Co dalej z kursem ztotowki?
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W trakcie kilku poprzednich miesiecy kursy walut zmieniaty sie
bardzo silnie. Ostatni czas przynidést pewne uspokojenie
sytuacji, ale pojawia sie coraz wiecej pytan w stylu: ,co
dalej z walutami?” czy ,jakie sg perspektywy dla ztotego?”.

Aby zrozumie¢ jak docelowo moze ksztattowal sie kurs polskiej
waluty musimy zrozumiel pewng prawidtowos$¢. Miedzynarodowy
kapitat nie traktuje nas jako jednego kraju lecz jako blok
walutowy w ktorym znajdujg sie m.in Czechy, Wegry, Rosja oraz
Polska. Co wiecej nasz region jest czeScig wiekszej grupy tzw.
krajow rozwijajacych sie do ktdrych nalezg m.in Chiny, Indie,
Brazylia, Turcja czy wiele innych krajéw o znaczeniu duzo
wiekszym niz Polska.

Chcac wyjasni¢ co wptywa na kursy walut, opisze wam w
pierwszej kolejnosci cykliczng migracje kapitatu. Nastepnie
przejde do omdéwienia najwazniejszych walut. Na koniec skupie
sie na perspektywach dla ztotdwki.

DLUGOTERMINOWE CYKLE

Kapitat zazwyczaj migruje pomiedzy rynkami akcji w Stanach
Zjednoczonych, a rynkami rozwijajgcymi sie. Cykle zazwyczaj
trwajg okoto 7-8 lat. Przez ten okres wiekszos¢ kapitatu
migruje na dany rynek (EM lub USA) doprowadzajac do rozjazdu
cen. Po kilku latach zaréwno waluta danego kraju, jak i rynek
akcji stajg sie drogie i kapitat przenosi sie w inne miejsce.
Mimo, iz ponizsza tabela odnosi sie do rynku akcji, to jednak
dobrze odwzorowuje zachowanie sie kursu dolara do walut krajoéw
rozwijajacych sie do ktorych zalicza sie m.in nasza polska
ztotoéwka.

W ponizszej tabeli macie z kolei rozpisane réznice w zwrotach
z rynkéw akcji. Zasada jest prosta, im silniej ros$nie dany
rynek tym silniej umacniajg sie waluty danego regionu.
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Wyjatkiem sg okresy wysokiej inflacji, lecz jezeli do niej
dochodzi to jest to zjawisko globalne przektadajgce sie na
wiele walut jednoczesnie.

W kazdym razie przez pewien czas, zazwyczaj 7-8 lat, kapitat
migruje na rynki rozwijajgce sie (Emerging) do ktérych nalezy
m.in Polska, po czym przenosi sie na kilka lat na rynki
rozwiniete (reprezentowane powyzej przez US). Efekt migracji
kapitatu jest taki, ze co drugi cykl mamy banke na danym rynku
(raz w krajach rozwijajacych sie, raz w krajach rozwinietych).

Przypomnijcie sobie rok 2000. W latach 1994-2000 kapitat
silnie ptynat na rynki rozwiniete w szczegd6lnosci do USA w
efekcie czego doszto do uformowania sie poteznej banki na
rynkach akcji. Kapitat naptywajgcy do Standw Zjednoczonych z
catego Swiata sprawit ze dolar zaczat* sie umacniac.
Ostatecznie nim kupisz akcje musisz w pierwszej kolejnosci
naby¢ dolara.

Podobnie zreszta byto w ostatnim cyklu rozpoczetym w 2009
roku, a ktdéry moim zdaniem zakohczyt* sie na poczatku 2016
roku. Przez kilka ostatnich lat kapitat naptywat do USA
ignorujac catkowicie rynki krajow rozwijajgcych sie. Efekt byt
taki ze dolar nam sie nadzwyczaj umocnit wzgledem pozostatych
walut.

Opisane powyzej cykle 1994-2000 oraz 2009-2016 w obu
przypadkach zakonczyty sie ekstremalnym przewarto$ciowaniem
dolara oraz amerykanskich akcji. Pomiedzy nimi byt jednak cykl
2001-2008 w trakcie ktdrego kapitat omijat gietde w USA jak i
wiekszo$¢ rozwinietych rynkdéw migrujac bardzo silnie na rynki
w krajach rozwijajgcych sie. Czes¢ z Was zapewne pamieta jakie
rekordy bity ceny akcji w Rosji, Chinach, Indiach, Brazylii
czy innych krajach zaliczanych do grupy emerging markets. W
Polsce dla przyktadu pod koniec 2007 roku wspotczynnik P/E
(cena/zysk) przekroczyt 30, tymczasem kazdy poziom powyzej 20
oznacza, ze znajdujemy sie na poziomie banki spekulacyjnej.
Kapitat naptywajacy na rynki rozwijajgce sie doprowadzit



