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Skrzynka Clinton — puszka Pandory

Naszym scenariuszem bazowym jest wygrana Clinton, cho¢ ostatnie wydarzenia oczywiscie zwiekszajg
szanse Trumpa na prezydenture. W efekcie powinniSmy obserwowac silny rajd ulgi: odbicie indekséw
gietdowych, spadki cen obligacji, odwrét od walut defensywnych. Pdzniej przyjdzie czas na przetrwanie
przez inwestorow danych z USA i ostatnich sygnatédw z Rezerwy Federalnej. A oba czynniki
(w tym pigtkowe dane z rynku pracy z dynamikg wynagrodzen na czele) wspierajg nasze oczekiwania
na grudniowa podwyzke kosztu pienigdza oraz umocnienie dolara amerykanskiego. Wsréd gtownych
kandydatéw do ostabienia wzgledem dolara widzimy dolara nowozelandzkiego i trdjke walut
defensywnych jena, franka i euro. W pierwszym przypadku podaz napedza¢ bedzie spodziewane przez
nas ciecie stop procentowych. W drugim: zmiana sentymentu, wyzsze rentownosci dtugu USA
i odzyskanie przewagi przez kupujacych na globalnych rynkach akgiji.

Gwiazda tego tygodnia bezsprzecznie byt funt, kurs GBP/USD wywindowany zostat do 1,25 za sprawg Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
czwartkowej kumulacji pozytywnych informacji. Po pierwsze, solidny wzrost zaliczyt PMI dla ustug. USD. St?”,na'2016'11'04 16:50

Po drugie brytyjski Wysoki Trybunat wydat wyrok, w mysl ktérego stynny artykut 50 moze zostal Zrodio: Bloomberg

aktywowany dopiero po akceptacji warunkéw opuszczenia UE przez parlament. Zwieksza to szanse

na tzw. miekki Brexit. W koncu. Bank Anglii wskazat, ze nie bedzie akceptowac (nawet przejsciowej

i wynikajacej z ostabienia waluty) dynamiki cen przekraczajacej cel inflacyjny. Innymi stowy: | “ﬂ"”“ﬁ A b

porzucono gotebig retoryke na rzecz bardziej neutralnego stanowiska. Mimo to uwazamy, "|}' Vi W

ze rajd GBP/USD bedzie trudny do utrzymania. Gospodarka blizej konca roku powinna traci¢ impet, Aol ‘q‘,,x‘“\wu .

rzad May odwotat sie od wyroku (apelacja w grudniu) a unijni decydenci nadal powinni utrzymywaé Y,Lﬁ""l“"“ Y by

twarde stanowisko. i A _
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EUR/PLN ustabilizowat sie w potowie przedziatu 4,30 — 4,35, co jest zgodne z naszymi szacunkami

krotkoterminowej wartosci godziwej. Nie widzimy powoddw, aby sytuacja ztotego ulegta istotnej poprawie

w kolejnych tygodniach. Podobnie: nie widzimy silnych argumentéw za wyrazng jego przeceng do euro. /~|;J
Czynniki lokalne w postaci danych makro i sytuacji politycznej rysujg potencjalne ryzyko po negatywnej 4
stronie, jednak nie w stopniu, ktory jest wymierny dla rynku FX. W skrécie: RPP nie zmieni swojego
neutralnego nastawienia, a UE (przy vecie Wegier) nie ma mocy, by kara¢ polski rzad. Od strony e s —w o ws e ww g W we o w
czynnikow zewnetrznych zaktadamy wygrang Clinton w wyborach prezydenckich, co po poznaniu Reakcja GBP/USD na poszczegdine wydarzenia z 3 listopada
wynikéw powinno przynie$¢ rajd ulgi dla ryzykownych aktywow i faworyzowac dolara wzgledem walut Zrédio: Bloomberg

ryzykownych. Blizej kofica miesigca liczy¢ sie beda jednak przyszte posuniecia ECB i Fed, czyli wydtuzenie

