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Na przestrzeni ostatnich pieciu lat ztoty systematycznie umacniat sie wobec euro oraz dolara
amerykanskiego. Okres ten przynidst wzrost wartosci polskiej waluty o niemal 40% wobec USD oraz prawie 30% w
stosunku do EUR. Byto to spowodowane korzystng koniunkturg w Polsce i duzym potencjatem do dalszego rozwoju
naszej gospodarki. Kraj pozytywnie postrzegany przez zagranice byt atrakcyjnym miejscem do lokowania kapitatu.

Bez watpienia na korzy$¢ ztotego zadziatato
Naptyw zagranicznych inwestycji wstgpienie naszego kraju do Unii Europejskiej. Byto to
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Spowolnienie gospodarcze

Najbardziej oczywistym i bedgcym zrédtem dalszych powoddéw ostabienia sie ztotego w dtugim okresie jest
spowolnienie gospodarcze w Polsce. Nalezy dodaé, ze mimo, iz dynamika wzrostu PKB bedzie nizsza i powinna za
okoto 2 do 3 lat oscylowa¢ w okolicach 3% - 3,5%, to i tak pozostanie wyzsza niz dynamika w Eurolandzie.
Spowolnienie spowodowaé¢ moze jednak zmniejszenie zainteresowania Polskg wsrdd zagranicznych inwestordw.
Rozpoczynanie czy rozszerzanie inwestycji w kraju majgcym przed sobg pewien okres wolniejszego rozwoju moze nie
okazac sie atrakcyjne dla obcego kapitatu. Obiektem zainteresowania mogg sie sta¢ kraje potozone jeszcze dalej na
wschdd czy potudniowy-wschdd. W krajach, ktére tak jak kiedys Polska, dzisiaj dynamicznie sie rozwijajg, premia za
ryzyko jest dla zagranicznych inwestoréw atrakcyjna. Istotne jest wiec zagrozenie, iz — pomimo stosunkowo dobrego
tempa rozwoju — stracimy jako kraj na swojej atrakcyjnosci. Bardzo prawdopodobnym scenariuszem jest odptyw
kapitatu obcego z Polski i jego realokacja w innych regionach $wiata. Stfowem, Polska moze stac sie mniej pozgdanym
miejscem do inwestycji w poréwnaniu do panstw czy obszaréw bedgcych obecnie w takiej sytuacji, w jakiej kilka lat
temu byt nasz kraj.

Innym aspektem dziatajgcym na niekorzys¢ Polski jako kraju bedgcego miejscem dokonywania inwestycji,
moze by¢ sytuacja firm-matek dziatajgcych w strefie euro. Watpliwe mogg okazac sie nadzieje czy oczekiwania, ze w
obliczu spowolnienia gospodarczego na rodzimych rynkach, centrale podejmg decyzje o dokonywaniu kolejnych
inwestycji. Liczy¢ sie bedzie raczej utrzymanie pozycji na pierwotnych rynkach oraz przetrwanie dekoniunktury.
Brak nowego i mozliwy odptyw juz obecnego europejskiego kapitatu w Polsce niewatpliwie przyczyni sie do
znacznego zahamowania dotychczasowego trendu aprecjacyjnego ztotego wobec euro. Ewentualny okres stabilizacji
poprzedzi zmiane trendu w dfugim okresie. Umocnienie EUR wobec PLN powinno przebiegac raczej w spokojnym
tempie.

Réwniez w relacji do dolara spodziewam sie, ze ztoty bedzie sie ostabiat. Swoje oczekiwania opieram na
przesunieciu cykli koniunkturalnych w Polsce i USA. Sytuacja wydaje sie by¢ duzo bardziej oczywista, niz w przypadku
EUR/PLN. Gospodarka USA ma ktopoty. Uwazam jednak, ze aktywno$¢ tamtejszej administracji nie pozwoli na
gtebszg i bardziej dtugotrwatg recesje. W perspektywie 2-3 lat spodziewam sie widocznego polepszenia sie jej
kondycji. Odmienny scenariusz ksztattuje sie dla gospodarki Polski. Nachodzace lata to stopniowe obnizanie sie
dynamiki wzrostu do pozioméw przedstawionych powyzej. Prosze zwrdcié¢ uwage, ze w powyzszej analizie nie chodzi
o nominalne poziomy dynamiki PKB, ale o tendencje: relatywnie stabe czy przyspieszajgce USA i zwalniajaca Polska.
Realne staje sie zagrozenie, ze inwestorzy kierujgcy sie rynkowym sentymentem uznajg — zupetnie stusznie — USA za
lepsze i bardziej przysztosciowe miejsce do ulokowania kapitatu. Nawet w przypadku, gdyby USA nie zaczety w
najblizszym czasie wychodzi¢ z kryzysu, to okres dekoniunktury moze zosta¢ wykorzystany przez silne firmy do
akwizycji — nabywania po okazyjnych cenach firm majgcych ktopoty. Tak czy inaczej, uwaga zagranicznych posiadaczy
kapitatu moze zostaé skutecznie odwrdcona od polskiego rynku. Skutek dla kursu USD/PLN bedzie taki sam jak dla
EUR/PLN, ale wydaje mi sie, ze umocnienie sie USD bedzie wyrazniejsze, a korekty i okresy stabilizacji beda nieco
krétsze i ptytsze.