jednoczesnie do ekstremalnego umocnienia sie wiekszo$ci walut
krajow EM (rozwijajgce sie). Waluty Indii czy Rosji umocnity
sie wzgledem dolara ponad 20%, Turcji 35%. Najsilniejszego
umocnienia doznat brazylijski real i polski ztoty drozejgc o
ponad 100% w ciggu zaledwie kilku lat. Aby przeciwdziatad
nadmiernemu umocnieniu sie walut, rzad Brazylii wprowadzat
kontrole kapitatu oraz naktadat specjalne podatki od naptywu
kapitatu spekulacyjnego. W Polsce dla odmiany dyskutowano o
tym kiedy bedziemy mieli parytet z*otdéwki i franka. Przy
okazji ekstremalnie drogiej ztotdéwki udzielono rekordowg ilos¢
kredytéw hipotecznych denominowanych gtdéwnie w walutach
obcych.

Jak juz wspomniatem, kapitat przenosi sie z rynku w USA na
rynki rozwijajace sie z zadziwiajaca cyklicznoscig. W roku
2000 mielid$my drogiego dolara. W potowie 2008 ekstremalnie
drogie waluty krajéw rozwijajgcych sie. Kilka miesiecy temu
mielismy ponownie szczyt na dolarze. Widzac jak
przewartoSciowane sg obecnie aktywa w USA jak i sama waluta z
duzym prawdopodobienstwem moge zaktadad, Zze przez kolejne
kilka lata kapitat* ponownie bedzie ptynat na rynki rozwijajace
sie doprowadzajgc do umocnienia sie lokalnych walut. Trend ten
poza matymi wyjatkami juz sie zaczgt a dolar osiagnat swoje
maksima wzgledem wiekszosci walut kilkanasScie miesiecy temu.

EURO KONTRA DOLAR

Gdy wprowadzano wsp6lng europejskg walutg miata by¢ ona réwnie
silna jak marka niemiecka. Przez pierwsze kilka lat EBC
prowadzit rzeczywiscie bardzo sensowng polityke. Europa,
szczeg6lnie kraje z potudnia, rozwijaty sie w btyskawicznym
tempie korzystajgc z bardzo taniego kredytu. Bonanza trwata do
2008 roku kiedy to okazato sie, ze btyskawiczny rozwéj na
kredyt nie moze trwal wiecznie.

W trakcie zaledwie 6 lat (2002-2008) Euro umocnito sie
wzgledem USD o 100%. Co prawda w momencie wprowadzania
wspOlnej waluty jej kurs byt skrajnie niski, lecz tak silny



ruch na gtéwnych walutach nie jest czyms$ absolutnie normalnym.
W kazdym razie z poziomu bardzo silnego przewartosSciowania
euro wzgledem dolara weszlismy w okres odreagowania. W ciggu 2
lat kurs euro spadt z 1,6 do 1,2. W tamtym okresie istniato
zagrozenie, ze pod wptywem probleméw z dtugiem krajéw PIGS
strefa euro wkrétce moze sie rozleciec.

Lata 2014 — 2016 to kolejny okres stabosci wspdlnej waluta,
ale wynikajgcy z zupetnie innych czynnikéw. Europejski Bank
Centralny uruchomit bezprecedensowg skale dodruku w imie
ratowania Wtoch, Hiszpanii, Grecji, a tak naprawde bankéw
umoczonych w dtXugu tychze krajéw, podczas gdy w USA FED
ograniczyt dodruk (przynajmniej oficjalnie) i rozpoczat proces
symbolicznych podwyzek stép procentowych. Wyzsze stopy
oznaczajg wyzszy zwrot z odsetek co z kolei przycigga kapitat.

W ten oto sposdéb doszlismy do magicznej bariery 1,04 USD za
EURO kiedy to poziom optymizmu zwigzanego z dolarem o0siggnagt
szczyt 1 wszedzie styszelismy o parytecie euro/dolar. Czy
.parytet” Wam czego$ przypadkiem nie przypomina.

W kazdym razie od tego czasu kapitat ucieka z USA, jak 1
dolara. Co prawda rynki akcji w USA jeszcze troche urosty lecz
wyniki w Europie czy krajach rozwijajgcych sie sa
niepordwnywalnie lepsze. W mojej ocenie dolar osiggngt juz
sw@j szczyt i to zardowno wzgledem euro, koszyka walut (index
USD) jak i wzgledem PLN. O ile na razie moim zdaniem nie ma
szans na parytet euro i dolara, o tyle uwazam, ze jest on
mozliwy wytacznie gdy dojdzie do rozpadu strefy euro.

CO DALEJ ZE ZLOTOWKA?

