a jakie przeciwko aprecjacji zlotego.

Punktem wyj$cia w takim podejSciu musi by¢ spojrzenie na cata sytuacja okiem inwestora
zagranicznego, bo to w duzej mierze ich dziatania wptywaja na kierunek zmian notowan
danej waluty (oczywiscie aspekty posrednie sg stale w grze). Z takiego punktu widzenia liczy
si¢ przede wszystkim stabilnos¢, przewidywalno$¢ oraz odporno$é danej gospodarki na szoki
zewnetrzne, ktore stanowig prawdziwy test zaufania do lokalnych wiadz monetarnych i
fiskalnych. Na wstepie nadmienmy, ze do analizy wzigte zostaty panstwa naszego regionu jak
Czechy, Wegry, Rumunia, Polska, a takze Turcja, ktora zdaje si¢ by¢ dobrym punktem
odniesienia jesli chodzi o krucho$¢ zréwnowazenia zewnetrznego. Tak kreslac spojrzenie
inwestora zagranicznego nalezy zacza¢ od zadluzenia zagranicznego, ktore w przeciwiefnstwie
do dtugu krajowego moze by¢ zdecydowanie bardziej wrazliwe na to, co dzieje si¢ w
gospodarce.
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spadkowy. W przypadku Polski ostatnie lata przyniosty sukcesywne obnizanie zadtuzenia
zagranicznego, czemu sprzyjata strategia zmniejszenia udziatu dlugu zagranicznego do
poziomu ponizej 30% zadtuzenia ogdétem. Umiarkowany wzrost obserwowano z kolei w
Turcji.

Niemniej jednak zadluzenie zadluzeniu nie jest rowne, czego dowodem jest dekompozycja
catkowitego dlugu zagranicznego na czg¢$¢ krotkoterminowa (w terminologii Banku
Swiatowego to cze$¢ dhuga z terminem zapadalno$ci do roku oraz odsetki platne z dotu) oraz
dlugoterminowa. Generalnie im wyzszy udziat zadtuzenia krétkoterminowego, tym wigksza
wrazliwo$¢ danej gospodarki na szoki zewnetrzne, ktore powoduja deprecjacje lokalne;j
waluty 1 tym samym zwi¢kszajg koszty obstugi dtugu. W tym zestawieniu Polska réwniez
miesci si¢ w czotowce, a dlug krétkoterminowy stanowi tylko 14%. Jeszcze nizsze putapy
widoczne s3 w Rumunii czy na Wegrzech, gdzie obraz ten mocno kontrastuje z zadtuzeniem
ogoétem. W oczy rzuca si¢ rowniez wzglednie wysoki udziat dlugu krotkoterminowego w
Turcji (29%), co zdaje si¢ potwierdza¢ wrazliwo$¢ tamtejszej gospodarki na réznego rodzaju
szoki. Najgorzej wypadaja tutaj Czesi, ktorych dlug krotkoterminowy stanowi ponad 40%
zadluzenia catkowitego. Aczkolwiek, jak wykazane jest w dalszej czesci analizy, czeska
gospodarka posiada duza zdolno$¢ obstugi takiego zadtuzenia.
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W tym rankingu wszystkie kraje moga pochwali¢ si¢ pokaznymi wskaznikami poza Turcja,
ktorej wskaznik pokrycia wynosi zaledwie 33%. Oznacza to, ze w razie nieprzewidywalnych
wydarzen turecka gospodarka nie bytaby zdolna sptaci¢ nawet krotkoterminowego
zadtuzenia, co moze rodzi¢ obawy o stabilno$¢ waluty. W przypadku pozostatych panstw
poziom rezerw jest na tyle duzy, ze mozliwa bylaby sptata nawet dwukrotnie wigkszego
dhugu krétkoterminowego niz faktyczny poziom. Co godne uwagi, Polska wygrywa niniejsze
zestawienie z wynikiem 278%, na co skladaja si¢ zarowno pokazne rezerwy, jak i stosunkowo
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niski udziat dtugu krotkoterminowego. Nieco nizszy poziom w przypadku Czech jest z koleli
efektem wzglednie wysokiego zadluzenia krotkoterminowego w relacji do dtugu ogoétem.
Niemniej tak czy inaczej poziom rezerw w Czechach znajduje si¢ na wysokim putapie, co
niweluje potencjalne obawy, ktore moglyby si¢ narodzi¢ patrzac na udziaty dlugu z terminem
zapadalno$ci do roku.

Warto rowniez spojrze¢ na zestawienie wskaznika pokrycia dtugu rezerwami oraz udziatu
dhugu krétkoterminowego. Generalnie im dalej na prawo i w dot wykresu, tym potencjalnie
wigksza stabilno$¢ waluty. Z kolei im dalej na lewo 1 w gor¢ wykresu, tym stabilno$¢ ta coraz
bardziej krucha. Nie trzeba dodawa¢ dlaczego turecka lira poddana jest tak ogromnej presji
deprecjacyjnej oraz tak duzej zmiennos$ci z uwagi na zaangazowanie kapitatu spekulacyjnego
(carry trading).
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walute.

