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Euro w gore, dolar w dét, frank szaleje — co teraz?

Omowimy dzis kilka najwazniejszych czynnikdéw, ktére wptywaty na rynki walut G-10 od czasu
naszego ostatniego raportu z potowy czerwca. Zdecydowanie najistotniejsze okazaty sie odzyskanie
formy przez euro i katastrofalne dane makroekonomiczne ze Standéw Zjednoczonych, ktére uderzyty
w Zielonego i jego kanadyjskiego pobratymca. W dzisiejszym numerze zajmiemy sie wtasnie tymi
tematami, a takze nieskoordynowanymi ruchami franka szwajcarskiego w trakcie ostatnich kilku
tygodni.

Dolary amerykanski i kanadyjski na rowni pochytej

Od czasu naszego ostatniego raportu sposréd walut G-10 to dolar amerykanski musiat zmierzy¢ sie z
najbardziej znaczacg zmiang parametréw makroekonomicznych. Mimo ze w zesztym tygodniu dane
ze Standw Zjednoczonych ograniczyty nieco apetyt na ryzyko i w rzeczywistosci wsparty USD, bardzo
wyrazne, a na dodatek negatywnie wyrdzniajace sie na tle innych panstw amerykanskie spowolnienie
gospodarcze ostatecznie doprowadzito do spadkéw Zielonego — po szczycie z poczatku czerwca od
kilku ostatnich tygodni mamy do czynienia ze znaczgcy konsolidacjg. Staba gospodarka Standow
Zjednoczonych wywarta tez negatywny wptyw na dolara kanadyjskiego, ktéry zaczat spadac z powodu
obaw dotyczacych jego zwigzkdw ze znacznie wiekszym sgsiadem z potudnia, i to pomimo
wzglednego spokoju w krajowej gospodarce, ktéry zdaniem zapowiadajgcego dalsze wzrosty PKB
Bank of Canada utrzyma sie najblizszym roku.

Ostry spadek kursu CAD nastgpit po tym, jak w numerze czerwcowym powaznie zastanawialismy sie,
czy waluta ta jest przewartosciowana — zwtaszcza w kontekscie ostatniego rekordowego maksimum
w stosunku do pozostatych walut G-10. Nawet nie wspomnieliSmy jednak o stabej gospodarce
Standéw Zjednoczonych jako o zagrozeniu dla dolara kanadyjskiego — a pozostate zagrozenia
pozostajg nadal aktualne. Obawiaé sie nalezy zwtaszcza wewnetrznej stabosci gospodarczej, ktora
mogtaby doprowadzi¢ do dalszego spadku oczekiwarnn wobec stop procentowych — prawdziwg
katastrofg mogtby rowniez okaza¢ sie powrdt spadkdédw cen ropy naftowej. Jezeli chodzi o dolara
amerykanskiego, to zbliza sie on do krytycznych poziomdéw wsparcia, ktdre naszym zdaniem
utrzymajg sie, poniewaz to, co dzieje sie ze Stanami Zjednoczonymi, okazuje sie czesto wskaznikiem
wyprzedzajgcym kondycji reszty Swiatowej gospodarki. Analizujgc za$ wykresy walut G-10, warto
zwroci¢ uwage na to, ze w przeciwienstwie do pozostatych walut dolar amerykanski ponownie zbliza
sie do 200-dniowej Sredniej kroczacej.

Odbicie euro

Cho¢ amerykanska gwiazda zbladfa od czasu naszego ostatniego raportu, euro udafo sie w ostatnich
tygodniach przypusci¢ skuteczny atak na pozostate waluty G-10. Po osiggnieciu dotka na poziomie
1,1900 na poczatku czerwca para EURUSD zaczeta rosngé, osiggajgc w momencie sporzadzania
niniejszego raportu 1,3000. Wzrostom euro sprzyjat szereg stosunkowo udanych dziatan zwigzanych z
zadtuzeniem publicznym panstw strefy euro, bez watpienia wzorowanych na polityce samego EBC,
ktory skorzystat z okazji, by powalczy¢ z zadtuzeniem publicznym chwiejnych panstw peryferyjnych,
znanych réwniez jako PIIGS (przy czym najwazniejsza z nich jest Hiszpania). Dziataniom tym sprzyjato
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zapewne réwniez likwidowanie pozycji przez inwestoréw spekulacyjnych. Obecnie wyglada na to, ze
EBC znalazt sposéb na wymykanie sie sytuacji spod kontroli.

