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Korona szwedzka SEK

Spodziewane zakonczenie cyklu luzowania przez bank centralny Szwec;ji
(Riksbank), spowodowato, iz szwedzka korona (SEK) byfa jedng z najlepiej
radzacych sobie walut z grupy G10 w ciggu ostatnich miesiecy (Wykres
1). Waluta w 2017 roku pozostawata na niezmienionym poziomie wobec
relatywnie mocnego euro, jednoczesnie w sierpniu umocnita sie do
najwyzszego poziomu od roku w relacji do dolara amerykanskiego.

Wykres 1: Kurs EUR/SEK & PLN/SEK (09/16 - 09/17)
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Riksbank byt jednym z najbardziej gotebich bankéw centralnych, ktéry w
kwietniu po raz kolejny zdecydowat sie rozszerzyé program luzowania
ilosciowego. Jego petna wartos¢ wynosi 290 mld SEK. Mimo decyzji,
szwedzcy decydenci informowali, iz cigecia stép procentowych ponizej
obecnego poziomu -0,5% s3 mato prawdopodobne. W lipcu Bank
podtrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie oraz uznat

poprawe dynamiki cen.
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Bank centralny pozostaje jednak ostroznym wobec stabej inflacji, szczegélnie
iz silna waluta moze skutkowac obnizeniem cen na niewielkim, otwartym
rynku Szwecji.

Nie mozna jednak nie zwréci¢ uwagi na fakt, iz - pomimo obaw - inflacja w
Szwecji nareszcie wykazuje oznaki trwatego odbicia. Ceny w lipcu rosty o
sierpniowa dynamika doznata solidnego
przyspieszenia i wyniosta 2,2% w ujeciu rocznym (Wykres 2).

1,7% w ujeciu rocznym,

Wykres 2: Inflacja w Szwedji (2013 - 2017)
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Za wzrostem inflacji stata rosngca presja cenowa, odzwierciedlona we
wskazniku cen bazowych, ktéry - po stabilizacji na poziomie 1,9% w czerwcu i
lipcu, wzrést w sierpniu do poziomu 2,4% w ujeciu rocznym. Srednia z
ostatnich trzech miesiecy jest zblizona do celu inflacyjnego banku na
poziomie 2%. Jest to dobra wiadomos¢ dla decydentow, ktérzy przez wiekszg
cze$¢ ostatnich 4 lat zmagali sie z deflacja.
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Wykres 3: Dynamika pfac w Szwecji (2011 - 2017)
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Kolejng informacja wspierajaca dziatania decydentéw byt fakt, iz wzrost
gospodarczy Szwecji w 2017 roku znacznie przewyzszyt oczekiwania.
Gospodarka w drugim kwartale rosta o 4% w skali roku oraz 1,7% w ujeciu
kwartalnym. Dynamika kwartalna byta najwyzsza od 2010 roku. Sprzedaz
detaliczna wzrosta w lipcu do najwyzszego od o$miu miesiecy poziomu 3,7%,
co nieco tagodzi obawy ekonomistéw wywotane niepokojagcym spadkiem
dynamiki ptac (Wykres 3). Produkcja przemystowa w lipcu urosta o 8,5% w
ujeciu rocznym, osiggajac najwyzszy wynik od ponad poéttorej roku. Nadwyzka
notowana w bilansie handlowym w czerwcu byta najwyzsza od osiemnastu
miesiecy, ostatnimi czasy import jednak nieco przewaza nad eksportem - w
lipcu deficyt wyniést 0,5 mld SEK.
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Wida¢ wyraznie, ze gospodarcze fundamenty kraju sa w lepszej kondycji niz
jeszcze kilka miesiecy temu. Uwazamy, iz kolejng decyzjg, jaka podejmie
bank centralny kraju bedzie najprawdopodobniej zaciesnienie polityki
monetarnej. Istnieje znaczne prawdopodobienstwo, ze bank centralny
rozpocznie normalizacje swoich dziatan przed koncem roku. Biorgc pod
uwage sytuacje gospodarczg oraz oczekiwany kierunek zmian w polityce
monetarnej kraju w dalszym ciggu prognozujemy stopniowe umacnianie sie
szwedzkiej korony w relacji do euro i ztotego.

USD/SEK  EUR/SEK SEK/PLN PLN/SEK

Q3-2017 8,15 9,40 0,45 2,24
E-2017 8,30 9,30 0,45 2,21
Q1-2018 8,25 9,10 0,46 217
Q2-2018 8,20 9,00 0,47 214
E-2018 8,00 8,80 0,48 210
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Korona norweska NOK

W  pierwsze] potowie roku korona norweska (NOK) doznata silnej
wyprzedazy w relacji do euro, trzeci kwartat roku rozpoczeta z kolei
umocnieniem. Umocnienie korony byto skorelowane z ostatnim wzrostem

Swiatowych cen ropy (Wykres 4).

Wykres 4: Kurs EUR/NOK & PLN/NOK (09/16 - 09/17)
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Z uwagi na fakt, iz przychody ze sprzedazy ropy naftowej stanowia az 2/3
wartosci  przychodéw z eksportu Norwegii, wartos¢ NOK jest silnie
skorelowana z cenami ropy naftowej. Po tym, jak cena ropy naftowej spadta
w czerwcu do najnizszego poziomu od siedmiu miesiecy, byta w stanie
wzrosngé powyzej poziomu 52% za barytke, wspierajac ostatnie umocnienie
korony (Wykres 5).

Wraz ze wzrostem cen ropy przyspieszyta réwniez gospodarka Norwegii.

