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» PLN byt jedng z najbardziej umacniajacych sie walut na $wiecie w 2023 r. W biezgcym wydaniu
»Miesiecznika” postaramy sie oceni¢ dalsze perspektywy oraz przedstawiamy kilka strukturalnych
zmian, ktére zaszty w najblizszym otoczeniu Polski.

> Krétkookresowe prognozy kursu walutowego nalezg do najtrudniejszych wyzwan ekonomicz-
nych. Modele ekonometryczne osiggajg wyniki porownywalne z procesem zgadywania, a duze
znaczenie odgrywa wiedza ekspercka i nieusystematyzowana intuicja. Najbardziej powszechne
btedy, ktore popetniajg zawodowi analitycy przedstawiamy w sekcji: Czy skuteczne prognozowa-

nie zmian walut jest mozliwe?

» Analizy kursu walutowego skoncentrowane sg wokdt problemow tzw. kurséw réwnowagi —
wartosci, do ktérych waluta powinna dazy¢ w okresie nawet dwu- lub trzyletnim. Przygotowali-
$my model réwnowagi behawioralnej. Wskazuje on, ze waluty regionu Europy Srodkowo-Wschod-
niej sa wyceniane zgodnie z wielkosciami adekwatnymi do fundamentéw gospodarczych, poza
wegierskim HUF. EUR jest ciggle stabe w stosunku do USD. Temat przedstawiamy w sekcji: Kon-

cepcja kurséw réwnowagi.

» Perspektywa kursu PLN jest jednak niejednoznaczna. Argumentem przeciwko mocnej walucie
jest duza zmiana kursu realnego (REER). PLN umocnit sie znaczaco wzgledem innych walut,
mimo ze teoretycznie wartos$¢ realna powinna by¢ raczej stabilna. Argumenty porzadkujemy

w sekcji: Duzy wzrost realnego kursu walutowego ztotego.

» Po rozpoczeciu inwazji Rosji Narodowy Bank Ukrainy usztywnit kurs UAH. NBU wprowadzit
kontrole, aby zapobiec gwattownym wahaniom i dewaluacji. Jednak juz w Il potowie 2022 r. te
restrykcje zostaty ztagodzone. Biezace problemy Ukrainy opisujemy w sekcji: Ukrairiski kurs wa-

lutowy wraca na wolne tory.

> Waluty eksporterow surowcow silnie reaguja na zmiany ich cen na rynkach globalnych. Silne
korelacje wykazuja: amerykanski USD, australijski AUD, nowozelandzki NZD, kanadyjski CAD,
a takze waluty producentow ropy naftowej, w tym rosyjski RUB. Wptyw kryzysu energetycznego
na te waluty sprawdzamy w sekcji: Waluty surowcowe w kryzysie energetycznym.

Zapisz si¢ do newslettera

Zmiana kurséw walut panstw Europy $rodkowo-Wschodniej do EUR od poczatku 2023 r. (w proc.)
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Uwaga: spadek oznacza, ze waluta umochnita sie, wzrost to ostabienie.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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Czy skuteczne prognozowanie zmian walut jest mozliwe?

> Krétkookresowe prognozy kursu walutowego nalezg do najtrudniejszych wyzwan ekonomicz-
nych. Modele ekonometryczne osiggaja wyniki poréwnywalne do procesu zgadywania, a duze
znaczenie odgrywa wiedza ekspercka i nieusystematyzowana intuicja. W artykule przedstawiamy

najbardziej powszechne btedy, ktére popetniaja zawodowi analitycy.

» Prognozy ekonometryczne kurséw walutowych rzadko s3 skuteczniejsze niz losowe szacunki.

Messe i Rogoff (1983) wskazuja, ze modele ekonometryczne nie sg w stanie lepiej prognozowaé

zmian kursow walutowych niz tzw. btadzenie losowe (random walk). Takie wnioski sugeruja sku-
tecznos$¢ naiwnych krétkookresowych prognoz kursu walutowego, czyli takich, ktore zaktadaja,
ze kurs pozostanie na niezmienionym poziomie. Oznacza to niespojno$¢ wobec hipotezy, ze na
kursy walutowe maja wptyw makroekonomiczne fundamenty gospodarek (tzw. exchange rate di-
sconnect puzzle). Z tego powodu wnioski z liczacego ponad 40 lat badania Messe i Rogoffa nadal

sg punktem wyjscia do préb prognozowania rynkéw walut.