Kolejnymi  przyczynami  poprawy nastrojow okazaty sie zainteresowanie Chinczykow
krétkoterminowymi dtugami greckiego rzadu, a takie uzgodniony w czerwcu nowy fundusz
stabilizacyjny w wysokosci 440 miliarddw euro. W naszej zamieszczonej ponizej prognozie dla euro
sugerujemy jednak, ze dtugoterminowe perspektywy dla tej waluty nie ulegty radykalnej zmianie —
spadek stép na najkrdtszym koncu krzywej w Europie moze by¢ rowniez oznakg zaréwno probleméw
z ptynnoscig, jak i ulgi zwigzanej z poprawa danych makroekonomicznych. Mimo iz istnieje szansa na
to, ze dynamiczne wzrosty euro w najblizszej przysztosci mogtyby jeszcze przyspieszyé,
podejrzewamy, ze wkrdtce ponownie zacznie ono spadaé — z pewnoscig jeszcze przed publikacjg
naszego kolejnego raportu w potowie sierpnia mozna sie spodziewac spadkéw w stosunku do dolara
amerykanskiego.

Zmiennos¢ franka szwajcarskiego
W trakcie ostatniego miesigca SNB zostat zmuszony do rezygnacji ze swojej polityki interwencji na

rynku walut. W ramach marnej wymowki dla takiego posuniecia nawigzano do zagrozenia deflacjg,
ktére, cho¢ naszym zdaniem wysokie, a by¢ moze nawet wyisze niz kiedykolwiek, wedtug
niedawnych oswiadczen rdzinych przedstawicieli SNB miato podobno zupetnie znikngé. W
rzeczywistosci chodzi o to, ze potezna interwencja SNB nie zahamowata aprecjacji franka w stosunku
do euro. Czynnikiem stymulujgcym taki wzrost wartosci wydaje sie olbrzymia ilos¢ zagranicznych
kredytow denominowanych w CHF, ktére zaciggnieto w latach banki spekulacyjnej — zwtaszcza w
Europie Wschodniej. W miare jak frank zyskuje na wartosci, inwestorzy spekulacyjni i podmioty
zabezpieczajace takie kredyty stworzyly wscieklty popyt, ktérego szwajcarskiemu bankowi
narodowemu nie udato sie wyhamowac. Szczyt szatu zakupdw przypadt na dni, w ktérych SNB ogtosit
ostateczng rezygnacje z polityki interwencjonistycznej, a EURCHF osiggneto dotek na poziomie
zaledwie 1,3185. W momencie gdy piszemy te stowa jednak para EURCHF odrobita nieco strat w
rezultacie nagtej zmiany nastrojow i gwattownej fali likwidacji krétkich pozycji na euro — nie bez
znaczenia byty réwniez obawy niektérych inwestoréw, ktdrzy zastanawiajg sie, czy jakas czesé tych
zagranicznych kredytdw ktéregos dnia nie zostanie przypadkiem zaliczona do kategorii ztych dtugdéw.
Zwlaszcza ten ostatni czynnik moze okazac sie istotng przyczyng zapobiegajacg aprecjacji franka w
stosunku do rynku i powrotu do ekstreméw, ktdre widzielismy dotychczas.

Prognozy dla walut G-10 Saxo Bank

Scenariusz bazowy: Ciemne chmury gromadzgce sie nad gospodarka Standw Zjednoczonych naszym
zdaniem raz jeszcze potwierdzajg, ze awersja do ryzyka obecnie wzrasta w obawie przed nowymi
zagrozeniami — nawet pomimo tego, ze rynek robi, co moze, aby wmowi¢ sobie, ze stabos¢
ograniczona jest gtéwnie do Ameryki Pétnocnej (poniewaz w $lad za wahaniami USD réwniez CAD
spadt w stosunku do wszystkich pozostatych walut). Trzeba jednak pamietaé, ze historia nie raz juz
pokazywata, iz losy gospodarki Stanéw Zjednoczonych bywajg zwiastunem dalszych loséw gospodarki
reszty Swiata.

