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CO ZTYM DOLAREM?

Dolar amerykanski osiggnat swoj szczyt we wrzesniu 2022 r, gdy Hongkong zaczat sie
ponownie otwiera¢. Ponowne luzowanie restrykcji covidowych, wydawato sie oznacza¢, ze
trzyletnie oszczednosci zgromadzone przez chinskich przedsiebiorcow w dolarach ame-
rykanskich, prawdopodobnie zostang uwolnione w swiatowej gospodarce. Rzeczywiscie,
odkad Chiny zaczety sie ponownie otwiera¢, dolar amerykanski zaczat sie ostabiac.
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Otwarcie Chin nie jest jednak jedynym czynnikiem powodujacym stabos¢ dolara amery-
kanskiego. Innymi waznymi bodzcami sa:

» spadajgce oczekiwania podwyzek stop procentowych w USA. Rentownosci dwulet-
nich amerykanskich obligacji skarbowych spadty o ponad 100 punktow bazowych
w stosunku do najwyzszego poziomu z poczatku marca i powrocity do poziomow
z wrzesnia 2022 r.
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+2,35% R/R
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* Rezerwa Federalna USA w marcu powrdcita do dostarczenia ptynnosci do systemu
bankowego, po dziewieciu miesigcach zaciesniania polityki ilosciowej. W ciggu trzech
tygodni, ktére nastapity po przejeciu Silicon Valley Bank przez Federalng Korpora-
cje Ubezpieczen Depozytow, Fed powiekszyt swoj bilans o 390 mld USD w ramach
krotkoterminowych pozyczek.
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e coraz czesciej mowi sie o ,dedolaryzacji”. Ten powoli rozwijajacy sie trend nabiera
rozpedu, a paliwa dostarczajg Chiny negocjujgce uktad pokojowy na Bliskim Wscho-
dzie, podczas gdy stosunki amerykansko-saudyjskie wcigz sie pogarszajg a kraje
Ameryki tacinskiej chcg potwierdzi¢ swojg niezaleznos¢ od USA.

Warto przejrze¢ zatem kluczowe czynniki, wptywajace na wartos¢ dolara amerykanskiego.

1) WYCENA.

Pomimo radykalnej poprawy bilansu handlu energig w Stanach Zjednoczonych w ciggu
ostatniej dekady, kiedy rozpoczeta sie rewolucja tupkowa, Stany Zjednoczone nadal maja
deficyt na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci okoto 3,5% PKB. Sugeruje to, ze pro-
dukcja poza Stanami Zjednoczonymi pozostaje bardziej atrakcyjna niz produkcja w kraju.
Bardziej niepokojace jest to, ze saldo obrotow biezgcych w USA moze ulec gwattownemu

pogorszeniu, jesli szacunki wyczerpywania sie amerykanskich pol naftowych bedg trafne.
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Innymi stowy, jesli brak inwestycji oznacza, ze produkcja ropy naftowej w USA zacznie
rozczarowywac inwestoréw, wowczas deficyt obrotéw biezacych moze osiggnac¢ nowy
rekord, co postawi dolara amerykanskiego przed powaznym wyzwaniem. W kazdym ra-
zie, przy deficycie na rachunku obrotow biezgcych w USA w okolicach 35% PKB, mozna
bezpiecznie zatozyc¢, ze dolar amerykanski jest nadal przewartosciowany.

2) POLITYKA PIENIEZNA.

Zaciesnianie polityki pienieznej przez Fed byto waznym bodzcem dla dolara amerykan-
skiego w pierwszych trzech kwartatach 2022 r. Jednak w ciggu ostatnich dwodch kwar-
tatow zdolnos¢ Fed do umacniania dolara amerykanskiego wydaje sie zanika¢. Moze to
by¢ rezultatem tego, ze rynek oczekuje, ze Fed wkrotce zakonczy zaciesnianie polityki
pienieznej, albo moze tak byc¢ dlatego, ze ze wzgledow praktycznych Fed juz zakonczyt
zaciesnianie, wracajac do ekspansji bilansu. Jednak bez wzgledu na przyczyne, biorgc
pod uwage ewolucje rynku w ostatnich miesigcach, nalezatoby sie spodziewac ostrego
jastrzebiego zwrotu ze strony Fed w najblizszej przysztosci, aby uzasadni¢ dalszg apre-
cjacje dolara amerykanskiego.

3) TREND.

Jak pokazuje pierwszy wykres, dynamika dolara amerykanskiego jest coraz stabsza.
Co wazne, ztoto — najwigkszy atut ,antydolarowy” — puka do drzwi nowego rekordu
wszechczasow. A jesli ztoto osiggnie nowy rekord wszechczasow, zwigzane z tym koto
rozmachowe kupowania ztota rozpedzi sprzedaz dolara amerykanskiego, co moze zaczac
zyC¢ wiasnym zyciem.

JAKIE SA MOZLIWE KATALIZATORY
DALSZYCH SPADKOW?