QE w pierwszym przypadku i podwyzka stop procentowych w drugim. Netto widzimy przewage pres;ji

na waluty rynkow wschodzacych wynikajacej z rosngcego dyskonta podwyzki Fed, nawet jesli problem

repatriacji kapitatu z EM do USA (na rynek dtugu) bezposrednio polskiego rynku nie dotyczy.
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Przyszly tydzien: wybory, wybory, wybory

Gtownym wydarzeniem przysztego tygodnia s3 oczywiscie wybory prezydenckie w  USA.
Kluczowe rozstrzygniecia bedg zapada¢ miedzy 01:00 a 05:00 polskiego czasu. Jesli strach
przed Trumpem okazat sie zbyt mocny (np. w efekcie obaw, ze powtdrzy sie brexitowy scenariusz)
a poparcie dla Clinton wcale az tak mocno nie stopniato, to bedziemy to wiedzie¢ juz okoto 02:00 w nocy.
Jedli stanie sie inaczej — emocje nie wygasng az do $witu. Juz teraz zapraszamy na catonocng relacje,
ktérg bedziemy prowadzi¢ w serwisie TMS NonStop. Poza tym w Stanach Zjednoczonych zostanie
opublikowany indeks nastrojow Uniwersytetu Michigan, ktory pokaze jak przedwyborczy chaos
i niepewno$¢ polityczna uderzyty w sentyment gospodarstw domowych. Po najsilniejszym od globalnego
kryzysu finansowego przyroscie zapasdéw i znizce cen ropy cato$¢ zwyzek notowanych poczawszy
od 20 wrzesnia nalezy bacznie $ledzi¢ informacje z tego rynku, tym bardziej w Swietle kolejnych
przeciekéw z ostatniego spotkania OPEC, ktore potwierdzajg silne podziaty w kartelu, ktory jako catosc
chce ograniczenia wydobycia, ale zadne z panstw nie kwapi sie zeby ograniczy¢ produkcje.

Posiedzenie RPP nie przyniesie ani zmian w retoryce, ani w ksztatcie polityki. Spodziewamy sie,
ze stopy procentowe wzrosng dopiero pod koniec 2017 roku. W Eurolandzie nie zostang opublikowane
pierwszoplanowe wskazniki, ale nalezy monitorowac serie wystgpienn publicznych przedstawicieli ECB,
ktéra moze da¢ wskazowki odnosnie do przysztosci polityki. Oczekujemy, ze w grudniu dojdzie
do wydtuzenia programu QE. Wymagac tego bedg chimeryczny wzrost gospodarczy i wytracanie impetu
przez dynamike kredytu do sfery realnej. W Chinach $wiatto dzienne ujrzg dane o bilansie ptatniczym,
ktore przed miesigcem przez chwilke wywofaty silne niepokoje na rynku. Waznym wydarzeniem
bedzie tez posiedzenie Banku Rezerwy Nowej Zelandii. Po raporcie z rynku pracy (a wczesniej inflacji
konsumenckiej) oczekiwania na ciecie stép 2,0 z do 1,75 proc. zostaly nieco ograniczone.
Uwazamy jednak, ze sita waluty wyraznie przekraczajgca poziom tolerancji bankieréow centralnych
przewazy bilans ryzyk na korzys¢ luzowania. Wtadze monetarne bedg rowniez chciaty zrobi¢ wszystko,
by nie powtdrzy¢ btedu zasugerowania, Zze to juz koniec fagodzenia — gwarantuje to naszym zdaniem
bardzo gotebi wydzwiek komunikatu towarzyszacemu decyzji. Jak juz wspominaliSmy — w dolarze
nowozelandzkim upatrujemy jednego z najlepszych kandydatéw do zdyskontowania odzyskiwania
animuszu przez USD w wypadku wygranej Clinton.
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Prawdopodobieristwo elekcji Donalda Trumpa i Hillary Clinton
Zrédto: Bloomberg
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Wycena szans dla poszczegdlnego wariantu
decyzji RBNZ ws. poziomu stép procentowych
Zrédto: Bloomberg
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choC sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrddet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientdw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
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rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
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