Scenariusz alternatywny: Najwieksze zagrozenie dla naszego scenariusza wzrostu awersji do ryzyka i
wzmochienia USD zwigzane jest z sytuacjg, w ktérej choroba trapigca Stany nie rozleje sie bardzo
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szybko na reszte $wiata, a rynek ponownie zainteresuje sie zgranym scenariuszem ignorowania
marudera. Mimo Zze odfgczenie rynkdw wschodzacych od reszty panstw rozwinietych z pewnoscig
jest dos¢ prawdopodobne w sytuacji, w ktérej globalna gospodarka znajduje sie u progu potencjalnie
dtugotrwatej poprawy stanu gospodarki, izolacja Stanéw wydawataby sie przedwczesna na tym
etapie cyklu — zwtaszcza ze potencjalnie stabe Chiny mogtyby ostabi¢ znaczng cze$é¢ uniwersum
rynkéw wschodzgcych. Kolejng niewiadoma jest mozliwos¢ interwencji Banku Japonii w przypadku
dalszego wzrostu cen obligacji dtugoterminowych i ponownego zblizenia USDJPY do poziomu 85.

USsD

Od kilku miesiecy nad amerykanska gospodarky gromadzg sie ciemne chmury — ostatnio zas wydaje
sie, ze trend ten tylko przyspiesza. Niedawne gorsze dane z rynku nieruchomosci, zmierzajgca w
kierunku spadkdéw stagnacja na rynku pracy, bardzo stabe dane o konsumpcji, niemal rekordowo
niska inflacja, a takze symptomy szybkiego wyhamowania widoczne w wynikach najnowszych
regionalnych badan produkcji — wszystkie te czynniki w lipcu wywieraty na dolara amerykanskiego
olbrzymia presje, poniewaz Stany zdecydowanie bardziej niz jakakolwiek inna gospodarka przejawiaty
oznaki ostabienia.

Drukowanie pieniedzy, czes¢ druga?

Stabe fundamenty ostabity dolara amerykanskiego, poniewaz w ostatnich tygodniach spready stép
procentowych pokazujg, ze Stany Zjednoczone wypadajg kiepsko na tle praktycznie wszystkich
pozostatych gospodarek. Réwniez z uwagi na to, ze ostabienie makroekonomiczne stato sie tak
widoczne, rynek zaczat nawet zmienia¢ zdanie na temat polityki Fed — obecnie niektérzy przestajg
mowic o zastoju, a zaczynajg wspominac¢ o bezmysinym przeczekiwaniu, nawet przy ryzyku powrotu
do agresywnej polityki quantitative easing, byle tylko udato sie za wszelkg cene unikngé deflacji.
Bezposrednio przed oddaniem numeru do sktadu dowiedzielimy sie, ze prezes Fedu Bernanke
przedstawit Kongresowi swoje kluczowe pétroczne sprawozdanie, zawierajgc w nim jedynie bardzo
mgliste sugestie dotyczgce tego, ze Fed jest gotdéw do dziatania w razie potrzeby — na tyle mgliste, ze
udato mu sie wzbudzi¢ powazne watpliwosci co do mozliwosci drugiej rundy quantitative easing w
najblizszym czasie. W rezultacie do momentu gdy staniemy w obliczu kolejnego programu QE, reszta
Swiata moze zastanawiac sie nad podobng polityka, zas w panstwach ,proryzykownych” mozna
spodziewac¢ sie ,catej wstecz” w zakresie oczekiwan dotyczacych stép procentowych, réwniez w
zwigzku ze sprzgtaniem po peknietej barice spekulacyjnej na rynkach nieruchomosci — to bytby
scenariusz najbardziej sprzyjajacy dolarowi amerykanskiemu. Nie powinno by¢ réwniez zadnych
watpliwosci co do tego, co chciatby zrobi¢ pan Bernanke — zastanawiamy sie jednak, czy
przewodniczacy Fed zwrécit uwage na to, ze w zwigzku ze zblizajgcymi sie wyborami w Stanach
zaczyna zmienia¢ sie kierunek politycznych wiatrdw. Gdy juz zdecyduje sie na drugg runde
quantitative easing, moze mie¢ powazne trudnosci z przekonaniem do niej zaréwno politycznych
decydentéw, jak i opinii publicznej.