> Na tytutowe pytanie Rossi (2013) odpowiada: ,to zalezy” Skuteczno$¢ prognoz kursow rézni sie
od horyzontu prognozy. Autorka wskazuje, ze czes¢ badan w dtugim okresie wyréznia fundamenty
monetarne jako czynnik majacy najwiekszy wptyw na kurs. W krétkim okresie zmiany podazajg za
roéznica stép procentowych, jednak czes¢ badan zaprzecza takim wnioskom. Takie modele nadal
maja trudnosc¢ z systematycznym pokonywaniem btadzenia losowego. Dodatkowo, skutecznosc

prognoz jest niestabilna w czasie — w niektdrych okresach kursy sa nieprzewidywalne.

» Proby prognozowania kurséw walutowych sugerujg poszukiwanie powigzan miedzy nominal-

nym a realnym kursem walutowym. Rubaszek i Ca’Zorzi (2020) wskazuja, ze realne kursy walu-

towe majg tendencje do powrotéw do $rednich, ktore wynikaja z modeli opartych na parytetach
sity nabywczej (PPP). Czynnikiem powodujacym ten powrdt jest zmiana nominalnego kursu.
Metoda proponowana przez autorow zaktada, ze inflacja w kraju bedzie stata wzgledem inflacji
u pozostatych partnerow handlowych. Kluczowym elementem metody pozostaje ustalenie tem-
pa powrotu realnego kursu do $redniej. Zdaniem autoroéw, takie modele potrafig przebi¢ losowe

prognozy oparte na random walk. Nietatwo jednak o empiryczng weryfikacje takich twierdzen.

» Faktycznie kursy walutowe w kréotkim terminie prognozowane sa ekspercko. Dlatego poza
technicznymi problemami, na ich jako$¢ wptywaja rowniez czynniki behawioralne. Prognozy
uwzgledniane w konsensusach analitykéw zalezg od szacunkdéw pozostatych prognostéw. Cze-
sto raportowane sg dwa przeciwstawne zachowania stadne. Czes$¢ analitykow tworzy swoje
prognozy w taki sposdb, aby nie odbiegaty od konsensusu (herding) i w ten sposoéb staraja sie
unika¢ znaczacych bteddw prognoz. Natomiast druga grupa celowo stara wyrdznic sie na tle ryn-
ku (anti-herding). Tendencje do wyrdzniania sie z ttumu majg przede wszystkim starsi i medialni
prognosci (Lamont, 2002). Przerysowane zmiany kursow widoczne sg tez wsrod walut rynkow
wschodzacych, do ktérych zalicza sie réwniez PLN. Analitycy duzych instytucji maja tendencje
do tworzenia prognoz odbiegajacych od rynkowych konsensusow, czesto aby podkreséli¢ swoje
rekomendacje (Pierdzioch i in., 2012).
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Koncepcja kursow rownowagi

4,35

» Analizy kursu walutowego skoncentrowane sg wokot problemoéw tzw. kurséow réwnowagi —
wartosci, do ktérych waluta powinna dgzy¢ w dwu- lub trzyletnim okresie. Przygotowalismy
model réwnowagi behawioralnej. Wskazuje on, ze waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
sg wyceniane zgodnie z wielkosciami adekwatnymi do fundamentéw gospodarczych, poza we-
gierskim HUF. EUR jest ciggle stabe w stosunku do USD.

Tabela 2.1. Oszacowania kurséw réownowagi

Dane: EUR/PLN EUR/CZK EUR/HUF EUR/RON EUR/USD
Kurs spot 4,37 24,75 382,21 4,98 1,09
Kurs rownowagi 4,33 25,49 324,00 4,74 1,23
Proc. réznica 0,9 -2,9 18,0 5,2 -1,4

Uwaga: duza procentowa roznica miedzy kursem spotem a kursem réwnowagi oznacza, ze waluta jest niedowarto$ciowana w stosunku do EUR.
Ujemna réznica oznacza przewartosciowanie.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie modelu réwnowagi BEER.

