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Podsumowanie roku

na rynkach walutowych

Roku 2018 z pewnoscig nie mozna nazwa¢ nudnym. Moze nie zdarzyto
sie nic na miare kryzysu z dekady wczesniej, ale waznych wydarzen

z pewnoscia nie brakowato. Oto subiektywny wybodr najistotniejszych
wydarzen, wraz z uzasadnieniem dlaczego tak mocno wptynety

lub dopiero wptyna na swiatowe rynki finansowe.

Wojna handlowa Chiny-USA

Wydarzenie to znalazto sie na pierwszym miejscu, gdyz dotyczy dwdch najwiekszych
gospodarek na swiecie. Proba sit pokazuje na razie, ze zadna ze stron nie jest sktonna
ustgpic¢. Kolejne rundy sankcji, poréwnywane czesto do wymiany cioséw, przebiegajg
bardzo sprawnie, a na reakcje nie trzeba dtugo czekac. Efektem tych dziatan sg
jednak istotne zmiany w globalnym handlu. Nadwyzki towaru, ktére dotychczas
trafiaty do drugiego panistwa sg bowiem czesto przekierowywane w inne miejsce.
Czesto nagle sie okazuje, ze import z innych kierunkow okazuje sie tariszy. Jednak
wszystkie te ograniczenia i zmiany odbijajg sie gospodarce czkawka.

Najmocniej uderzajg oczywiscie w gtownych zainteresowanych bo to ich gospodarki
najmocniej cierpig. Obecnie trwa zawieszenie broni na trzy miesigce. Jezeli jednak
nie zostanie osiggniete porozumienie, mozna sie spodziewac kolejnych rund
wymiany ciosow. Patrzgc na kwoty, ktére podlegajg dodatkowym ctom, sytuacja
bardzo szybko moze eskalowac. Wszystko to bardzo mocno negatywnie odbito

sie na notowaniach juana. Obecnie gospodarka swiatowa ma za sobg juz dekade

od ostatniego duzego kryzysu. Zdaniem wielu obserwatorow to wtasnie eskalacja
konfliktéw handlowych moze byc¢ iskrg, ktéra ponownie wpedzi Swiat w recesje.

Z tego tez powodu wydarzenie to zajmuje pierwsze miejsce.

Rok negocjacji brexitowych

Rok 2018 na funcie przebiegat pod dyktando negocjacji z Londynu z Bruksela.

Im lepiej wypadata perspektywa opuszczenia Unii, tym wyzej szedt funt.
Analogicznie twarde stanowisko Wspdlnoty ostabiato funta. Same negocjacje
przebiegaty w dosy¢ specyficznym klimacie. Poparcie dla opuszczenia Unii
Europejskiej nie jest juz tak duze na wyspach. Powodem jest fakt, ze w kampanii
referendalnej malowane byty znacznie lepsze warunki opuszczenia struktur unijnych.

PODSUMOWANIE 2018 ROKU NA RYNKU KANTOROW INTERNETOWYCH

) one ik’ internetowykantor.pl m Walutomat®



W rezultacie rzgd Theresy May miat bardzo trudne zadanie. Negocjatorzy unijni
doskonale wiedzieli, ze jezeli Wielka Brytania wynegocjuje korzystne warunki
bardzo szybko znajda sie nasladowcy.

Pojawito sie rowniez kilka problemadw, ktérych nie udato sie przezwyciezy¢, w tym
najbardziej chyba bolesna granica lgdowa w Irlandii. Temat ten nie zakonczy sie za
szybko, ale jest o tyle wazny, ze moze pokazac potudniu Europy jak wyglgdajg takie
rozstania. Gdyby doszto do kolejnych exitow, bytyby to bardzo wazne wydarzenia
dla walut tej czesci Swiata.

Proba sit miedzy Wlochami a Unig Europejska

Nowy rzad Wtoch obiecat bardzo duzo obywatelom podczas kampanii wyborcze;.
Realizacja wielu z tych postulatow wymagata zwiekszenia wydatkow budzetowych.
W kraju gdzie zadtuzenie siega 130% PKB, takie podejscie moze budzi¢ niepokdj.
Wiochy to nie Grecja. To znacznie wiekszy i znacznie ludniejszy kraj i pomoc bytaby
znacznie drozsza.

By ograniczac ryzyka Komisja Europejska od razu zagrozita procedurg nadmiernego
deficytu. W rezultacie budzet na 2019 rok kilkakrotnie wracat do poprawy. Z jednej
strony byty populistyczne obietnice wyborcze, z drugiej stanowisko przedstawicieli
unijnych. Kompromis, ktory osiggnieto nie cieszy zadnej ze stron. Patrzac jednak

na to co sie dzieje, to Rzym wyszedt w tych negocjacjach lepiej. Gtdwne obietnice
wyborcze sg bowiem wdrazane za cene ograniczenia deficytu.

Ten rok pokaze czy ograniczenie to jak wskazuje czesc analitykow nie byto tylko
ksiegowg sztuczka, a budzet i tak przekroczy zaktadany deficyt. Jest to bardzo
wazne wydarzenie, gdyz to Wtochy ciggnety przez dtugie miesigce notowania euro
w dot wzgledem innych walut np. dolara. To réwniez kryzys gospodarczy, ktory
moze zosta¢ wywotany przez rosngce koszty obstugi dtugu, moze ponownie zatopic
europejskag walute. Strach pomyslec co sie stanie, gdy EBC odetnie kropléwke i
podniesie stopy procentowe.

