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Spokoj na rynkach finansowych

Indeks strachu VIX —indeks oczekiwanej zmiennosci indeksu S&P500
glos. ws. Brexitu
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Wybory prezydenckie USA

. . . [ Donald T (R) =
Mata przewaga Hillary Clinton nad Donaldem [ ot Trumo () e
Trumpem w sondazach;

« Wygrana Clinton oznacza status quo przy
podzielonym Kongresie;

« Wygrana Trumpa o0znacza niepewnosc:

* Ryzyko wojen handlowych (zerwanie NAFTA, TPP,
TTIP, cta na produkty z Chin i Meksyku);

« Deportacja nielegalnych imigrantéw = osfabienie

sity roboczej, niepokoje spoteczne;
Zrédto: Bloomberg, RCP, érednia z sondazy

 Ograniczenie niezaleznosci Fed;
« Podwyzszenie dtugu publicznego o 10 bin USD
(55% PKB) w ciggu 10 lat;

« Obietnice przedwyborcze vs faktyczna polityka;
« Trump nie jest kandydatem wszystkich

Republikandw.
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Czy rynek jest gotowy na przedwyborcze obawy?

1-mies.risk reversal na GBP/USD tapnely na miesigc przed referendum

B GBP/USD 10-delta RR 1 mies.
B GBP/USD 10-delta RR 6 mies.

glos. ws. Brexitu
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- Risk reversal — miara zmiennosci opcji call i put;
« Imwyzszy RR, tym wiekszy popyt na
zabezpieczenia przed wzrostami kursu;

« Obawy przed Brexitem wzmocnity trans.
zabezpiecz. na wypadek ostabienia GBP;

« USD/MXN = ,termometr Trumpa”;

« USD/CAD dalej , beztroski” (77% eksportu trafia
do USA).

Zainteresowanie zabezpieczeniem przed deprecjacjq CAD ro$nie, ale powoli

B USD/CAD 10-delta RR 1 mies. r-3.0000

B USD/CAD 10-delta RR 6 mies.
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Kiedy ,zabawa” moze sie zaczac?

Strategie zabezpieczajgce nie sg jeszcze
wdrozone;
EM EX « 10 pazdziernika moze byc¢ przetomowy: mniej
mm) yUsD =m) EUR,JPY, CHF niz miesigc do wyboréw i tuz po debacie;
AUD, NZD « USD w krzyzowym ogniu — silniejszy wzgledem
walut ryzykownych, stabszy do ,,bezpiecznych
przystani”;

Redukcja sporej pozyciji spekulacyjnej na spadki USD/JPY stoiza

ostatnim wzrostem kursu Kapitulacja kupujacych na ztocie?
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Wyrazne odbicie indeksow ISM w USA

M ISM dla przemyslu 51.5
W ISM dla uslug 57.1

-

Dec  Mar  Jun Sep Dec  Mar  Jun

Mar ™ Jun’ 'Sep’ Dec Mar  Jun  Sep  Dec’ Mar Jun  Sep Dec’ Mar Jun  Sep
2011 12 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
NAPMPMI Index (ISM Manufacturing PMI SA) Graph 3554 Monthly 080CT2006-050CT2016

Copyrights 2016 Bloomberg Finance L.P. 05-0ct-2016 17:05:57

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers

Poza ,potknieciem” w maju, reszta odczytow wzrostu zatrudnienia jest solidna
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350

300

I P50
I m \

Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
2013 | 2014 | 2015 | 2016

NFP TCH Index (US Employees on Nonfarm Payrolls Total MoM Net Change SA) payroll CopyrightS 2016 Bloomberg Finance L.P. 05-0ct-2016 17:13:29

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers

« Wzrost gospodarczy przyspiesza po stabym

I potroczu (odbicie ISM);

 Solidny wzrost zatrudnienia (Fed zadowolony
Srednig ok. 130 tys.);

« Fed — nastepna podwyzka stop proc. w grudniu,
ale pdzniej powolna normalizacja;

« Oczekiwania rynkowe dajg pole do aprecjacji;

« Silny USD, ale tylko na réznicowaniu z resztg
G10.

Prawdopodobienstwo podwyzkistopproc. Fed na grudniowym posiedzeniu

May Jun
2016
Historical Date

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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Pozostawanie inflacji w strefie euro ponizej celu 2 proc.

‘ « Wygaszanie QE to temat na odlegtg przysztos¢;

M Inflacja CPI (% r/r)
M Inflacja bazowa (% r/r) ||

 Inflacja w strefie euro uporczywie ponizej celu

ECB;
M » Oczekujemy wydtuzenia QE w grudniu, ale bez

obnizki stop proc.
\\ + Wieksza klarownos¢ odnosnie polityki ECB
A - pociggnie EUR w dot;
W i@ « Ryzyka polityczne (referendum we Wtoszech 4
o T o T on T o T on T o T oom T o XII, wybory we Francji, Niemczech) sg na razie
ECCPEST Incex (Surcstat Surczons MUICP All Items YoY Flash Estimate NSA) Gragh 3 Copyrights 2015 Bloomberg Finance LP.  05-Oct-2016 17:20:51 t*em, ale ZNn eg atywnym ryzykl em.