Ekspansja w pierwszym kwartale wyniosta 2,5% w ujeciu rocznym, co bylo
zwigzane z poprawg aktywnosci w sektorze wydobywczym.
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Wykres 5: Kurs NOK/USD a ceny ropy naftowej (2011 - 2017)
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Drugi kwartat przyniést nieco bardziej rozczarowujgce dane, dynamika
wyniosta zaledwie 0,2% w ujeciu rocznym. Sektor produkcji po raz pierwszy
od 2015 r. charakteryzuje sie dodatnim tempem wzrostu. Produkcja
przemystowa w czerwcu rosta w najszybszym tempie od ponad roku. Nastroje
w biznesie sg obecnie najlepsze od trzech lat, co rébwniez sugeruje, ze trzeci
kwartat moze przynies¢ przyspieszenie dynamiki wzrostu gospodarczego.

Norges Bank podczas ostatniego spotkania utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, jednak - podobnie jak Riksbank - zasugerowat, ze
stopy procentowe prawdopodobnie nie beda dalej obnizane, a ich wzrost
moze nastgpi¢ juz w 2019 r. Ten komunikat oznacza odejscie od “luznej”
retoryki - wczesniej Bank sugerowat, ze stopy procentowe w krétkim terminie
moga raczej ulec obnizeniu, niz podwyzkom. Bank centralny od ponad roku
utrzymywat stope referencyjng na poziomie 0,5%. Dtugi okres stabilizacji w
polityce monetarnej nie sprzyja dynamice inflacji, ktéra znéw spowalnia.
Wskaznik CPI w lipcu obnizyt sie do poziomu 1,5% w ujeciu rocznym, znacznie
ponizej celu inflacyjnego Norges Banku na poziomie 2,5%. Dynamika cen jest
najnizsza od 2013 r. (Wykres 6).
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USD/NOK  EUR/NOK  NOK/PLN  PLN/NOK

Wykres 6é: Inflacja w Norwegii (2013 - 2017)
5

Q3-2017 775 8,90 0,47 212

4 4
E-2017 785 8,80 0,48 210
5 /\ 5 Q1-2018 790 8,70 0,48 207

[N}
N

A /\
= \/ A \ Q2-2018 7,90 8,70 0,48 2,07
E-2018 7,90 8,70 0,48 2,07
Thomson Reuters

Datastream Data:
01/09/2017

2013 2014 2015 2016 2017
= CPI (% YoY) Core CPI (% YoY) === Norges Bank Inflation Target

Pomimo ostatniego spadku inflacji, o ile wzrost aktywnosci gospodarczej
zostanie utrzymany Norges Bank w najblizszym czasie raczej nie bedzie
dokonywat zmian w polityce monetarnej. Zmiana tonu, ktéra sugeruje odejscie
od dalszego obnizania stép procentowych pofgczona z oczekiwanym (jednak
powolnym) wzrostem cen ropy powinny naszym zdaniem przyczyni¢ sie do
aprecjacji korony norweskiej w relacji do euro i ztotego.
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Bank Narodowy Danii (DNB) w dalszym ciggu nie ma zadnych probleméw
z utrzymaniem stabilnego kursu wymiany korony dunskiej i euro na
poziomie w okolicy 7,46. DNB ostatnimi czasy nawet nie musiat istotnie

interweniowaé¢ na rynku walutowym w celu ograniczania fluktuacji na
parze EUR/DKK.

Rezerwy walut obcych w Danii pozostawaty na stabilnym poziomie przez
pierwszg czesé roku, co sugeruje bardzo niewielkg presje ze strony
spekulantow (Wykres 7). Rezerwy walut obcych nadal wynosza zaledwie 20%
PKB Danii i s3 o 40% nizsze od maksimum zanotowanego po tym, jak
Szwajcarski Bank Narodowy uwolnit kurs franka w styczniu 2015 r.

Wykres 7: Rezerwy walut obcych Danii (2012 - 2017)
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W celu zniechecenia spekulantéw, Bank Narodowy Danii utrzymywat stopy
procentowe na ujemnym poziomie. Od stycznia ubiegtego roku stopy
wynosza -0,65%. Ostatnie komentarze ze strony Banku sugeruja, ze stopy
procentowe w przewidywalnej przysztosci pozostang ujemne, by¢ moze
dojdzie jednak do ich podwyzki w celu ustabilizowania sytuacji na dunskim
rynku nieruchomosci. Sita euro, ktérg obserwujemy w 2017 r. jest jednym z
argumentoéw, ktéry moégtby sktoni¢ DNB do podjecia krokéw w strone
normalizacji polityki monetarnej w kolejnych miesigcach.

Bank centralny podtrzymuje, ze bedzie utrzymywat stabilny kurs wymiany
korony i euro, sugerujac, ze ma nieograniczone mozliwosci ograniczenia
presji aprecjacyjnej i odparcia jakiegokolwiek ataku spekulacyjnego na
dunska walute. Jestesmy zdania, ze ujemny spread miedzy Danig a strefg
euro powinien umozliwi¢ DNB utrzymanie kursu EUR/DKK na poziomie 7,46
w przewidywalnej przysztosci.

USD/DKK  EUR/DKK DKK/PLN  PLN/DKK
Q3-2017 6,50 7,46 0,56 1,78
E- 2017 6,65 7,46 0,56 1,78
Q1-2018 6,80 7,46 0,56 1,78
Q2-2018 6,80 7,46 0,56 1,78
E-2018 6,80 7,46 0,56 1,78
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