Spadek cen ropy

Ropa naftowa potencjalnie wydaje sie nie by¢ az tak znaczgcym surowcem. Popyt

na rope pokazuje jednak jak Swiat sie rozwija i jak zdaniem analitykdw rozwijac sie
bedzie. Czarne ztoto przez wiekszosc roku wyraznie rosto, po czym nagle w czwartym
kwartale zanurkowato. Powodem przeceny byto co prawda przeszacowanie wptywu
nieudanych sankcji na Iran, ale pokazato to cos o czym mdwito sie od dawna.

Wojna handlowa oraz stabsze wyniki gospodarcze w wielu czesci swiata uswiadomity,
ze popyt na rope wcale nie bedzie taki duzy. To wtasnie dlatego ropa spadta z okolic
80-85 dolarow w okolice 50-60 dolarow. Wielu analitykéw wskazuje, ze spadki cen
ropy mogg by¢ zwiastunem nadchodzgcego kryzysu gospodarczego.
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Pamietajgc ostatnie skoki walut w 2008 roku, pomimo ze nie jest to wcale mocny
sygnat nie nalezy go bagatelizowac.

Shutdown w USA

Zamkniecie rzagdu USA z powodu braku porozumienia pomiedzy gtéwnymi partiami
stato sie w ostatnich latach niemal regutg. Nie dziwi ono analitykéw, dziwi natomiast
skala problemu. Tegoroczny shutdown byt rekordowo dtugi i co najgorsze wyglada
na to, ze obie gtdwne partie doszty do wniosku, ze nie optaca sie odpuscic. Jezeli
poglad ten sie utrzyma w ramach doraznych korzysci politycznych, politycy mogag
zrobi¢ duzg krzywde dolarowi.

Sytuacja jest o tyle skomplikowana, ze Republikanie majg urzad prezydenta

I wiekszos¢ w Senacie, a Demokraci wiekszos¢ w Kongresie. Co ciekawe tegoroczny
impas jest zgodny z politykg Donalda Trumpa, ktéry dgzy do ostabienia dolara,

by zwiekszy¢ atrakeyjnos¢ eksportu. To oraz ograniczenie spodziewane liczby
podwyzek stop procentowych w 2019 roku przynosi juz efekty. Nie widac tego
wzgledem euro, ktére trawione jest wtasnymi problemami, ale w przypadku walut
azjatyckich widac ten wptyw pod koniec roku wyraznie. Jak widac wigkszos¢
gtownych wydarzen 2018 wcigz trwa | niewykluczone, ze robigc takie samo
zestawienie na 2019 rok spora czesc¢ tematdw sie powtorzy. To jak bedzie wygladat
dla swiata ten rok w duzej mierze zalezy od tego jak podejdziemy do tych wyzwan.

Maciej Przygorzewski

Gtéwny analityk walutowy Currency One
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Co wydarzy sie w 2019 roku?

Przeglad wydarzen i zagrozen

dla globalnych rynkow

Rzadko kiedy nowy rok dostaje az tyle problemoéw w spadku po
poprzednim. Nie ma watpliwosci, ze 2019 przyniesie cate spektrum
nowych wyzwan, ale zanim to nastapi, musi sobie poradzi¢

z nierozwigzanymi kwestiami. A tych nie brakuje: brexit, wojna handlowa,
zotte kamizelki. Kazde z nich niesie ze sobg ogromny potencjat

do zmiany swiata, w ktorym funkcjonujemy.

Jaki poczatek, taki caty rok?

Przetom lat 2018 1 2019 uptynat w Europie pod znakiem masowych protestow.
Zarowno grudzien, jak i styczen nie nalezg do najlepszych miesiecy dla ulicznych
zgromadzen. Zimowe chtody jednak nie byty w stanie ostudzi¢ zapatu Europejczykow
do wyrazania swojego sprzeciwu. We Francji mamy do czynienia z najwiekszym
ruchem spotecznym od poétwiecza. Albariczycy majg dos¢ wtadzy powigzanej
rzekomo z mafig. Serbowie wyrazajg sprzeciw wobec autorytarnych zapedow
prezydenta Vucicia. Austriacy obawiajg sie faszyzmu. W potowie stycznia w wielu
polskich miastach doszto do protestéw przeciwko mowie nienawisci, inspirowanych
przez wydarzenia podczas finatu Wielkiej Orkiestry Swigtecznej Pomocy. Punktem
wspolnym catej tej fali oburzenia, jest niechec do wtadz, polityki, establishmentu.

Rok wyborow

Przez catg Europe przechodzi silny impuls, ktdry jest o tyle istotny, ze czekajg nas
wybory do europarlamentu. Z jednej strony mozna mie¢ nadzieje, ze rosngca
Swiadomosc spoteczenstwa przetozy sie na wyniki. Z drugiej strony niepokdj

w Brukseli moze budzi¢ zawigzujgcy sie sojusz eurosceptykow, pod egidg Matteo
Salviniego, ktéry w ostatnim czasie mocno rosnie w site. Jego ewentualne
zwyciestwo z pewnoscig uderzy w euro, chocby przez ztagodzenie rezimu fiskalnego
wybranych gospodarek. W Polsce majowy plebiscyt bedzie zaledwie wstepem

do jesiennych wyborow parlamentarnych. Te zapewne odcisng pietno na wycenie
ztotego i chyba witasnie w nich nalezy upatrywac prowodyra najwiekszej zmiennosci
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dla naszej waluty w 2019 roku. Przynajmniej w zakresie czynnikdw wewnetrznych.