Kwestig otwartg jest to w jakim stopniu nadwyzka (mozna chyba powiedzie¢ juz, ze dos¢
trwata) na rachunku biezacym jest odzwierciedlona w aktualnym kursie walutowym. Jesli
aspekt ten traktowac jako czynnik wspierajacy stabilnos$¢ ztotego, to wydaje sie, ze moze on
przyciagac inwestorow zagranicznych. Mowa nie tylko o inwestorach stricte skupionych na
zyskach kapitatowych, ale réwniez tych inwestujacych w realne aktywa (bezposrednie
inwestycje zagraniczne, w tym inwestycje typu greenfield).

Z drugiej strony zaktadajgc, iz biezacy kurs walutowy wycenia juz dany wynik bilansu
platniczego mozna zaktadac, ze w najblizszych miesigcach jego relatywny wynik si¢
pogorszy. Sktada¢ si¢ na to powinno przyspieszenie importu w warunkach ozywienia
gospodarczego. W tym miejscu warto mie¢ jednak na uwadze fakt, ze importochtonno$¢
polskiego eksportu z biegiem lat obniza si¢, co takze w dtugim terminie powinno pozytywnie
oddziatywa¢ na ksztattowanie si¢ salda rachunku obrotéw biezacych. Tak czy inaczej, na tle
panstw regionu polska gospodarka wypada bardzo dobrze i wiele na to wskazuje, ze trend ten
bedzie podtrzymany w kolejnych kwartatach.
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Implikowana rentownos¢ 12M, Frédio: Bloomberg, InsiderFX Research Na rynku walutowym pod
koniec roku w celu ostabienia
ztotego. Fakt, ze kurs zaczal momentalnie zawracac tuz po fixingu 31 grudnia moze
sugerowac, ze w gre wchodzit korzystny kurs walutowy, jaki bedzie brany pod uwage w
przeliczeniu zysku z rezerw walutowych, ktory to zysk nastepnie w lwiej czgsci wedruje do
budzetu (pomniejszajac deficyt, badz powiekszajac nadwyzke).

O ile proceder ten mogt by¢ potraktowany jednorazowo, to zmiana w komunikacie RPP
wydaje si¢ juz by¢ zmiang o bardziej permanentnym charakterze. Chodzi konkretnie o t¢
cze$¢ komunikatu: W celu wzmocnienia oddziatywania poluzowania polityki pienigeznej na
gospodarke NBP moze takze stosowac interwencje na rynku walutowym.

Wydaje si¢, ze NBP jest na tyle zdeterminowany by utrzymac kurs ztotego na relatywnie
niskim poziomie, ze rynek moze w ten przekaz uwierzy¢. Wazne jest rowniez to, ze o ile bank
centralny ma ograniczong przestrzen do wywierania presji w kierunku umocnienia waluty
(przestrzen t¢ warunkuje poziom rezerw walutowych), o tyle potencjat do oddziatywania w
kierunku ostabienia waluty jest teoretycznie nicograniczony (ciggta akumulacja rezerw).
Niesie to za sobg jednak pewne konsekwencje, a dobrym tego przyktadem (cho¢ skrajnym)
jest Szwajcaria. Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) od dtugiego czasu prowadzi polityke
nakierowana na ostabienie franka, zar6wno poprzez bardzo niskie stopy procentowe, jak i
takze interwencje walutowe. W efekcie takiej polityki pieni¢znej frank stal si¢ tzw. waluta
finansujaca, w ktorej inwestorzy chetnie zapozyczaja si¢, by sfinansowaé inwestycje w
papiery wartosciowe denominowane w walutach o wzglednie wysokich stopach
procentowych.

Akumulacja rezerw bez sterylizacji nadptynnosci w lokalnej walucie prowadzi do
zwigkszenie ptynnosci w lokalnym systemie bankowym, co wywiera presje na spadek stop
procentowych i1 ostabienie waluty. Konsekwencja takiego stanu rzeczy moze by¢ wzrost
implikowanej rentownosci z lokalnej waluty z punktu widzenia inwestora zagranicznego
(vide wykres powyzej), co moze ogranicza¢ popyt na walute lokalng. Na powyzszym
wykresie mozemy zauwazyc¢, ze rentownos¢ dla PLN spadta (wzrost z punktu widzenia
inwestora operujacego USD) w ostatnich dniach ponizej zera, co moze mie¢ wiele wspdlnego
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z interwencjami NBP. Z tego punktu widzenia polityka NBP moze ogranicza¢ potencjat
aprecjacyjny ztotego wynikajacy z wyzej opisanych czynnikéw fundamentalnych.
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Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza starannoscia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie 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 stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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