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Prognozowanie konkretnych pozioméw kurséw walutowych nie ma wigkszego sensu. Warto jednak przyjrzec si¢ blizej
trendom panujacym na najbardziej interesujacych, patrzac z naszej perspektywy, parach walutowych. Analiza waznych
punktéw zwrotnych trendéw oraz przyczyn ich powstawania moze pomdéc w podejmowaniu decyzji finansowych
bardziej niz podawane z chirurgiczng precyzja prognozy.

Analitycy Expandera przygotowali takze ranking walut za rok 2010.

Niemal od poczatku 2009 roku kurs euro rozpoczat trend silnej aprecjacji w stosunku do dolara. Byta to reakcja na
ekspansywna, o niespotykanej dotychczas skali, polityke pienigzna i fiskalna prowadzona w USA, ktérej celem byta
walka z kryzysem. Inwestorzy obawiali si¢, ze oprécz pozytywnych dla gospodarki impulséw, tak szeroko zakrojona
polityka gospodarcza odbije si¢ negatywnie na przysztej inflacji i w rezultacie na kondycji amerykanskiego pieniadza.
Pod koniec 2009 roku, trend ten i jego przyczyny byly juz bardzo wyrazne nawet dla 0séb na co dzieri nie
interesujacych si¢ ekonomia. Wielu obserwatoréw rynku wieszczyto wregcz rychly upadek amerykariskiej waluty. Trend
odwrdcit sig jednak doktadnie w momencie, gdy tego typu przekonania nabraty masowego charakteru. O ile z poczatku
trudno byto znaleZ¢ uzasadnienie poprawy notowan ,,zielonego”, to dosy¢ szybko okazalo sie, ze powodem jest kryzys
fiskalny w strefie euro. I znowu, sam moment apogeum tego kryzysu, ktéremu towarzyszyly powszechne opinie o
nieuchronnym koricu unii walutowej, przyniést ponowne odwrdcenie tendencji. Podobnie jak poprzednim razem,
rozpoczecie silnej aprecjacji euro w czerweu 2010 z poczatku trudno byto uzasadnié. Z czasem jednak okazato sig, ze
opinie o nieuchronnym i rychtym bankructwie krajéw zgrupowanych pod niepoprawnie politycznym skrétem PIIGS
byly przesadzone. A gdy w USA pewnikiem okazalo uruchomienie drugiej tury ilosciowego luzowania (Quantitative
Easing 2), na rynkach kolejny raz zapanowatl konsensus co do nieuchronnej dalszej deprecjacji dolara. Listopadowy
szczyt na wykresie pary EURUSD zbiegt si¢ jednak z oficjalnym ogtoszeniem rozpoczecia QE2, a dolar zamiast si¢
ostabia¢, znowu wszedt na Sciezkg aprecjacji. Rok 2010 pokazal, ze w przypadku pary dwéch tak problematycznych
walut punkty zwrotne i zakoficzenia waznych trendéw zbiegaty si¢ czasie niemal doktadnie z momentami gdy wiedza o
ich przyczynach byta juz bardzo rozpowszechniona. Inaczej méwiac warto byto zajmowac pozycje przeciwstawne do
pogladéw, ktére dominowaty w mediach.

Kryzys fiskalny strefy euro daleki jest od zakoriczenia, dlatego najprawdopodobniej euro bedzie kontynuowato trend
znizkowy wobec dolara. Podobnie jak to byto w 2010 roku, jest duza szansa, ze punkt zwrotny tego trendu nastapi w
momencie apogeum tego kryzysu.

Zloty, jako pieniadz kraju, ktdry aspiruje do strefy euro, jest dosy¢ mocno zwiazany ze wspdlna waluta. Mimo, ze w
poréwnaniu do paristw peryferyjnych Eurolandu, fundamenty polskiej gospodarki wydaja si¢ by¢ relatywnie zdrowe, to
notowania pary EURPLN czgsto zachowuja si¢ tak jakby ztoty byt obarczony znacznie wigkszym ryzykiem. Gdy euro
przezywa kryzys, to zloty czgsto ostabia si¢ jeszcze mocniej, a wigc traci rowniez do europejskiej waluty. Na szczescie
mechanizm ten dziata tez odwrotnie. Mimo, ze w Polsce dominuje poglad o nieuchronnej aprecjacji naszej waluty w
dlugim okresie, to zagraniczni inwestorzy wciaz zaliczaja ztotego do grupy walut o podwyzszonym ryzyku. Stad
zapewne wigksza zmiennos$¢ naszej waluty. To, Ze zloty czgsto zachowuje sig jak euro ,,z dZwignia” wynika tez po
czegdci z faktu mniejszej ptynnosci notowan naszej waluty.