Podsumowujgc: polski ztoty moze straci¢ wskutek braku zainteresowania ze strony zagranicznych
inwestorow do lokowania srodkéw w kraju wchodzagcym w okres wolniejszego rozwoju. Alternatywa dla obcego
kapitatu mogga okazacd sie zaréwno rynki bazowe, jak rowniez kraje rozwijajgce sie dynamiczniej niz Polska.
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Stopa procentowa

Jednym z czynnikdw wspierajacych PLN w relacji do EUR i USD byt i w dalszym ciggu jest niewatpliwie
dysparytet stop procentowych pomiedzy wymienionymi obszarami. Stosunkowo wysokie oprocentowanie polskich
obligacji czy chociazby lokat bankowych sprawiato, ze Polska byta atrakcyjnym miejscem do inwestowania. Popyt na
PLN ze strony kapitatu zagranicznego powodowat naturalnie wzrost wartosci ztotego w relacji do dwdch
najwazniejszych walut.

Obecnie perspektywa dla poziomow stép procentowych wydaje sie by¢ niekorzystna dla ztotego. Proces
spowolnienia gospodarczego w Polsce bedzie zapewne wywierat presje na Rade Polityki Pienieznej (RPP) do
obnizenia kosztu pienigdza. Podobny scenariusz mozna rysowac réwniez dla Europejskiego Banku Centralnego, choé
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Pofudniowa — tam wzrost moze utrzymac sie na
wyzszym poziomie. Kurs EUR/PLN, biorgc pod uwage przedstawione powyzej mozliwosci, nie powinien w dtugim
okresie wykazywac tendencji do podazania w dét. Oczekuje raczej stabilizacji oraz niezbyt dynamicznego — ale
konsekwentnego — marszu w kierunku pétnocnego-wschodu.

Duzo bardziej wyrazistego zachowania oczekuje po kursie USD/PLN. Dtugi okres to, moim zdaniem,
umacnianie sie dolara. Oczekiwania na obnizki stép procentowych w Polsce przeciwstawi¢ nalezy podwyzkom w
USA. Oczywiscie, obecna sytuacja rynkowa nie czyni tych oczekiwan szybkimi do spetnienia, ale wydaje sie, ze
gospodarka USA — przy czynnym wsparciu ze strony rzgdu — powinna stosunkowo szybko poradzi¢ sobie z kryzysem
na rynku nieruchomosci. W przypadku Polski i USA mozemy miec¢ do czynienia ze zjawiskiem, ktére polega na
nienatozeniu sie cykli koniunkturalnych. Chodzi o to, ze w perspektywie 2-3 lat gospodarka Polski bedzie zwalnia¢
(spadek stép), a gospodarka USA bedzie sie rozwija¢ (stopniowe podwyzki stdép). Dysparytet stép procentowych
znacznie sie zawezi (obecnie koszt pienigdza w USA to 1,50%) i PLN straci jedng ze swoich przewag. Jest wielce
prawdopodobnym, ze inwestorzy majgcy do wyboru zwalniajacg Polske i przyspieszajagce USA wybiorg tg druga
opcje. Kurs USD/PLN powinien stopniowo pokonywac kolejne, coraz wyzsze poziomy.

Dla uscislenia i podkreslenia nalezy doda¢, ze zachowanie kurséw walutowych w kontekscie dysparytetu stop
procentowych opieram na oczekiwaniach co do przysztych poziomdéw kosztu pienigdza. Juz niedtugo inwestorzy
moga zaczg¢ dyskontowad przyszte obnizki w Polsce i podwyzki w USA.
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Regulacje, nastréj