Nie tylko Europa bedzie jednak wybiera¢ w 2019 roku. To bedzie wazny okres
szczegdlnie dla Azji. Przede wszystkim Hindusi bedg mieli okazje rozliczyc
niespetnione obietnice rzadzgcych. Rewolucja Modiego okazata sie dos¢ mocno
rozczarowujgca i cho¢ Zachod raczej pozytywnie ocenia jego rzady, to w samych
Indiach sentyment jest zgota odmienny. Dla oceny potencjalnego ryzyka, jakie niosg
ze sobg te wybory nalezy pamietac, ze jest to kraj z dostepem do broni atomowej,
ktéry od dekad jest na granicy wojny z kolejnym takim panstwem. Niemniej wazne
bedg wybory panstw lezgcych u wybrzezy morza potudniowochinskiego, czyli

Tajlandii i Indonezji. Nawet w perspektywie globalnej jest to strategiczny region,
zwtaszcza dla uktadu sit USA - Chiny.

Regionalnie istotne bedg takze wybory w Nigerii, ktora jest najwiekszg gospodarkg
kontynentu. Jest ona takze waznym graczem na rynku surowcowym, zwfaszcza ropy
naftowe). Jest jednak targana kolejnymi kryzysami, od 2016 roku doszto do dwdch
powaznych zataman na miejscowej walucie, nairze. Dodatkowo krajem co rusz
wstrzgsajg kolejne terrorystyczne ataki Boko Haram.

Nastepnym krajem szukajgcym stabilizacji w nadchodzgcych wyborach jest
Argentyna. W zesztym roku przechodzita ona kolejny juz kryzys walutowy, przez co
peso w ciggu 12 miesiecy stracito blisko potowe swej wartosci (wzgledem dolara).
Argentyniczycy do wybordow pdjdg dopiero jesienig, bedg mieli wiec wystarczajgco
duzo czasu, by ocenic efekty wyboréw w dwodch najwiekszych gospodarkach
regionu. W Brazylii z poczatkiem roku wtadze przejgt mocno prawicowy Jair
Bolsonaro, z kolei w Meksyku skrajnie lewicowy Manuel Lopez Obrador
prezydenture rozpoczat w grudniu.

Rok brexitu

Niewykluczone, ze w 2019 roku do urn pdéjda takze Brytyjczycy. Ostatnia kleska
Theresy May w parlamencie wyrzuca do kosza wywalczone z takim trudem
porozumienie z Unig Europejskg. Oznacza to, ze scenariusz z cywilizowanym
brexitem na koniec marca przestat by¢ prawdopodobny. W tym kontekscie rosna
szanse, ze 0 swoim losie zndw zdecydujg zwykli obywatele, choc¢ nie wiadomo
jeszcze, czy bedg gtosowac w kolejnym referendum, czy w przedterminowych
wyborach. Scenariusz z oboma plebiscytami wcale nie jest nierealny. Oznacza to
kolejny rok zwiekszonej zmiennosci na funcie, ktéry dalej bedzie wyceniany pod
dyktando plotek, a nie twardych odczytow makroekonomicznych. Coraz czesciej
pojawiajg sie analizy, ze juz w 2019 roku funt moze zblizy¢ sie do parytetu
wzgledem euro, a nawet dolara.
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Rok Trumpa

Amerykanski dolar w obecnym roku moze znalez¢ sie w defensywie. Amerykanie
w nowy rok weszli z "wytgczong” administracja, co jest efektem kolejnej batalii

o mur. Brak porozumienia co do budzetu uderzyt w zwyktych obywateli i nikt juz
chyba nie ma watpliwosci, ze zostanie za to wystawiony solidny rachunek, znacznie
przekraczajgcy 5 miliardéw dolaréw, o ktore trwa walka. Zapftaci¢ go bedzie trzeba
przy okazji nastepnych wybordw, choc¢ jeszcze nie wiadomo, kto to zrobi.

Dolar zapewne ucierpi takze w efekcie konfliktu na linii Trump - Powell.

Szef FED-u jest wyraznie w odwrocie, uginajac sie pod presjg amerykanskiego
prezydenta. Na rynek od pewnego czasu docierajg kolejne wiesci, ze czas
podnoszenia stép procentowych juz sie konczy, wiec dolarowi wyczerpuje sie
najwazniejsze paliwo do wzrostow. Rezerwa Federalna juz teraz zmniejszyta liczbe
potencjalnych podwyzek w 2019 roku z trzech do jednej, cho¢ i ona budzi ogromne
kontrowersje. Niewykluczone, ze moze ona kosztowac¢ Jerome'a Powella stanowisko.
W kuluarach coraz gtosniej sie mowi o ewentualnych roszadach w Fedzie.