> Analizie poddaliémy 40 gtéwnych walut $wiata w relacji do USD za pomoca wariacji modelu
rébwnowagi behawioralnej (BEER). To réwnanie, w ktorym logarytm kursu walutowego wyjaséniamy
za pomocga zmiennych opisujacych fundamenty gospodarcze. Takie réwnanie zazwyczaj zawiera
informacje dotyczace réznicy krétkoterminowych stép procentowych — wyzsze stopy zachecaja
do lokowania kapitatu dla uzyskania wiekszego zwrotu (tzw. carry trade). Dodatkowo jest ono
uzupetniane o zmienne o charakterze dtugoterminowym, np. réznice poziomu PKB per capita,
wielkos$¢ aktywodw zagranicznych netto badz tzw. terms of trade — stosunek cen eksportowych do
importowych. Réwnanie zazwyczaj operuje na logarytmach, dzieki czemu opisywane procentowe
zmiany i oszacowania parametrow sg mniej zalezne od zmiennosci kursow. Wykorzystane przez

nas réwnanie ma nastepujacg formute:

In(kurs do USD)
= By + B1 * PKB per Capita(% do USA) + B, * Réznica stop + B3 o
* Terms of trade + 3, * Cenaropy + e;

» Kurs PLN i innych walut regionu bedzie systematycznie umacniat si¢ wraz ze wzrostem go-
spodarczym. Nasz model wskazuje, ze odrobienie kazdego 1 pkt. proc. w PKB per capita do USA
umacnia kurs walutowy w réwnowadze o okoto 1,1 proc. To jedna z gtdwnych przyczyn, dla kté-
rych dtugookresowe prognozy kursu walutowego zwykle zaktadajg umocnienie w stosunku do

gtownych walut.

» W 2024 r. PLN bedzie wspierany przez ponowny wzrost dysparytetu stop procentowych. Nasz
model wskazuje, ze poszerzenie sie réznicy o 100 pkt. bazowych umacnia kurs rownowagi o okoto
3 proc. W ubiegtym roku réznica malata z powodu obnizek stop w panstwach regionu. Jednak
tendencja ta prawdopodobnie ulegnie odwréceniu. Najwieksze banki centralne deklarujg rozpo-
czecie cyklu obnizek stop procentowych - zaréwno w przypadku Europejskiego Banku Centralne-

go (EBC) i Rezerwy Federalnej (Fed) dyskusja toczy sie wokot marca badz Il kwartatu 2024 r. Skala
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obnizek w czesci regionu bedzie poréwnywalna badz mniejsza. Dodatkowo docelowy poziom stép
po obnizkach prawdopodobnie bedzie wyzszy niz przed pandemia, podczas gdy w gospodarkach

rozwinietych powrdéci do niskich wartosci.

Wykres 2.1. PKB per capita w panstwach Europy $rodkowo-Wschodniej w relacji do USA (w proc.)
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Uwaga: dane po wyréwnaniu o roznice w sile nabywczej (PPS).
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Banku Swiatowego.

Wykres 2.2. Dysparytet stop procentowych do USA (w pkt. proc.)
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Uwaga: dodatnia warto$¢ oznacza, ze stopy w kraju sg wyzsze niz w USA.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MFW i bankéw centralnych.

» Na wahania kurséw walutowych mocno wptywa réwniez stosunek terms of trade. Nasz mo-
del wskazuje, ze poprawa relacji miedzy cenami eksportowymi i importowymi o 1 proc. umacnia

kurs rownowagi o 0,55 pkt. proc. Spadek tej relacji odpowiadat za wiekszo$¢ ostabienia z 2022 r.
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po rozpoczeciu kryzysu energetycznego. W 2023 r. spadek cen surowcdéw wspomagat umocnie-
nie walut. Perspektywy na kolejny rok sa jednak trudne do przewidzenia — zmiany zwigzane sa

z globalnymi notowaniami surowcow, ktére charakteryzuje nieprzewidywalnosé.