Deflacja zta, ale pozwala ograniczyc ryzyko zwigzane z zadtuzeniem publicznym

Z deflacjg i zadtuzeniem publicznym wigze sie jeszcze jedna kwestia. Coraz popularniejsze w Swiecie
programy oszczednosciowe beda wzmacniaé tendencje deflacyjne w najwiekszych gospodarkach,
przystugujac sie réwniez rynkowi obligacji, a co za tym idzie réwniez potencjatowi wpadania
nieprawdopodobnie wielkiego zadtuzenia publicznego w petle samofinansowania.
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Prognoza

Naszym zdaniem dolar amerykanski znajdzie wsparcie po ostatnich spadkach i w ciggu najblizszych 12
miesiecy bedzie sie umacniaé — po prostu dlatego, ze gospodarka Standw Zjednoczonych nie jest
ostabiona na skutek rozregulowania, tylko znajduje sie dopiero przed szczytem cyklu gospodarczego.
By¢ moze na powrdt dolara do formy bedziemy musieli poczeka¢ do momentu gdy rowniez w strefie
euro pojawig sie wyrazne oznaki pogorszenia gospodarczego, ktore obecnie dotyka Stany — jeszcze
bardziej sprzyjac¢ dolarowi beda zte wiesci z chinskiej gospodarki, gdy juz pojawig sie solidne dowody
na to, ze reakcja chinskich decydentdéw na kryzys wigze sie z powaznymi skutkami ubocznymi, ktére
tylko zwiekszajg liczbe problemdw do rozwigzania. Taki rozwéj sytuacji doprowadzitby do zatamania
walut rynkéw wschodzacych i walut towarowych, czynigc z bezpiecznych, poteznych ramion waluty
wuja Sama jedno z niewielu miejsc, w ktérych inwestorzy mogliby przeczekaé zte czasy. Nie
twierdzimy, ze dolar nie doczeka sie dnia sgdu... Po prostu jeszcze nie nadszedt czas.

Najblizsze posiedzenie banku centralnego: 10 sierpnia.
Scenariusz alternatywny: podstawowy scenariusz alternatywny dla dolara amerykarskiego wigze sie

z sytuacjg, w ktdrej rynek bedzie wykorzystywac wzgledng stabos¢ USD, a gofebia reakcja Fed na taki
rozwdj sytuacji nie rozprzestrzeni sie na reszte swiata, podczas gdy rynkom ryzykownym jakos uda sie
kontynuowac wychodzenie z recesji przez okres dtuzszy niz obecnie przewidujemy. W takim
scenariuszu Zielony prawdopodobnie musiatby zaczqc¢ poruszac sie w okolicach dolnych poziomow
wsparcia.

EUR

Od czasu naszego ostatniego raportu euro w réznych momentach w trakcie ostatnich kilku tygodni
odnajdywato Zrédta powaznego wsparcia, zwtaszcza w stosunku do stabego dolara amerykanskiego,
lecz réwniez w stosunku do funta, a nawet franka szwajcarskiego. Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym
na umacnianie sie euro byta dos$¢ powazna ulga dla wewnatrzeuropejskich spreadéw dtuznych po
paru ,udanych” aukcjach, co sugeruje, ze program skupu obligacji EBC zwiekszyt wiarygodnos¢ na
tyle, by na razie zatrzymadé spadki euro i uciszy¢ przesadnie zapalczywych inwestoréw twierdzacych,
Ze agonia wspdlnej waluty juz sie rozpoczeta, a zgon jest tylko kwestig czasu. Uzgodniono réwniez
duzy fundusz stabilizacyjny, aby uzbroi¢ wtadze panstw strefy euro w dodatkowy orez, ktéry na razie
pozwoli im odwlec ewentualng $mier¢ euro.

