Ztoty w ostatnich tygodniach
zyskat do euro 1 dolara

18 sierpnia 2022

Cho¢ w Srode 17 sierpnia z*oty lekko spadt po gorszych od
spodziewanych danych o wzroscie PKB, trudno nie zauwazy¢, ze
od miesigca trend spadkowy polskiej waluty sie zatrzymat, a
nawet lekko odbit. To efekt zmiany sentymentu inwestoréw,
ktorzy zaczeli porzuca¢ ,bezpieczne przystanie” na rzecz
bardziej ryzykownych, ale i oferujgcych wyzsze stopy zwrotu
aktywéw. Zdaniem Andrzeja Stefaniaka z DMK ztoty ma potencjat
dalszego umocnienia.

»,0d kilku tygodni obserwujemy umocnienie krajowej waluty.
EUR/PLN i USD/PLN spadajg pod swoje wazne psychologiczne
poziomy: 4,60 na USD/PLN i 4,70 na EUR/PLN. Ich przetamanie
sygnalizuje uczestnikom rynku, ze jest duza szansa na dalsze
umocnienie z*otego” — méwi agencji informacyjnej Newseria
Biznes Andrzej Stefaniak, dealer walutowy i ekonomista, DMK.
~Na funcie brytyjskim te poziomy, ktdre obserwujemy od
ostatnich miesiecy, sa caty czas utrzymywane, a to wynika z
tego, ze funt brytyjski generalnie jest w ostatnich miesigcach
bardzo stabilny i tutaj nie ma wielkich wahan. Z kolei w
przypadku franka szwajcarskiego poziomy w okolicach 4,80 zt i
wyzej prawdopodobnie bedg utrzymywane z powodu globalnej
presji na kupowanie franka szwajcarskiego. Caty sSwiat w
sytuacjach zagrozenia kupuje franka szwajcarskiego”.

Zxoty w stosunku do gtownych walut od lat pozostaje w trendzie
spadkowym — na dobrg sprawe od sierpnia 2008 roku, czyli od 14
lat, kiedy to frank kosztowat mniej niz 2 zt, a dolar ok. 2
zt. Wydarzenia ostatnich trzech lat, czyli pandemia 1 bedacy
jej konsekwencjg ,dodruk” pieniedzy przez NBP, rozkrecajaca
sie inflacja i atak Rosji na Ukraine pogtebity tylko problem,
deprecjonujgc polska walute. Nie pomogty ztotemu
nieprzewidywalna komunikacja banku centralnego ani kolejne
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transfery spoteczne realizowane przez rzgd PiS-u. W efekcie w
lipcu za euro w szczycie trzeba byto ptaci¢ 5 z%, a za dolara
4,85 zt, niemal tyle, co za franka szwajcarskiego. Jednak w
potowie ubiegtego miesigca trend sie odwrécit. ,Wynika to
przede wszystkim z zachowania gtdéwnej pary sSwiata, czyli
EUR/USD. Jezeli amerykanski dolar sie umacnia, to jest to
sygnat dla catego Swiata, zeby wycofywat kapitat i
transferowat go do Standéw Zjednoczonych. I odwrotnie, kiedy
amerykanski dolar sie ostabia, to kapitat z catego Swiata
wyptywa ze Standéw Zjednoczonych i szuka stopy zwrotu, a
polskie obligacje sg teraz szczegd6lnie interesujgce”
wyjasnia ekonomista DMK.

Inwestorzy w ostatnich tygodniach nabrali apetytu na ryzyko i
zwrocili sie w strone dajgcych wyzsze stopy zwrotu, chod
rowniez bardziej ryzykownych rynkéw wschodzgcych. Skorzystat
na tym i ztoty. ,Czynniki makroekonomiczne zostaty juz
zdyskontowane, poniewaz rynek zauwazyt, ze stopy procentowe
urosty tak bardzo, ze jestesmy bardzo blisko szczytu cyklu
podwyzek stép procentowych, nie tylko w Polsce, ale takze w
Stanach Zjednoczonych” - ttumaczy Andrzej Stefaniak. ,W
strefie euro stopy procentowe raczej nie péjdg wiecej w gére.
Podobne zjawisko obserwujemy w Wielkiej Brytanii, wiec
jestesmy bardzo blisko momentu, w ktérym rynek na catym
Swiecie zacznie wierzy¢ w to, ze szczyt inflacji jest juz
faktem, ze teraz na naszych oczach inflacja tworzy swoje
ekstremum i systematycznie, z miesigca na miesigc, bedzie
coraz mniejszym problemem. A to sprawi, ze stopy procentowe
nie bedg musiaty by podnoszone”.

Podstawowym problemem, z jakim musiat sie mierzy¢ ztoty i
Narodowy Bank Polski, jest od przeszio roku rosngca szybko
inflacja. CzeSciowo ma ona przyczyny globalne, takie jak
wzrost cen surowcOw energetycznych i zywnos$ci. W Polsce jednak
wzrost cen jest niemal dwukrotnie szybszy niz w USA czy w
strefie euro. W lipcu ceny nad Wistg byty Srednio wyzsze o
15,6 proc. w poréwnaniu z analogicznym miesigcem 2021 roku. W



strefie euro wskaznik ten siegnat 8,9 proc., a za oceanem 8,5
proc., a to nie tylko mniej niz oczekiwane 8,7 proc., ale tez
wyraznie nizej niz czerwcowy odczyt w wysokos$ci 9,1 proc.

Wiara inwestordw w to, ze uda sie zwalczy¢ globalny wzrost
cen, spowodowata wzrost apetytu na bardziej ryzykowne, ale 1
dajgce wyzsze stopy zwrotu aktywa. Sg nimi np. polskie
obligacje skarbowe 10-letnie, ktdérych rentownosci pod koniec
czerwca przekroczyty 8 proc. Po spadku ponizej 5,5 proc. w
sierpniu fundusze obligacji zarobity w miesigc nawet
dwucyfrowo. ,Spodziewam sie, ze w perspektywie nastepnych
miesiecy czeka nas umocnienie krajowej waluty, przede
wszystkim rynek bedzie dyskontowat* recesje lub spowolnienie
gospodarcze na catym Swiecie, a to w naturalny sposdb bedzie
ttumito inflacje i sprawi, ze perspektywy co do podwyzek stdp
procentowych nie bedg az tak duze” — przewiduje dealer
walutowy DMK.

Mozliwe, ze w perspektywie 2023 roku zaczniemy myslec o
obnizkach stép procentowych, a to — jak podkresla ekonomista —
bedzie idealng zachetg do tego, by kupowal ztotego. ,Dlatego
spodziewam sie aprecjacji ztotego. Mysle, ze poziom 4,50 na
EUR/PLN zostanie pokonany w najblizszych tygodniach, a poziomy
4,50 takze na USD/PLN zostang pokonane w perspektywie
nastepnych miesiecy 1 to pomimo tego, ze nie ma jeszcze
ostatecznych informacji, czy transfery Srodkéw pienieznych z
Unii Europejskiej zostang Polsce przyznane, czy tez nie. Gdyby
sie okazat*o, ze te transfery sg, to dynamika aprecjacji
krajowej waluty bytaby zdecydowanie wieksza” — prognozuje
Stefaniak.
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