Wykres 2.3. Indeks terms of trade w gospodarkach regionu (w pkt. proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Citigroup i Banku Swiatowego.
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Duzy wzrost realnego kursu walutowego PLN

> Perspektywa kursu PLN jest niejednoznaczna. Argumentem przeciwko mocnej walucie jest
o 4 4 roc duza zmiana kursu realnego (REER). PLN umocnit sie znaczgco wzgledem innych walut, mimo ze
teoretycznie realna wartosc¢ raczej powinna by¢ stabilna. W tej sekcji opisujemy i porzadkujemy

argumenty za zmiang kursu walutowego na podstawie danych o REER.

> Co to jest realny kurs walutowy (REER)? Najprosciej mdéwigc - to kurs walutowy skorygowany
o réznice w inflacji pomiedzy krajami. Ta kategoria jest nieco rzadziej raportowana w mediach,
natomiast jej analizowanie ma wieksze znaczenie dla fundamentow gospodarki. Co do zasady
REER moze sie zmienia¢ na dwa sposoby — przez umocnienie nominalnego (normalnego kursu)
albo utrzymanie tego samego kursu nominalnego przy wyzszym poziomie inflacji. Umocnienie

PLN w Polsce w ostatnich miesigcach wynikato z obydwu tych proceséw.

Wykres 3.1. Realny efektywny kurs walutowy PLN (REER, 2020 = 100)
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Uwaga: wykres obrazuje realny efektywny kurs PLN - to miara jego sity wzgledem innych walut. Kurs jest realny (tj. skorygowany o inflacje), szeroki
i efektywny (tj. to kurs PLN wzgledem wszystkich waznych partneréw handlowych Polski wazony ich udziatem w handlu).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BIS via FRED.

» PLN umacniat sie systematycznie do kryzysu finansowego w 2008 r. Dane BIS wskazuja,
ze realna wartos$¢ PLN zwiekszata sie od 1994 r. do 2008 r. — tgcznie wzrosta w tym okresie
0 44,9 proc. Taki trend nie powinien dziwi¢ — badania ekonomiczne wskazuja, ze w gospodarkach
konwergujacych (tj. nadganiajacych kraje rozwiniete) szybki wzrost gospodarczy jest potaczony
z aprecjacjg waluty (np. Halpern i Wyplosz, 1997; Rubaszek, 2009). Dlatego fundamentalne argu-

menty przemawiaja za dalszym umocnieniem PLN.

» Trudniejsze do wyttumaczenia jest zatamanie tego trendu od 2009 r. tacznie miedzy latami
2009 a 2021 realny kurs PLN ostabit sie o 3,7 proc. Jednym z powodow moze by¢ stabszy naptyw
bezposérednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do krajéw ESW. Cze$é badan wskazuje, ze to one

stoja za mechanizmem aprecjacji (Smidkova i Bulir, 2005). To wyttumaczenie nie jest co prawda

idealne - jego zaleta jest jednak spojnos¢ skokowego umocnienia PLN w ostatnim roku z duzym
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naptywem inwestycji zagranicznych. Dane pokazujace naptyw BIZ do Polski w przekroju lat po-
kazywaliémy w poprzedniej edycji ,Miesiecznika”.

Wykres 3.2. Komponent cykliczny REER (w pkt.)
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Uwaga: komponent cykliczny uzyskany z filtru Hodricka-Prescotta (A = 14400) na podstawie danych wyréwnanych sezonowo.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BIS via FRED.