Takie zmiany z catg pewnoscig odcisnetyby pietno na rynku walutowym.

Rok spowolnienia

Dolarowi nie pomoze zapewne takze spodziewane spowolnienie swiatowej
gospodarki. Coraz wiecej wskazuje na to, ze 2019 rok moze by¢ co najmniej trudny
dla globalnego PKB. Obawy te sg konsekwentnie podlewane sosem z amerykanskie
wojny handlowej, europejskich problemow z jednoscig, czy glinianymi nogami
chinskiego smoka. Jak swiat dtugi i szeroki na kazdym kroku wida¢ symptomy
zadyszki. Niemiecki rynek motoryzacyjny, australijski rynek nieruchomosci, brexit,
z6tte kamizelki, problemy OPEC. Zapalnych punktéw na globusie nie brakuje.

Warto jednak pamietac, ze najczesciej najbardziej doniostym wydarzeniem jest

tzw. czarny tabed?, czyli zagrozenie (badZ szansa), ktdre stoi tuz obok,

ale z jakiegos powodu nikt go nie dostrzega.

Krzysztof Adamczak

Analityk walutowy
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Nie tylko brexit. Jak brak jednosci wptynie

na przysztosc¢ Unii Europejskiej

Wedtug Brukseli brexit nie jest w stanie uderzy¢ w jednos¢ Europy.

W ostatnim czasie jednak te stowa brzmig jak zaklamywanie
rzeczywistosci. Unia Europejska po okresie dynamicznego rozwoju,
coraz czesciej peka w szwach. Wielka Brytania jest obecnie w centrum
uwagi, jednak punktow zapalnych byto i bedzie znacznie wiece;.

Orban Pierwszy Niesforny

Kiedy wybuchat konflikt o praworzgdnosc¢ na Wegrzech, mato kto sie spodziewat,
jak wielkg czkawkg odbije sie to na przysztosci Unii. Zwtaszcza, ze podczas pierwsze]
kadencji Orbana jako premiera, ten dat sie poznac jako budowniczy mostow, a nie
murow. | to dostownie, bo to wtasnie w tym czasie udato sie wybudowa¢ most na
Dunaju, ktory potgczyt Wegry ze Stowacja. Przewodniczacy Fideszu wprowadzit
swoj kraj do NATO, przygotowat grunt pod wejscie do Unii. W drugim podejsciu
Viktor Orban byt juz jednak znacznie bardziej eurosceptyczny. Co rusz otwierat nowy
front walki z Brukselg, a to o trybunat konstytucyjny, a to o wolne media. Co chwile
zmieniat konstytucje i niebezpiecznie zblizyt Wegry do Rosji.

/ czasem padaty coraz ostrzejsze wzajemne oskarzenia, do tego stopnia, ze zaczeto
sie zastanawiac, czy Wegry sg potrzebne Unii i vice versa. Orban jednak pomimo
budowania w swoim kraju obrazu eurosceptyka fantastycznie odnajdywat sie w
kuluarach unijnej polityki. Nalezy do najwiekszego ugrupowania w europarlamencie,
pragmatycznie budujgc przyjaznie z liderami innych unijnych panstw. Orban

w rzeczywistosci prawdopodobnie nigdy nie miat plandw, by opuscié szeregi Unii,
jednak swojg postawg stat sie natchnieniem dla kolejnych eurosceptycznych
ruchow.

Nie kazdego stac¢ na euro

W tym samym czasie unijnych dygnitarzy znacznie bardziej absorbowata sytuacja w
Grecji. Kryzys finansowy z 2008 roku doprowadzit do zatamania zaufania na rynku,
przez co rykoszetem dostaty Ateny. Okazato sig, ze do te] pory grecki rzad dosé
frywolnie podchodzit do raportowania danych makroekonomicznych.
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Po zrewidowaniu deficyt budzetowy wzrdst z 3,7% do prawie 14% PKB. W odpowiedzi
na to agencje ratingowe zaczety obniza¢ ocene kredytowg, dochodzgc w pewnym
momencie do poziomu $mieciowego. Spowodowato to ogromng wyprzedaz
greckiego dtugu, a w miedzyczasie na jaw wychodzity kolejne manipulacje

w greckich finansach. Rynek zaczat dostrzegac, jak Zle wyglagda miejscowa
gospodarka i jeszcze gorzej rynek pracy. Grecja staneta na skraju bankructwa

i tylko pomoc z zewnagtrz mogta jg uratowac.

W dwa lata UE oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy postanowity przekazac
Atenom pomoc wartg blisko ¢wier¢ biliona euro, oraz umorzyty czes¢ zadtuzenia.
W zamian od Grekow zazgdano reform, dzieki ktérym gospodarka miata wrdécic¢
na wiasciwe tory. Reformy okazaty sie jednak bardzo niepopularne, przez co
doprowadzity do masowych protestéw. Do 2015 roku zaden rzad nie byt w stanie
utrzymac sie w dtuzszym wymiarze czasowym, dopiero kolejne przedterminowe
wybory daty wtadze eurosceptycznej Syrizie. Jej lider oraz nowy premier rozpisat
referendum, w ktérym Grecy mieli odpowiedzie¢, czy sg za przyjeciem kolejne;
transzy pomocy wraz z kolejnymi reformami. Obawiano sig, ze gtosowanie to
stanowi¢ bedzie wstep do grexitu. Ostatecznie jednak Tsipras pomimo negatywne;
odpowiedzi w referendum doszedt do porozumienia z Unig. Nastroje na greckich
ulicach dtugo jeszcze pozostawaty skrajnie eurosceptyczne, w koncu jednak wraz
z zazegnaniem kryzysu, je rowniez udafo sie przynajmniej w czesci pozegnac.