W pewnym stopniu trend na parach EUR/PLN oraz USD/PLN wyznaczany i wspierany byt przez spekulantéw —
gtéwnie zagraniczne banki inwestycyjne oraz fundusze. Angazowaty one znaczne srodki w PLN liczagc na jego dalsze
umacnianie sie. Silny trend aprecjacyjny wygenerowat pokaine zyski na krétkich pozycjach na USD/PLN oraz
EUR/PLN. Zagraniczne instytucje zachecone takim rozwojem sytuacji kontynuowaty swojg dziatalnos¢, przyczyniajac
sie do utrzymania trendu. Pytanie, czy w czasach wiekszej zmiennosci, niepewnosci nierezydenci w dalszym ciggu
zainteresowani bedg takimi ryzykownymi badz co badZ transakcjami. Zyski z rynku walutowego byty
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Oczekiwany kierunek zmian kursu. przyczynkiem do powstrzymania sie od ponoszenia
zbednego ryzyka moze wynika¢ z regulacji, ktére moga
zosta¢ wprowadzone w celu prawnego ograniczenia pewnego typu dziatalnosci instytucji finansowych. Podkresla
sie, ze warunkiem otrzymania pomocy od bankéw centralnych jest poddanie sie ostrzejszym przepisom
dotyczacym ekspozycji na ryzyko. Ewentualne obostrzenia prawne oraz wzrost awersji do ryzyka sprawi, ze kolejny
czynnik stojgcy za umacnianiem sie PLN stanie sie nieaktualny.

Odptyw kapitatu z Polski, ale i z innych krajéw Europy Wschodniej, moze mieé¢ swoje zrédto w ,modzie”
obowigzujgcej na rynku. Kolejnym po naszym regionie celem dla zagranicznych inwestoréw mogg sta¢ sie Afryka,
Ameryka Potudniowa czy pomijane dotychczas kraje Azji.

O niekorzystnym klimacie dla walut rynkéw wschodzgcych swiadczyé moze chociazby reakcja rynku na
skoordynowang akcje wielu swiatowych bankéw centralnych polegajaca na obcieciu stép procentowych o 50
punktow bazowych. Waluty emerging markets wprawdzie umocnity sie, ale po krétkim czasie ich notowania

powrdcity do trendu deprecjacyjnego.
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Podsumowanie

Moja prognoza dla kurséw EUR/PLN oraz USD/PLN na nadchodzgce 2-

3 lata to ostabianie sie ztotego. Wynika¢ bedzie to zaréwno z czynnikow

fundamentalnych jak réowniez nastroju na rynku. U podstaw pogorszenia sie

fundamentéw naszego kraju leze¢ bedzie spowolnienie gospodarcze. Polska

znajdzie sie posréd krajow o malejgcej dynamice wzrostu PKB. Bedac

elementem zwalniajacej ,uktadanki”, Polska moze sta¢ sie ofiarg rynkowego

sentymentu. Posrdd zwalniajgcych panstw, nasz kraj moze nie by¢ juz

postrzegany jako obszar perspektywiczny i w dalszym ciggu atrakcyjny.

Powszechne postrzeganie Eurolandu czy catej Europy jako zbioru krajow majgcych okres dynamicznego rozwoju
chwilowo za sobg, moze zniecheci¢ kapitat do angazowania sie w tym regionie.

Oprdcz braku nowych inwestycji, ograniczone mogg zostaé juz rozpoczete czy planowane przedsiewziecia.
Konsekwencjg spowolnienia w gospodarce bedzie obnizka kosztu pienigdza, co sprawi, ze dysparytet stop
procentowych pomiedzy Polskg a Eurolandem i USA powinien sie zawezac. Spowoduje to obnizenie atrakcyjnosci
PLN jako waluty, w ktdrej warto lokowa¢ Srodki. W poszukiwaniu atrakcyjnych miejsc do inwestowania, kapitat
zagraniczny skieruje sie zapewne w inne regiony Swiata. Realnym wydaje sie by¢ scenariusz zmiany ,mody”
rynkowej. Posiadacze kapitatu stwierdzi¢ moga, ze potencjat Europy Srodkowo-Wschodniej wyczerpat sie i premia za
ryzyko nie jest juz satysfakcjonujgca. Wielce prawdopodobnym jest wiec przeniesienie srodkdw w regiony takie jak
Ameryka Poftudniowa niektére kraje Azji (ktére nie byly dotychczas tak popularne) oraz Afryka Pdétnocna czy
Potudniowa.

Stowem: Polska, a co za tym idzie i PLN, moze sta¢ sie ofiarg juz zaobserwowanego odptywu kapitatu z
rynkéw rozwijajacych sie. W okresie niespotykanej niepewnosci, zarzadzajgcy funduszami bedg bardziej sktonni
bezpiecznie ulokowaé $rodki. Ewentualne bardziej ryzykowne inwestycje podejmowane bedg w obszarach o
perspektywie rozwoju przekraczajgcej wizje rozwoju Polski.
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