» Krotkoterminowe argumenty sugeruja ostabienie PLN w kolejnych kwartatach. Badania wska-

zuja, ze duze wzrosty kursu realnego maja tendencje do odwracania sie (np. Ca’Zorzi i Rubaszek,

2020). Analiza filtrem Hodricka-Prescotta potwierdza te wnioski — skutkiem nadmiernego i zbyt
szybkiego umocnienia kursu jest odreagowanie poprzez ostabienie. Co wiecej, wahania REER
w Polsce naleza do najwiekszych wsrod krajoéw regionu. Nieco mniejsze obserwujemy w s3-
siednich Czechach, a znacznie mniejsze w nalezgcej do strefy euro Stowacji. To rozumowanie
nie wyklucza dtugoterminowego umocnienia kursu walutowego. Dlatego waluty krajéow ESW
powinny sie umacnia¢ sie wraz z konwergencja, ale nadmierne zmiany kursu w obydwie strony

powinny sie odwracac.

> Perspektywy PLN na 2024 r. pozostaja niejasne. Krotkoterminowe zaleznosci ekonomiczne
sugeruja, ze PLN jest zbyt mocny i powinien sie mocno ostabi¢ w kolejnych kwartatach. Argu-
mentem za tym rozumowaniem sg takze badania ankietowe NBP. Wskazuja one, ze obecny kurs
EUR/PLN jest blisko bariery optacalnosci eksportu (4,24). Kontrargumentem jest silny naptyw
inwestycji, ktéry moze podtrzymac warto$¢ polskiej waluty. Z kolei wnioskowanie na podstawie

dtugoterminowych zaleznosci sg przeciwne — PLN ma przestrzen do umocnienia.
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Ukrainski kurs walutowy wraca na wolne tory

o 2100
proc.

40,8 UAH
za1USD

» Po rozpoczeciu inwazji przez Rosje Narodowy Bank Ukrainy (NBU) podjat srodki majace na
celu stabilizacje kursu walutowego UAH. NBU wprowadzit kontrole nad kursem walutowym, aby
zapobiec gwattownym wahaniom i dewaluacji. Jednak juz w Il potowie 2022 r. te restrykcje zo-

staty ztagodzone.

» O0d momentu wprowadzenia UAH w 1996 r., ukrainska waluta zauwazalnie stracita na war-
tosci. W 2022 r. osiggneta poziom niemal 40 UAH za USD. Kwotowania kursu zaczynaty sie od
poziomu 1,76. W obliczu inwazji Rosji na Ukraing w 2022 r., Narodowy Bank Ukrainy wprowadzit
system statych kurséw walutowych. W tym systemie to NBU ogtaszat oficjalny kurs walutowy,
zamiast pozwala¢ mu ksztattowac sie na rynku. Celem tej decyzji byto zapewnienie stabilnosci

finansowej kraju w obliczu wyzwan zwigzanych z gospodarka wojenna.

» W 2023 r. NBU ogtosit przejécie na bardziej elastyczny system kursu walutowego, rezygnujac
z oficjalnego sztywnego kursu. Prezes Banku Centralnego, Andriy Pyshnyi, zauwazyt, ze sytuacja
gospodarcza kraju znaczaco poprawita sie w stosunku do poprzedniego roku, co jest podstawa
wzmocnienia Ukrainy. Bank centralny zapowiedziat, ze przejdzie na ,,zarzadzang elastycznosc¢”
kursu walutowego i bedzie gotowy do interwencji na rynku walutowym w celu unikniecia nad-
miernej zmiennosci. Nowy kurs wymiany bedzie ustalany przez operacje miedzybankowe na rynku
walutowym przy ,,aktywnym udziale” banku centralnego, co ma na celu wzmocnienie stabilnosci
gospodarki ukrainskiej i rynku walutowego oraz lepszg adaptacje do zmieniajacych sie warunkdéw

wewnetrznych i zewnetrznych.

Wykres 4.1. Kurs walutowy USD/UAH
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBU.