Jesli wolnosé to bez Unii

Unia Europejska ma problemy z jednoscig jednak nie tylko w skali makro, ale takze
na szczeblu pojedynczych jej cztonkdw. 9 czerwca 2017 roku parlament Katalonii
zagtosowat nad przeprowadzeniem referendum dotyczacym niepodlegtosci tego
regionu. Plebiscyt odbyt sie 27 pazdziernika, cho¢ od poczatku byto wiadomo,

ze stoi w sprzecznosci zaréwno ze statutem Katalonii, jak i hiszpariskg konstytucja.
Wriadze centralne staraty sie temu zapobiec, zamykajac lokale wyborcze, wybrane
strony internetowe, czy przechwytujgc karty do gtosowania.

Ostatecznie jednak do gtosowania doszto i ponad 90% gtosow poparta idee
niepodlegtosci. Unia Europejska, tak samo jak wszystkie kraje cztonkowskie

z osobna, jednak nie uznaty tych wynikow za wigzace. Co wiecej, zagrozita, ze
jesli kiedykolwiek dojdzie do legalnego referendum, to ewentualna niepodlegtos¢
oznaczataby takze wyjscie danego regionu z Unii. Miato to ostudzi¢ zapat do
kolejnych podobnych plebiscytéw w innych krajach UE. W samej Unii regiondw,
ktére w mniejszym lub wiekszym stopniu dgzg do niepodlegtosci, jest ponad 30.
Najwiece] w Hiszpanii, Francji oraz Wtoszech, do te] grupy zalicza sie takze polski
Slask. Sg one reprezentowane w Parlamencie Europejskim przez organizacije
Wolny Sojusz Europejski.
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Lista nie jest zamknieta

W obecnej dekadzie praktycznie co roku zaswiecajg sie kolejne punkty zapalne

na mapie Unii. Zesztoroczne zwyciestwo koalicji Ruchu Pieciu Gwiazd oraz Ligi
Potnocnej na nowo rozbudzity pytania o potencjalny italexit. Te wrécity takze przy
okazji sporu o budzet Wtoch i rosngcy deficyt. Rzgd w Rzymie umiejetnie rozgrywa
ten konflikt, podgrzewajgc nastroje antyunijne wsrod obywateli. Urzednicy

w Brukseli, choc oficjalnie ostro krytykujg rozpasany budzet Wtoch, to podczas
negocjacji bilateralnych wykazali sie sporym dgzeniem do kompromisu.

W kwietniu 2017 roku w wyborach prezydenckich we Francji blisko zwyciestwa byta
eurosceptyczna Marine Le Pen. Jednym z jej postulatow byto odejscie od wspodlne;
waluty na rzecz powrotu narodowego franka. Abstrahujac juz od ekonomicznych
konsekwencji tego ruchu, powinno to doprowadzi¢ do opuszczenia Unii. Podobny
casus Wspdlnota przechodzita podczas kryzysu greckiego i wtedy stata na
stanowisku, ze nie mozna porzuci¢ wspodlnej waluty bez wychodzenia ze struktur
Unii.

W permanentnym konflikcie z Komisjg Europejskg pozostaje takze rzad

w Warszawie. Prawo i Sprawiedliwos¢ podgza sciezkg wyznaczong przez Viktora
Orbana, przejmujgc po nim miano najwiekszego niesfornego. Lista obiekcji KE jest
mocno zblizona do te] kierowanej do Wegier z poczagtkdw drugiej kadencji Orbana.
Co prawda scenariusz polexitu oficjalnie nie jest w zaden sposdb rozgrywany,

to w spekulacjach prasowych (zaréwno polskich, jak i europejskich) dos¢ czesto
sie pojawia.

Na koniec nie mozna nie wspomniec¢ o samym sercu Unii Europejskiej. Wiekszos¢
jej Instytuciji ma swojg siedzibe w Brukseli, wiec ewentualne wyjscie Belgii, bytoby
wizerunkowg (oraz logistyczng) katastrofg. Z jednej strony w tym momencie nikt
powaznie nie traktuje tego zagrozenia. Z drugiej jednak strony nie ma

w Europie drugiego kraju, ktéry miatby tak ogromne problemy z utworzeniem

oraz utrzymaniem rzadu. Belgijski parlament jest podzielony na tak duzg liczbe
ugrupowan, ze przewaznie utworzenie koalicji zajmuje wiecej czasu, niz jest

w stanie ona rzgdzi¢. Dodajgc do tego wyrazny podziat spoteczenistwa w Belgii (na
Flandrie oraz Walonie), trzy jezyki urzedowe, czy problemy z imigrantami (jak chocby
Molenbeek) otrzymamy srodowisko, w ktorym w btyskawicznym tempie moze
wyrosng¢ nowe skrajne i populistyczne ugrupowanie.