Z¥otowka jest dla miedzynarodowych inwestordow jedng z wielu
walut peryferyjnych. Generalnie PLN traktowany jest bardziej
jako cze$¢ bloku walut Europy Srodkowo-Wschodniej niz jako
jedna waluta o wiekszym znaczeniu. Miedzynarodowi inwestorzy
postrzegajg nasz kraj jako rynek podwyzszonego ryzyka. Jezeli
na rynkach kapitatowych panuje spokdéj inwestorzy przenosza sie



na nasz rynek. Gdy tylko pojawiaja sie oznaki niepewnos$ci czy
paniki kapitat ucieka z catego regionu doprowadzajgc do
ostabienia PLN.

Jak pisatem wczesniej, lata 2009-2016 to ewidentnie cykl dla
akcji w Stanach Zjednoczonych oraz dolara. Kapitat
spekulacyjny praktycznie omijat nasz region. Efekt byt taki,
ze akcje w Polsce w ujeciu dolarowym stracity 62% na
przestrzeni lat 2011 - 2017 stajgc sie bardzo atrakcyjnie
wycenione dla miedzynarodowych graczy. Z podobnie niskimi
wycenami jak na poczatku tego roku mielis$my juz do czynienia
na poczagtku roku 2016, ale nigdy nie wiadomo kiedy akurat
miedzynarodowy kapitat* zacznie migracje na dany tani rynek.

W kazdym razie od poczatku 2017 roku ETF na polskie akcje
denominowany w USD urést prawie o 50%. Zawdzieczamy to bardzo
dobrym wynikom akcji oraz silnemu umocnienia sie polskiej
waluty.

Umocnienie by*o bardzo silne, gdyz startowalismy z niskiego
poziomu. W potowie zeszitego roku banki inwestycyjne sprzedaty
w Polsce ogromng ilos$¢ opcji walutowych zabezpieczajacych
importerdéw przed wzrostem kurséw walut obcych. Opcje stawaty
sie niewazne (bezwartoSciowe) jezeli kurs EUR czy USD wzrosnie
powyzej danego poziomu. Pod koniec zesztego roku kursy walut
zaczety rzeczywiscie rosngé, wystawcy opcji wpadli w problemy.
Przeprowadzono zatem atak na ztotéwke w efekcie czego kursy
USD, EUR i CHF przekroczyty poziomy przy ktdérych opcje staty
sie bezwartosSciowe. Jak wida¢ ludzie majg bardzo krdétkg pamied
nt. ostawionych juz opcji walutowych. Jest to jednak dobry
przyktad jak %*atwo jest manipulowaé¢ walutami krajoéw
rozwijajacych sie.

W kazdym razie polska waluta teoretycznie ma dobre perspektywy
na kolejne kilka lat ze wzgledu na przeptyw kapitatu z rynkéw
w USA na rynki rozwijajgce sie. Problem jest natomiast taki,
ze dzis gietda w USA ma za sobg jedng z dtuzszych hoss w
historii. Ewentualne nadejs$cie bessy, ktéra zazwyczaj trwa 18



— 24 miesiecy przetozytaby sie na ponowne ostabienie PLN.
Niezaleznie od wszystkiego, polska waluta absolutnie nie jest
droga. Powiedziatbym ze potencjat do umocnienia ma duzo
wiekszy niz do dalszego ostabienia, zwtaszcza w stosunku do
USD.

Ja w kazdym razie po wielu latach unikania PLN zaczagtem go
akumulowac¢ pod koniec zesztego roku (atak spekulacyjny) i dzis
w moim portfelu walutowym stanowi on podobng role jak CHF czy
trzy waluty surowcowe: NOK, AUD i NZD. Na temat walut
surowcowych duzo mozna by méwic¢ i pewnie w przysztosci napisze
jaki$ dtuzszy artykut na ten temat. Péki co wzgledem USD
umocnity sie wszystkie waluty w moim portfelu.

Na koniec fragment mojego wpisu nt. prognoz na rok 2017: ,Na
przestrzeni ostatnich 3 miesiecy PLN ostabit sie znaczgco
wzgledem wiekszosci walut. Teraz przydatoby sie pewne
odreagowanie. Jezeli globalny kapitat zacznie migrowac w
kierunku tanszych rynkéw kapitatowych to polska waluta powinna
by¢ tego beneficjentem. Po pierwsze polski rynek akcji jest
atrakcyjny na tle konkurentéw. Po drugie nasz rynek akcji jak
i waluta jest silnie skorelowana z rynkami surowcowymi, ktore
odbity sie juz od dna. Moje typy to: 3,8 PLN USD; 4,3 PLN EUR;
4,0 PLN CHF oraz 1,1 — 1,15 EUR USD”.
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