» Ptynny kurs walutowy zapewne bedzie ostabia¢ si¢ ze wzgledu na deficyt w handlu towarami
i ustugami. Zaktocenia w tancuchach dostaw oraz zniszczenie infrastruktury znacznie ograniczyty
eksportowe mozliwosci kraju. Jednoczesnie konieczno$¢ importu zarowno débr konsumpcyjnych,
jak i niezbednych surowcow do odbudowy kraju utrzymywata wysoki poziom importu. To dtugo-

terminowe ryzyko dla ostabienia kursu.
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https://www.reuters.com/markets/currencies/ukraines-central-bank-introduces-managed-flexibility-exchange-rate-2023-10-02/

» Stabilnos¢ kursu waluty Ukrainy zwiazana jest naptywem pomocy miedzynarodowej. Deficyt
w handlu rekompensowany jest przez wyrazny wzrost salda dochodéw wtérnych w 2022 r. i 2023 .
To efekt przekazoéw finansowych z zagranicy i pomocy gospodarczej, ktorych zakres ulegnie zmniej-
szeniu lub wyczerpaniu. W takich warunkach saldo dochoddéw biezacych przez wiekszo$¢ czasu

pozostaje ujemne, co prowadzi do odptywu kapitatu z kraju i wigze sie z ostabieniem waluty.

Wykres 4.2. Saldo obrotow biezacych Ukrainy (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBU.

Wykres 4.3. Oczekiwany poziom kursu walutowego w najblizszych 12 miesiacach
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBU.
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> Przejécie Ukrainy na system ,,zarzadzanej elastycznosci” kursu walutowego prawdopodob-

nie pozytywnie wptynie na oczekiwania inwestoréw zagranicznych. Prezes NBU podkreéla, ze
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https://bank.gov.ua/en/news/all/vistup-golovi-natsionalnogo-banku-andriya-pishnogo-pid-chas-presbrifingu-schodo-rishen-z-monetarnoyi-politiki-18088

gospodarka ukrainska przeszta najgorszy etap i w najblizszych latach oczekiwany jest wzrost
gospodarczy. Poza tym zwiekszyty sie inwestycje gospodarstw domowych w obligacje skarbowe,
przekraczajac biezacy i przewidywanga inflacje, dzieki czemu pozostaty atrakcyjng opcjg oszczed-
nosciowa. Stabilizowaty sie rowniez oczekiwania inflacyjne oraz przewidywania odnoénie do kur-
su walutowego. W takich warunkach luzowanie polityki monetarnej przyniesie korzy$ci w postaci
wiekszej wiarygodnosci.
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Waluty surowcowe w kryzysie energetycznym

o ok. 30
proc.

wzrosta wartosc¢

RUB w marcu 2022 r.

w nastepstwie
wzrostu cen
surowcow
energetycznych

» Waluty eksporterow surowcow silnie reaguja na zmiany ich cen na rynkach globalnych. Sil-
ne korelacje wykazuja amerykanski USD, australijski AUD, nowozelandzki NZD, kanadyjski CAD,
a takze waluty producentow ropy naftowej, w tym rosyjski RUB. Sprawdzamy, czy szoki wywota-

ne kryzysem energetycznym wptynety na zalezno$¢ miedzy surowcami a wybranymi walutami.

» Waluty eksporteréw surowcow roznie reagowaty na kryzys energetyczny wzgledem USD. Do
momentu ataku Rosji na Ukrainge w lutym 2022 r. kierunkowe zmiany wartosci walut w Rosji, Ka-
nadzie, Nowej Zelandii czy Australii byty podobne. W lutym 2022 r. RUB stracit jednak 27 proc.,
a juz w marcu wzrost o 30 proc. w zwigzku ze wzrostami cen surowcéw. Od lipca 2022 r. wartos$c
RUB stopniowo malata w nastepstwie wprowadzonych sankcji. Sciezki CAD, NZD czy AUD nadal
pozostaty zblizone, jednak w czasie kryzysu energetycznego spadty do najnizszych wartosci od
pandemii. W grudniu 2023 r. byty o ok. 5-10 proc. wyzsze wzgledem minimum z marca 2020 r.

Wykres 5.1. Kursy surowcowych par walutowych
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Uwaga: waluty CAD, NZD, AUD (lewa 0$) i RUB (prawa os).
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Investing.com.