W tym rozwodzie nie ma zwyciezcow

Gtéwnag wartoscig Unii Europejskiej jest jednosé. To na niej sg budowane
fundamenty nie tylko UE, ale rowniez jej najbardziej ambitnego projektu, czyli euro.
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Wspdlna waluta jest wyjgtkowo wrazliwa na kazdy, nawet tylko potencjalny, kryzys
europejskiej tozsamosci. Pienigdz, ktory zostaje porzucony przez swoich obywateli,
traci zaufanie. Bez niego staje sie bezwartosciowy, zupetnie jak piekna idea

o jednosci, gdy na mapach pojawiajg sie nowe granice.

Do tej pory UE udato sie wykreowac obraz, ze na potencjalnym brexicie stracg
przede wszystkim Brytyjczycy. Jest to o tyle wazne, poniewaz ten rozwédd musi by¢
pokazowy. Urzednicy w Brukseli muszg za wszelkg cene pokazac, ze wyjscie

z Unii zawsze bedzie bardzo kosztowne. Jednak czasy beztroskiego rozwoju UE

ma juz za sobg, teraz coraz wiecej uwagi trzeba poswiecac, by utrzymac obecny stan
posiadania. Zamiast walczy¢ z tymi, co chcg odejs¢ warto sie skupié na tych,

co jeszcze pozostali. Swiat sie zmienit, coraz czedciej buduje mury niz mosty,

lecz Unia z jakiegos powodu bardzo sie stara tej zmiany nie dostrzegac.

Krzysztof Adamczak

Analityk walutowy
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Szok dla frankowiczow w Polsce.

Jak 15 stycznia 2015 nadal wptywa
na portfele kredytobiorcow

Mniej wiecej 500 tysiecy rodzin feralnego dnia 15 stycznia 2015 miato
podwyzszone bicie serca. Zapewne wielu nie wiedzialo w ogédle o tym,
ze SNB broni kursu 1,20. Zderzenie z rzeczywistoscig mogto dopiero
nastapi¢ po otrzymaniu harmonogramu sptat. W ciagu kilku godzin

z poziomu 3,60 CHF/PLN podskoczyt do niemal 5,17.

Wedtug obliczen zadtuzenie frankowiczow w ciggu jednej chwili wzrosto o niemal
30 mld ztotych. Raczej nikt wtedy nie myslat by zachowac spokdj i spokojnie
sptacac fakt wyzszg rate ale w koricu kredyt jest brany na 20-30 lat. | to, ze dzisiaj
jest gorzej nie oznacza, ze za jakis czas rata znow wroci do “normalnych” poziomow
czyli powiedzmy sprzed decyzji cho¢ i wtedy frank byt juz drogi. Nie mozna tez nie
wspomniec o LTV, ktére dla wiekszosci zanurkowato pod wode, czyli kwota kredytu
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w przeliczeniu na PLN przekroczyta wartos¢ nieruchomosci. Zapewne wielu
grozito tez bankructwo i niemoznosc ptacenia wyzszych rat choc i tak odsetek
niesptacajgcych kredytobiorcéw we frankach byt dosc niski w poréwnaniu

do odpowiednikow w ztotéwkach.

Banki maja za wszystko zaptacic!

Drogi frank wywotat dwa efekty. Po pierwsze wzrost determinacji kredytobiorcow
by udowodnié, ze ich umowa z bankiem ma wady prawne i ryzyko walutowe nie byto
w odpowiedni sposob przedstawione. Sg juz wyniki sgdow i to na korzysc
frankowiczow, ale nadal to jednostki. Po drugie zaczety sie pojawiac postulaty
politykdw by wesprze¢ te catkiem sporg grupe. Pojawiaty sie pomysty podobne jak
na Wegrzech. Czyli mozliwos¢ przewalutowania po cenie rynkowej i dodatkowo
rekompensata od banku. A trzeba dodac, ze tej grupie z kredytem w CHF pomaga
sie choc¢by w Serbii i Chorwadgiji.

Ale rynki same znalazty rozwigzanie

Poczatek 2018 roku juz przyniést usmiech na twarzach frankowiczéw bo kurs wrocit
w okolice 3,50 czyli do poziomu sprzed uwolnienia kursu EUR/CHF. Kto wiec
wytrzymat trudny czas mogt byc z siebie dumny. Nagle tez zupetnie ucichty
spekulacje o pomocy ze strony rzadu czy fala skarg na banki sie zmniejszyta. A to
dlatego, ze juz nikt niemal nie byt zainteresowany przewalutowaniem bo przy ujemne;
stopie Libor koszt kredytu byt nizszy niz tego w ztotych. Bez watpienia to zastuga

sity naszej gospodarki ale tez apetyt inwestoréw na ryzyko i cheé zakupu aktywow
rynkow wschodzacych. To réwniez okres gdzie EUR/CHF dobit do poziomu 1,20.

Co dalej?

Wydaije sig, ze taki nagty wzrost kursu franka juz nie grozi. Mimo, ze obecnie

od marca 2018 jestesmy juz okoto 30 groszy wyzej to sytuacja nie wyglada Zle.
Prezes SNB podkresla caty czas, ze frank szwajcarski jest przewartosciowany.