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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Stabilna relacja rentownosci obligacji Wioch i Niemiec — brak wyceny

3 ; . . i ryzyka politycznego
Relacja rynkowych stop proc. w strefie euro i USA sugeruje spadki EUR/USD
M Spread rentownosci 10Y EZ-US (R1) || e o e
BEUR/USD (R2) 1.3000 M R6znica rentownosci Wtochy-Niemcy (10 lat) 1.3676 b 6.0000
P1.1600
P-1.4000 -5.0000

‘ % P2.0000

- 1.0800

| ﬂ‘ | L F1.1400 L
' A | ll W H »16000
‘ ‘ ’ H’ | ' b » F1.1000
I ‘

p i 1.3676
e 3{)()()
P 1.0000
10600
F--1.9000
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep [ ]
2015 | 2016 2012 2013 | 2014 2015 2016
_EZUS10Y U Index (Bund UST spread) EZUS10Yspread vs EURUSD Daily 01JAN2015-050C Copyright2 2016 Bloomberg Finance L.P. 05-0ct-2016 17:22:19 .ITDE10 U Index (ITDE10) Graph 3557 Daily 050CT2015-050CT2016 Copyright2 2016 Bloomberg Finance L.P. 05-0ct-2016 17:32:49
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers



TMS J Brokers

DOM MAKLERSKI

Odbicie indeksu Nikkei wskazuje na wzrost USD/JPY

F130 22000

JesteSmy negatywnie nastawieni do jena

e w $rednim terminie; | o
re | « /Zmiana strategii BoJ powinna wywierac coraz
Fis 18000 wiekszg presje na odptyw kapitatu z Japonii;
« Wzrost wyceny japonskiej gietdy i spadek
i rentownosci obligacji na krétszym koncu jest

i co dodatnio skorelowany z USD/JPY;
Jednoczesnie w krétkim terminie awersja do
ryzyka moze szkodzic.
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Wyis_ze rentownosci obligagji w USA i nizsze w Japonii takze wywieraja
presjg na wzrostUSD/JPY Kapital spekulacyjny trzyma momego jena
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Silne odbicie nastrojow biznesu i konsumentow po Brexitowymszoku

» Gospodarka WIk. Brytaniiw lepszej kondycji niz

2 sie obawiano;
« Pomaga tanifunti pesymizm w prognozach;

 Slabng argumenty za rozszerzeniem luzowania
przez BoE (przejscie w wait-and-see);
« Mimo to ,twardy Brexit” straszy, podwyzszona

- r 7 -
zmiennosc rzadzi.
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AUD, NzZD, CAD

AUD/USD przewarto$ciowany w relacji do cen miedzi

HAUD/USD (R1)
M Miedz (R2)
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Pogon za stopa zwrotu wywindowata NZD ponad wskazania
dyferencjalu stop procentowych vs AUD

W Spread 2-letnich stép proc. AUD-NZD (R1)
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« Waluty Antypoddw przewartoSciowane na fali
polowania na stope zwrotu;
« AUD w lepszej sytuacji przy wsparciu poprawy

kondycji gospodarczej Chin i neutralnej postawie RBA;
« RBNZ w listopadzie prawdopodobnie zetnie stope

OCR;

» Fundamentalnie CAD wzmocniony przez wzrosty cen

ropy naftowej, ale pod presjg kanatu stép
procentowych;

« Krétkoterminowe ryzyko dla catej tréjki w ,,efekcie

Trumpa”.

CAD za mocno wzgledem wskazan rynku stopy %, ale za staby pod katem

wyceny ropy naftowej.
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PLN

Blisko$¢ Wiboru 3m z kontraktami FRA (przyszie oczekiwania poziomu

Wibor) sugeruje, ze rynek nie oczekuje juz obnizek stép procentowych . Fundamenty gospodarcze wspieraja z’fotego

=ecii |-, + Ekspansja aktywnosci gospodarczej (PMI); poprawa na

miROE rynku pracy — razem z ,Rodzina 500 plus” to podwaliny
37060 silnej konsumpdji;

» RPP w trybie ,wait-and-see”. Nastepny krok to

prawdopodobnie podwyzka;

» Mniej szkodliwy dla sektora bankowego projekt ustawy

frankowej zdejmuje ze ztotego istotny czynnik ryzyka, ale

obawy o rownowage budzetowg na razie nie pozwolg na

silniejszg aprecjacje PLN.

F1.5000

P1.4000

- = = = . e + Ostatecznie fundamenty gospodarcze powinny
un P lec ar un ep . Ve . .
R eSS st oo eI et vt S e s przewazyc, ale jeszcze nie w tym roku.
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
PMI dla przemystu w ekspansji nieprzerwanie od dwoch lat Pozytywne trendy na rynku pracy wsparciem dla konsumpcji
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PROGNOZY WALUTOWE
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Dziekuje za uwage