Dtugoterminowa sytuacja euro nie ulegta jednak radykalnym zmianom — spadek europejskich stép
na najkrotszym koncu krzywej moze byé réwniez oznakg problemdw z ptynnoscig w sytuacji, w ktorej
EBC wchtania ptynnosé krdotkoterminowg w rezultacie ostatnich zakupow obligacji. Gdy zatem rynek
rozchwytuje euro w miare szybkiego wzrostu stop krotkoterminowych, my musimy zastanowic sie,
jak dtugo jeszcze on potrwa — jako ze jest stymulowany raczej presjg zwigzang z ptynnoscig niz
innymi czynnikami i nie ma wiele wspdlnego ze wzrostami wystepujgcymi w normalnym cyklu, kiedy
stopy wzrastajg w rezultacie dobrych perspektyw rozwoju gospodarczego i mozliwosci wzrostu
inflacji. Stopy rosngce z niewtasciwego powodu nie $wiadczg o sile gospodarki. Tak czy inaczej, na
podwyzki stop EBC bedziemy musieli jeszcze troche poczekad.

Prognoza
Chociaz zasadniczo uwazamy, ze w diuiszym terminie pozycja euro w stosunku do dolara
amerykanskiego, a takze funta szterlinga bedzie sie pogarszac¢, waluta ta obecnie moze kontynuowac
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dobrg passe ze wzgledu na wzrost awersji do ryzyka szkodzacy takim ,proryzykownym” walutom
towarowym — zwilaszcza CAD, AUD i NZD. Przewidywane spadki euro zostaty juz czesciowo
zdyskontowane, podczas gdy wycena wielu z tych walut sugeruje, ze lepiej juz nie bedzie.

Mimo ze nadal nie wiadomo, czy ogdlna fala spadkdw faktycznie zakoriczyta sie po osiggnieciu przez
EURUSD poziomu 1,3000, wszelkie dalsze spadki okazg sie najprawdopodobniej zjawiskiem
krétkoterminowym — ming zaraz po ustaniu presji zwigzanej z ptynnoscia.

Nastepne posiedzenie EBC: 5 sierpnia
Scenariusz alternatywny: krotka fala wzrostow euro z korica maja nastgpita w rezultacie wzrostu

awersji do ryzyka pomimo braku rozwigzania problemu ze spreadami europejskich obligacji
skarbowych. Na razie naprawde nie wiadomo, jak Stary Kontynent zareaguje na ewentualny wzrost
apetytu na ryzyko. Aby Europa zareagowata pozytywnie, zrodfo apetytu na ryzyko musiatoby
prawdopodobnie znajdowac sie w samej Europie, tzn. np. EBC musiatby w jakis sposob wyjs¢ przed
szereg w zakresie dziatann zmierzajgcych do ustabilizowania systemu finansowego i wymuszenia
ograniczenia spreaddow obligacji rzgdowych, zas politycy z panstw strefy euro musieliby przestac
wypowiadac sie w sposob nieodpowiedzialny, jak francuski premier, ktory stwierdzit, ze zadowolitby
go poziom 1:1 na EURUSD — wdwczas w krotkim terminie moglibysmy miec nadzieje na ulge wiekszq
od tej, ktorej spodziewamy sie obecnie.

JPY

W ostatnim raporcie skarzylismy sie na odmiennos$¢ zachowania USDJPY w stosunku do rynku
obligacji, zastanawiajac sie, czy nie bedziemy musieli znalezé jakiegos nowego czynnika
stymulujacego cene tej pary, gdyby nic sie nie zmienito. C6z, praktycznie na drugi dzien po publikacji
naszej skargi cross USDJPY obudzit sie, przypomniat sobie o starych korelacjach i zaczgt w znacznym
stopniu podaza¢ za nurkujgcymi rentownosciami na dtugim koncu amerykanskiej krzywej
rentownosci, gdy dane ze Standw pokazaty wyrazne oznaki spowolnienia gospodarczego. W
rzeczywistosci ruch obligacji okazat sie tak potezny, ze jenowi udato sie czesciowo zignorowad
wystepujacy gdzie indziej wzrost apetytu na ryzyko z poczatku lipca, ktéry normalnie, wzorem cykli z
przesztosci, spowodowatby ostabienie tej waluty. Jenowi pomaga réwniez wzrost liczby japonskich
obligacji skarbowych nabywanych przez Chinczykéw — ich zakupy pomogty réwniez ograniczy¢
obawy zwigzane z poziomem japonskiego zadtuzenia publicznego.