Do tego patrzac od strony polityki pienieznej to jest duze prawdopodobienstwo,

ze EBC szybciej zacznie podnosic stopy niz SNB a to moze hamowac¢ ewentualne
spadki na EUR/CHF. Frank szwajcarski nadal pozostaje bezpieczng przystania ale tez
w mniejszej skali niz wezesnie), nieco oddaje pola dolarowi amerykariskiemu biorgc
pod uwage wyzsze stopy w USA. A skoro stopy w Szwajcarii sg na minusie nie bardzo
sie optaca trzymac pieniedzy w tej walucie.
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Podsumowanie

Dzien 15 stycznia bez watpienia zapisze sie na kartach historii. Czy SNB postgpit
etycznie? Zapewne wielu powie nie, ale pamietac trzeba, ze bank centralny panstwa
ma dbac o jego interesy a zeby zdoby¢ zamierzony cel trzeba dziatac nie raz

z zaskoczenia. Oczywiscie nie jeden powie EBC zawsze stara sie komunikowac¢

z rynkiem, ale w tym wypadku sytuacja byta zgota odmienna. Co by nie méwic rynki
Jjuz dawno zapomniaty o tym wydarzeniu w koncu po drodze byt i wybdr Trumpa

i referendum brexitowe. Ale z pewnoscig niejeden inwestor podczas posiedzen
bankow bardziej zabezpieczy swojg pozycje by nie stracic¢ tak wiele jak tego
feralnego dnia.

Krzysztof Pawlak

Analityk walutowy
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Kolejny dobry rok kantorow

internetowych

Ostatnie 12 miesiecy to dalszy, dynamiczny rozwdéj branzy kantorow
online. Jak pokazuja dane opublikowane przez Currency One, operatora
serwisow Internetowykantor.pl i Walutomat.pl, Polacy coraz chetniej
decyduja sie przenies¢ swoje potrzeby walutowe do Internetu.

Wedtug statystyk Currency One az o 20,5% zwigkszyta sie liczba rejestracji nowych
klientéw w kantorach internetowych. Tak pozytywny odzew odbiorcéw na ustugi
oferowane przez kantory internetowe bezposrednio wptynat na sume obrotéw
e-kantoréw od poczatku ich istnienia.

W poprzednim roku dato sie zauwazy¢ duzo wieksze zainteresowanie euro —

0 9% zwiekszyfa sie liczba ofert kupna tego pienigdza. Euro byto rowniez waluta
najwiekszego, jednorazowego zlecenia wymiany w wysokosci 923 tysiecy EUR.
Wyraznie widac rowniez zwiekszong liczbe osdb, chetnych do zakupu dolara

- liczba ofert kupna waluty amerykanskiej wzrosta o 14%.

Interesujgco wyglgdajg dane demograficzne uzytkownikdw kantoréw online.
Wiekszos¢ z nich (ok. 45%) to osoby w wieku 30-45 lat. MezczyzZni to zdecydowanie
liczniejsza grupa wsrdd klientéw kantoréw online, stanowigca 69%. Wszyscy klienci
Internetowykantor.pl tylko w 2018 roku zaoszczedzili na wymianie walut w serwisie
ponad 122 miliony ztotych.

Ustugi kantoréw internetowych coraz bardziej przekonujg réwniez klientéw
biznesowych. Wynika to z oferty dedykowanej uzytkownikom prowadzacym witasna
dziatalnos¢, ktora idealnie wpasowuje sie w ich potrzeby walutowe. Tylko w 2018 roku
z ustug Walutomat.pl skorzystato az 0 27% wiecej klientéw z wtasng dziatalnoscia.
Srednio tacy uzytkownicy wymieniali 0 4% wiecej, niz w poprzednim okresie.

W 2018 roku Currency One zaproponowato klientom biznesowym integracje
systemow ich firm z API, ktora pozwala przedsiebiorstwom na wymiane walut
w czasie rzeczywistym i darmowe transfery do wiekszosci polskich bankow
za darmo.
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o currency one ik ? pmeem Walutomat”

Rok 2018
w kantorach internetowych

Sredni wzrost liczby
20.5 rejestracii klientow
? to najlepszy wynik od 5 lat!

Srednia liczba transakgji t

w e-kantorach
wzrost 2017 do 2018

Liczba wysytanych transferow

+112%  zagranicznych
w Internetowykantor.pl

+64°%5  Wartosé tych przelewdw

Najczesciej pieniadze Najwiecej pieniedzy Najczesciej
wysytamy do: wysylamy do: wysylamy:

DL INSSIETE S @G@

\_’ W
FUNTY  KORONY

NIEMIEC WIELKIEJ HOLANDII NIEMIEC WIELKIEJ DANII  SEOWACJI
BRYTANII BRYTANII BRYTYJSKIE CZESKIE
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Rok 2018
w kantorach internetowych

czescie] wyptacalismy
pienigdze w gotowce:
wzrost az 0 84%

Srednio w gotéwce wyptacaliémy 950 euro, a to o 19% wiecej
niz rok temu. Warto$é wszystkich tych wyplat wzrosta o 118%

Wzrost ofert kupna:

14..
$

Najwieksza tysiace
jednorazowa wymiana 92

euro
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Rok 2018
w kantorach internetowych

/decydowana wiekszos¢ uzytkownikow
kantorow to osoby w wieku 30-45 lat

19% =9 52%

122 miliony

tyle w 2018 roku zaoszczedzlli
Kliencr Internetowykantor.pl

Liczba
Kllentow biznesowych

Srednio w gotéwce
wyptacalismy €



Internetowykantor.pl

Internetowykantor.pl to pierwszy w Polsce kantor umozliwiajgcy bezpieczng, tanig
i szybkg wymiane walut przez Internet. Od 2010 roku zaufato nam ponad 259 tys.
klientow.