Rok 2010 przejdzie do historii jako czas historycznych rekordéw stabosci europejskiej waluty w stosunku do
szwajcarskiego franka. Od momentu powstania Eurolandu kurs EURCHF nigdy znaczaco nie przebit poziomu 1,45.
Przez dlugi okres przyjmowano wrecz za aksjomat, ze kurs tej pary walutowej, ze wzgledu na $ciste powiazania
gospodarcze z Unia Europejska, nie bedzie wyraznie odbiega¢ od granic przedziatu 1,5 — 1,6 franka za euro. Jednym z
nastepstw Swiatowego kryzysu finansowego okazato si¢ jednak znaczace pogorszenie kondycji finanséw paristw strefy
euro. Z kryzysem fiskalnym Europa zmagata si¢ przez caty 2010 rok. W rezultacie, frank, ktéry od bardzo dawna ma
dla inwestoréw status ,,bezpiecznej przystani” zakorniczyt rok na poziomie 1,25. Widzac jak daleko jeszcze do
zakonczenia klopotéw panstw peryferyjnych strefy euro, w 2011 mozna oczekiwac kontynuacji tendencji do aprecjacji
franka wobec euro.

Rekordowo silny kurs franka w stosunku do euro musial niestety przetozy¢ sig¢ negatywnie na notowania szwajcarskiej
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waluty w stosunku do ztotego. Notowania tej waluty sa wazne szczegdlnie dla oséb, ktére kilka lat wezesniej
finansowaty zakup mieszkan kredytem zaciagnigtym w CHF. Biorac pod uwage wysokos¢ rat, wyzszy kurs zostal na
szczgscie zrekompensowany znacznym spadkiem stop procentowych. Dzigki temu, jak wynika z szacunkéw
Expandera, w wigkszosci przypadkéw, rata kredytu przy kursie 3,18 jezeli juz byta wigksza niz w momencie zaciagania
kredytu, to réznica ta nie byta razaca. Srednio rzecz biorac, szacunkowy kurs graniczny optacalnosci kredytu w CHF
wynosi wedlug naszych obliczen 2,34. Zaciagajacy kredyt ponizej tego kursu ptaca obecnie raty wigksze niz w
poczatkowych miesiacach. Niestety nie tylko wysoko$¢ raty decyduje o gorszej kondycji finansowej kredytobiorcéw.
Sam wzrost wartosci zadluzenia powoduje w wielu przypadkach, ze ewentualna sprzedaz nieruchomosci lub
przewalutowanie kredytu réwnoznaczne bylyby z zanotowaniem realnej straty.

Niestety globalna tendencja do aprecjacji szwajcarskiej waluty moze jeszcze utrzymywac si¢ w najblizszym czasie. Na
szczgscie w perspektywie nadchodzacych miesigcy nie nalezy spodziewac sig¢ wzrostu stopy referencyjnej (LIBOR) dla
kredytow we franku.

To nie frank szwajcarski lecz jen byt najmocniejsza z walutag w 2010. Drozejaca waluta to nizsza konkurencyjnosé
japonskiej gospodarki. Miedzy innymi dlatego gietda w Tokio nalezata w 2010 roku do najstabszych na Swiecie. Indeks
Nikkei 225 spadt w skali roku o 3%. Mimo tego, patrzac z punktu widzenia inwestora spoza granic Japonii, aprecjacja
jena skompensowata ten spadek z naddatkiem. Na przyktad wyliczona w ztotych stopa zwrotu indeksu Nikkei 225
wyniosta ok. 14% na plusie.

Jezeli spojrze¢ tylko na parametry standardowo charakteryzujace ryzyko finanséw publicznych, to wydaje sig, ze jen
powinien raczej leze¢ na przeciwlegtym biegunie globalnego rankingu walut. Wedtug OECD stosunek dtugu
publicznego do PKB w Kraju Kwitnacej Wisni w 2011 roku moze siggnaé az 200%! Warto wspomnieé, ze ten
wskaznik w Grecji w 2009 roku wynidst ,,tylko” 113%. Jednoczesnie spoteczenistwo Japonii starzeje sig szybciej niz
jakikolwiek nar6d w historii. Ten proces juz ma wptyw na spowolnienie gospodarki, co z kolei zmniejsza wptywy do
budzetu. Z drugiej strony starzejace si¢ spoteczeristwo zwigksza obcigzenia paiistwa z tytutu wyplat emerytur. Dlaczego
wigc globalne rynki upodobaly sobie japoriska walute? Jen razem z metalami szlachetnymi i frankiem szwajcarskim
tradycyjnie, od wielu lat, naleza do grupy tzw. ,,bezpiecznych przystani” do ktérych kierujg si¢ inwestorzy w
kryzysowych momentach. A tych w 2010 roku nie brakowato. Poza tym wigkszo$¢ krajowego zadtuzenia Japonii
zgromadzona jest w rekach jej mieszkaricow. Stad trudno o silng presje na dlug i walutg ze strony globalnych
spekulantéw. Coraz wigksza liczba komentatoréw globalnych rynkéw finansowych jest jednak zdania, ze status tej
waluty jest na dtuzsza metg nie do utrzymania.

Jezeli wykluczy¢ egzotyczne z naszego punktu widzenia waluty, to najstabiej w 2010 roku zachowywat si¢ wegierski
forint. To skutki zawieszenia wspotpracy Wegier z MFW i kuriozalnych ,,reform” gospodarczych. C6z, byé moze
Wegrzy znajduja wiasnie najlepszy sposob na wyjscie z kryzysu. Jak na razie jednak w wizjonerstwo Viktora Orbana
zupetnie nie wierza rynki finansowe.
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