Od dawna przestrzegamy przed mozliwoscig dtugoterminowego kryzysu zadtuzenia publicznego w
Japonii, poniewaz nie widzimy zadnego wiarygodnego planu, ktory pozwoli temu krajowi
wyswobodzi¢ sie z dosé osobliwego potaczenia spirali deflacyjnej i rekordowych w skali $wiata
poziomdéw dtugu publicznego przekraczajgcych 200% PKB. Od czasu naszego ostatniego raportu
Demokratyczna Partia Japonii poniosta zatosng porazke w wyborach do izby wyzszej parlamentu,
ktdra raczej zmniejsza zagrozenie bardziej radykalnymi rozwigzaniami japonskiego kryzysu dtuznego
— ze wszystkich stron pojawiajg sie natomiast gtosy o odpowiedzialnosci fiskalnej. Wsréd
zwolennikédw odpowiedzialnego podejscia do wydatkéw z pewnoscig warto wymieni¢ nowa , Twojg
Partie” syna bytego premiera Koizumiego, ktdra pojawita sie znikad, aby objg¢ 10 ze 121 wolnych
miejsc w ostatnich wyborach do japonskiego senatu. Miedzy innymi taki rozwdj sytuacji pomogt w
obnizeniu cen instrumentéw zabezpieczajagcych przed niewyptacalnoscig japornskiego rzadu, co
przystuzyto sie jenowi w trakcie ostatnich kilku tygodni. Czy Japonie sta¢ na cud? A moze tamtejsi
politycy tylko przestawiajg krzesta dla orkiestry dla Titaniku?
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Zaktadamy, ze wszelkie potencjalne zatamania na rynku obligacji skarbowych stanowig scenariusz,
ktérego urzeczywistnienie kryje sie gdzies we mgle, poza naszym 12-miesiecznym horyzontem
prognozowania, chociaz czajgce sie w tle obawy przed jego realizacjg, a takze powazne szkody, ktére
silny jen wyrzadza japonskiej gospodarce, jak rowniez ryzyko zwigzane z interwencjg sprawiaja, ze
powstrzymujemy sie od prognozowania jakichkolwiek znaczgcych spadkéw USDIPY w trakcie
najblizszego roku. ROwniez stabos¢ gospodarki Chin mogtaby okazac sie w najblizszych miesigcach
czynnikiem majgcym negatywny wptyw na jena, sprzyjajac wzrostowi USDJPY.

Wykres: USDJPY w poréwnaniu do rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Standéw
Zjednoczonych. Widaé, ze cross USDJPY znow zaczqt zachowywaé sie ,,normalnie” i porusza sie w
sposob skorelowany z rentownosciami amerykanskich obligacji skarbowych.

Prognoza

Zasadniczo oczekujemy, Zze jen pozostanie relatywnie stabilny w stosunku do walut
,proryzykownych” w naszym scenariuszu, w ktérym apetyt na ryzyko utrzymuje sie po stronie
defensywnej, a stopy procentowe pozostajg niskie, a by¢ moze nawet jeszcze bardziej spadajg —
zwilaszcza w gospodarkach, w ktérych oczekiwania dotyczace przysztych stép procentowych
przekraczajg poziomy obecne. USDJPY moze natrafi¢ na wsparcie w okolicy 85, a nawet jeszcze
wczesniej, z uwagi na to, ze rdznice krotkoterminowych stép procentowych praktycznie nie majg juz
jak spadaé, a niski USDIJPY zaczyna juz uderza¢ w japonskg gospodarke. Zawsze istnieje ryzyko
oficjalnej interwencji przy poziomach nieprzekraczajgcych 90 — nawet mimo tego, ze
interwencjonistyczna retoryka nie byta dotad szczegdlnie czesta.

Najblizsze posiedzenie Banku Japonii: 10 sierpnia

Scenariusz alternatywny: jezeli w krdtkim terminie wzrosnie tutaj apetyt na ryzyko, a zwtaszcza jesli
pojawig sie komplikacje na rynku obligacji, to inwestorzy angazujgcy sie w carry trade zlecq sie jak
pszczoty do miodu, a my mozemy miec do czynienia z kolejnym powrotem fali spadkdw jena.