Zatozylismy, ze nowa formuta kantoru ma byc rozwigzaniem praktycznym

I pozwalajgcym na oszczednosé czasu. Dlatego opracowalismy zaawansowane
technologicznie rozwigzania biznesowo-informatyczne, dzieki ktorym
internetowykantor.pl w krotkim czasie stat sie najlepiej ocenianym

kantorem internetowym.

Wiemy, jakie sg potrzeby naszych klientow i potrafimy im sprostac. Nieustannie
poszerzana oferta, nacisk na innowacje i dbatos¢ o klienta budujg naszg przewage
konkurencyjng, sprawiajgc, ze jestesmy liderem na rynku wymiany walut online

w Polsce. Pozycje te zawdzieczamy nie tylko liczbie przeprowadzanych transakciji,
rocznym obrotom, ale rowniez dynamice rozwoju — jestesmy jedng z prezniegj
rozwijajgcych sie firm w Wielkopolsce.

Naszym celem jest zapewnienie klientom rozbudowanej platformy wymiany walut,
gwarantujgce] bezpieczenstwo transakcji, przejrzystosc zasad i rozliczen oraz
atrakecyjne ceny walut. Stawiamy na efektywne rozwigzania na miare XXI wieku,
dlatego nieustannie rozszerzamy naszg oferte transakgji ekspresowych. Wiemy,

ze naszym klientom zalezy na czasie. To wtasnie szybkos¢ transakcji najczescie]
podkreslajg w pozytywnych opiniach na nasz temat. Zresztg... nasz rekordowy czas
realizacji wymiany to 3 minuty!

Swoja pozycje rynkowg zawdzieczamy zadowoleniu naszych klientow. 99% z nich
poleca nas znajomym. Przed nami najtrudniejszy krok — sprawic, by nasze ustugi
rekomendowat kazdy uzytkownik internetowykantor.pl. Wktadamy 100% mocy;,
by te 100% osiggngc.
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Walutomat.pl

Walutomat.pl to pierwsza i najwieksza spotecznosciowa platforma wymiany walut,

na ktorej uzytkownicy mogg indywidualnie ustala¢ kursy walut i bezposrednio
wwymieniac je z innymi klientami. Walutomat.pl jest tylko i wytgcznie posrednikiem
w tych transakcjach zapewniajgcym bezpieczerstwo procesy wymiany walut. Serwis,
ktory powstat w 2009 roku, to jeden z najpopularniejszych e-kantoréw w Polsce -
korzysta z niego juz prawie 300 tysiecy klientéw biznesowych i prywatnych.

Co miesigc wykonujg oni ponad 115 tysiecy operacji.

Dlaczego warto korzysta¢ z Walutomat.pl?

serwis oferuje wymiany walut 24/7
e wymiana jest bardzo szybka - walute mozna wymienic¢ nawet w 15 minut,
e wymiana moze by¢ do 8 procent tansza niz w bankach i tradycyjnych kantorach,

e jedyny koszt wymiany w Walutomat.pl to prowizja, pobierana od zrealizowanego
zlecenia, tym mniejsza, im wiecej klient wymienia (w zaleznosci od rabatu
wyniesie od 0,06 procent do 0,2 proc)

e Walutomat.pl jest odealmyc dla kazdego klienta - serwis odpowiada na potrzeby
zaréwno firm, jak i oséb indywidualnych

e Walutomat.pl obstuguje wszystkie banki w Polsce i oferuje darmowe przelewy
do dziewieciu z nich,

e szybkiiwygodny przelew - wptata odbywa sie poprzez Przelewy24

e wygodny dostep do srodkéw - wyptat mozna dokonywac 7 dni w tygodniu
w godzinach 8.00-20.00

e wyptata euro realizowana jest w gotowce
e pomocgy stuzy intuicyjna aplikacja mobilna

e zaletg Walutomat.pl jest duze odswiadczenie ekspertdw, zdobyte na przestrzeni
dziewieciu lat dziatalnosci serwisu
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Przedstawione, w dystrybuowanych przez serwis raportach, poglady, oceny i wnioski
sg wyrazem osobistych pogladdw autoréw i nie majg charakteru rekomendacji
autora lub serwisu internetowykantor.pl do nabycia lub zbycia albo powstrzymania
sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowig ,,rekomendaciji”

lub ,doradztwa" w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami
finansowymi. Wytaczng odpowiedzialnosc za decyzje inwestycyjne, podjete lub
zaniechane na podstawie komentarza, raportu lub z wykorzystaniem wnioskow

w nim zawartych, ponosi inwestor.

Autorzy serwisu sg rowniez wiascicielem majgtkowych praw autorskich do raportéw.
Zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim

I rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autorow
serwisu. Zgode takg mozna uzyskac piszgc na adres
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