Wiele wydarzen moze spowodowac¢ dalszg wyprzedaz dolara amerykanskiego w nad-
chodzgcych miesigcach. Wspomniatem juz o niektorych, takich jak wybicie cen ztota do
nowych historycznych maksimow. Inne potencjalne katalizatory obejmuja: solidne po-
nowne przyspieszenie wzrostu w Chinach i na rynkach wschodzacych (co moim zdaniem
jest catkiem prawdopodobne); Japonia rezygnujaca z kontroli krzywej dochodowosci; po
Silvergate, Silicon Valley Bank i Signature Bank kolejne amerykanskie banki mogg napo-
tka¢ trudnosci, co zmusi Fed do zwiekszenia ptynnosci.

CZY MOZLIWE SA ZATEM WZROSTY
AMERYKANSKIEJ WALUTY?

Najbardzie] oczywistym katalizatorem wzrostu kursu dolara amerykanskiego bytoby ,sil-
niejsze na dtuzej" zaostrzenie polityki przez Fed. Obecnie wydaje sie to mato prawdo-
podobne. Ale oczywiscie taki jastrzebi zwrot miatby duzy wptyw. Innym pozytywnym
katalizatorem moze by¢ ponowny kryzys bankowy w Europie. Ponownie, wydaje sie to
teraz mato prawdopodobne, ale gdyby tak sie stato, dolar amerykanski mogtby wystrzelic
w gore. Ostatecznie jednak najwiekszym pozytywnym katalizatorem dla dolara amery-

kanskiego bytaby decyzja rzadu USA o powaznym potraktowaniu powtarzajacych sie
deficytow budzetowych i stale rosngcego zadtuzenia oraz o cieciu wydatkéw rzgdowych.
Dzis prawdopodobienstwo tego jest znikome.
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Wiele roznych czynnikéw — polityka banku centralnego, roznice w stopach procento- Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa in-
. : , . . westycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy
wych, inflacja, saldo rachunkéw biezacych, tempo wzrostu PKB, zwrot z zainwestowanego z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
kapitatu — moze wptywac na kursy walutowe. Jednakze w dowolnym momencie jeden tami finansowymi. Zostat on sporzadzony wy-
. . . . S . tgcznie w celach informacyjnych i nie powinien
czynnik ma tendencje do dominowania nad wszystkimi innymi. Na przyktad w latach stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
2003-2008 rynki walutowe koncentrowaty sie na deficycie obrotéw biezacych w USA. inwEstyeyE, @ jego evier ez Wilie [BEg
- . . . ; . TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za de-

Przez mniej wiecej ostatni rok kursy walut byty ksztattowane natomiast gtéwnie przez cyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie

roznice w polityce bankoéw centralnych, przy czym Fed byt znacznie bardziej jastrzebi niz
wiekszosc¢ innych gtownych bankow centralnych.

Dzis wiekszos¢ czynnikow przemawia przeciwko dalszemu wzrostowi dolara amerykan-
skiego. Jednoczesnie wydaje sie, ze dolar nie jest juz tak silnie napedzany przez oswiad-
czenia polityczne Fed, jak w niedalekiej przesztosci. To pozostawia trzy mozliwosci.

Pierwszy potencjalny scenariusz jest taki, ze ostatnie kilka miesiecy byto anomalig,
a rynki walutowe powrdcg teraz do skupiania sie na wypowiedziach banku centralnego
i roznicach w krotkoterminowych stopach procentowych. Co wiecej, Fed nadal jest naj-
bardziej ,jastrzebim” gtéwnym bankiem centralnym, mimo ze zaciesnianie jego polityki
sprawia, ze wiele spotek i inwestorow ma w USA trudnosci. Prawdopodobienstwo takiego
scenariusza wydaje sie mate.

Drugi potencjalny scenariusz zaktada, ze rynki nadal bedg napedzane réznicami w poli-
tyce pienieznej, ale w nadchodzgcych miesigcach stanie sie jasne, ze Fed osiggnat swoj
putap w zakresie zaciesniania polityki pienieznej. Tymczasem Europejski Bank Centralny
1 Bank Anglii kontynuujg zaciesnianie, a Bank Japonii rezygnuje z kontroli krzywej do-
chodowosci. W tym scenariuszu dolar amerykanski bedzie nadal spadat. Prawdopodo-
bienstwo tego scenariusza mozna szacowac jako srednie.

Trzeci mozliwy scenariusz zaktada, ze ostatnie kilka miesiecy byto fazg przejsciowa.
Obecnie rynki walutowe nie sg juz napedzane roznicami w nominalnych krotkotermi-
nowych stopach procentowych. Zamiast tego pojawi sie teraz co$ zupetnie innego jako
gtowny czynnik napedzajacy zachowanie waluty. | tutaj wiekszos¢ kandydatow — salda na
rachunkach biezacych, realne stopy procentowe, widmo dedolaryzacji — jest niekorzystna
dla dolara amerykanskiego. Dla mnie ten scenariusz jest najbardziej prawdopodobny.

t3aczac to wszystko razem, wydaje sie, ze obecny spadkowy trend dolara amerykanskiego
bedzie kontynuowany. | jak to czesto bywa na rynkach walutowych, trend jest Twoim

przyjacielem.
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