40 proc.

miedzynarodowego
handlu nabiatem
pochodzi z Nowej
Zelandii

» Relacja miedzy wartoscia USD a cena ropy WTI odwrdcita sie. Do kryzysu energetycznego
w potowie 2021 r. wzrost cen ropy ostabiat USD. Wraz ze wzrostem eksportu ropy tupkowej z USA
relacja ta odwrdcita sie — obecnie wraz ze wzrostem cen surowca potrzeba wiecej USD do jego
nabycia, wiec wzrasta popyt inwestoréw na walute. Podobnie zachowuje sie¢ CAD - kierunkowe
zmiany zblizyty sie znowu do siebie w potowie 2022 r. po gwattownym spadku ceny ropy naf-
towej WTI. Gwattowny szok odbit sie na gospodarkach szczegdélnie uzaleznionych od surowcow

energetycznych.

» Waluty Nowej Zelandii i Australii s3 natomiast uzaleznione od mleka i rudy zelaza. Nowa Ze-
landia to najwiekszy eksporter mleka na $wiecie, ktory odpowiada za ok. 40 proc. miedzynarodo-
wego handlu nabiatem. Produkty mleczarskie odpowiadajg prawie za 10 proc. tacznej produkcji
krajowej. Australia jest najwiekszym na $wiecie eksporterem rudy Zelaza i drugim co do wielkosci

Miesiecznik Makroekonomiczny PIE * Styczen 2024 r. 12



eksporterem wegla, z ktorych oba sg podstawowymi materiatami do produkcji stali. Ruda zelaza
stanowi prawie potowe catkowitego eksportu Australii. W ostatniej dekadzie mozna byto zaobser-
wowac silng korelacje cen zelaza i AUD. Zaleznos$¢ ta cze$ciowo zatamata sie w latach 2018-2020,
poniewaz sity zwigzane z handlem staty sie drugorzedna kwestig za ptynnoscia i apetytem na
ryzyko. Ogélnie, gdy cena rud zelaza wzrasta, inwestorzy zazwyczaj kupuja wiecej AUD, aby moc
nastepnie dokonac¢ zakupu tej samej ilosci rudy z Australii. Zwieksza to taczny popyt na walute,

co w efekcie przektada sie na jej umocnienie.

Wykres 5.2. USD i CAD wzgledem cen ropy naftowej WTI
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Uwaga: cena ropy naftowej WTI (USD, o$ lewa) i waluty (0o$ prawa).

Zrédto: opracowanie wasne PIE na podstawie danych Investing.com.

Wykres 5.3. NZD i AUD wzgledem wybranych surowcow
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych USDA i Investing.com.
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Nasze inne publikacje

CEE Economic Monthly

> Polish
s Economic
s nstitute 01/2024

CEE Economic
Monthly

January 2024

» CEE Economic Monthly to miesiecznik po-
$wiecony analizom poréwnawczym gospoda-
rek panstw Grupy Wyszehradzkiej oraz Unii
Europejskiej.

» Raport zawiera analizy tematyczne dotycza-
ce dtugoterminowych wyzwan stojacych przed
panstwami regionu oraz pogtebione analizy
dotyczace polityki gospodarczej w poszcze-
golnych panstwach.

» Publikacja przygotowywana jest w potowie
miesiaca w jezyku angielskim.

Zapisz sie do newslettera

European Economic Panel

Inflation rates of 3-4 percent will be the new normal.
(% of respondents)
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Source: Polish Economic Institute and IfW Kiel.
Survey conducted from 29 Mar to 14 Apr. Sample includes 45 responses

» European Economic Panel to regularne ba-
dania sondazowe prowadzone wsrdd euro-
pejskich ekonomistow reprezentujacych sro-
dowiska akademickie, think tanki oraz sektor
finansowy we wszystkich panstwach UE.

» Zagadnienia poruszane w panelu dotyczace
najbardziej istotnych problemoéw funkcjono-
wania Unii Europejskie;j.

Strona portalu

’ Obserwuj nas na Twitterze
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https://pie.net.pl/en/cee-monthly/
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Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajacg 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim
makroekonomia, energetyka i klimat, handel zagraniczny, foresight
gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Instytut
przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczowych
obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem
sytuacji miedzynarodowej.

Niniejsza publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradz-
twa. Podjeto starania dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak infor-
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decyzje inwestycyjne podjete na ich podstawie.
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