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Jak EBC zaszkodzit nie tylko euro

Cho¢ przedituzenie programu skupu aktywow przez ECB bylo zgodne z konsensusem rynkowym,
gotebi forward guidance podciat skrzydia EUR. Przy zatrzymaniu zacie$niania przez Bank Kanady
i rosngce oczekiwania na jednorazowy ruch Banku Anglii, strategia oparta na globalnym
odchodzeniu od ultra-luznej polityki jest odkladana na bok. Stanowisko Fed ponownie sie
wyroznia i (z innymi czynnikami) bedzie premiowac¢ USD. Najwieksze kiopoty bedq miec¢ JPY,
SEK, CAD i AUD.

Prezes EBC Mario Draghi i jego koledzy z Rady Prezeséw wstrzasneli rynkami. Napompowane oczekiwania
dotyczace rychtego konca programu skupu aktywow zderzyly sie z zapowiedziami, ze kres programu wcigz
pozostaje w sferze domystéw, a nawet jesli nastapi pod koniec przysztego roku, to minie jeszcze dtugi czas,
zanim EBC zdecyduje sie na podwyzki stop procentowych. W rezultacie polityka monetarna ponownie staje sie
negatywnym czynnikiem dla euro, przynajmniej do korica tego roku.

Interesujgcym jest jednak, ze decyzje we Frankfurcie mogg by¢ istotne dla postanowien banku centralnego
w Polsce. Wypychanie dalej w przysztos$¢ pierwszej podwyzki stop procentowych w strefie euro moze wazy¢ na
oczekiwaniach rozpoczecia cyklu przez RPP. Nie jest tajemnicg, ze mniejsze europejskie banki centralne
Z uwagg przygladajg sie polityce EBC i w mniejszym lub wiekszym stopniu sg uzaleznione od jej ksztattu.
~Samowolka monetarna” w postaci przedwczesnych podwyzek oznacza aprecjacje waluty, pogorszenie
konkurencyjnosci eksportu i zduszenie inflacji. Szwedzki Riksbank i norweski Norges Bank doskonale zdaja
sobie z tego sprawe i zamierzajg cierpliwie czeka¢ na EBC, co juz zostato odzwierciedlone w wyprzedazy
skandynawskich walut w $lad za ostabieniem euro. Do konca roku trudno liczy¢ na odbudowanie zaufania
i podniesienie oczekiwan na zwrot w polityce lokalnych bankéw centralnych, co zmusito ans do odroczenia
startu trendu umocnienia SEK i NOK.

Powigzania Sciezek polityki EBC i RPP sg stabsze niz w przypadku Riksbanku i Norges Banku, ale polski bank
centralny takze dba o poziom kursu i jego znaczenie dla wymiany handlowej (nie méwigc o wplywie na
inflacje). W rezultacie, prezes A. Glapinski oraz inni gotebi czionkowie Rady otrzymali prezent, ktory moga
wykorzysta¢ od uzasadniania braku podwyzek stép procentowych do konca przysztego roku. W ostatnim dniach
rynek stopy procentowej zaczat dyskontowaé petng podwyzke w Polsce w ciggu nastepnych 12 miesiecy, ale po
czwartkowej decyzji EBC ta wycena wydaje sie zbyt optymistyczna.

Schtodzenie jastrzebich oczekiwan w stosunku do $ciezki RPP moze w najblizszym czasie stac sie czynnikiem
ostabiajgcym ziotego. Dodatkowo po rozczarowaniu stanowiskiem EBC do task wraca dolar. Fed pozostaje
ostatnim bankiem centralnym na polu walki, ktéry jasno deklaruje gotowos$¢ do kontynuacji normalizacji polityki
(podwyzki, redukcja sumy bilansowej). Silny dolar i rosngce rentownosci obligacji skarbowych USA to nie s3
sygnaty sprzyjajgce aktywom rynkéw wschodzacych. Cho¢ ztoty nie nalezy do grupy walut najbardziej
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Nowa era w globalnej polityce pienieznej

wrazliwych na rajdy dolara, tak nie obroni sie przy masowej ucieczce kapitatu z emerging markets. W dalszym
ciggu z rezerwa podchodzimy do perspektyw umocnienia ztotego w Srednim terminie, przejsciowo nie wykluczajac
jeszcze jednej préby testu EUR/PLN 4,30.

Po dwdch podwyzkach stopy overnight, w pazdzierniku Bank Kanady nagle zrezygnowat z jastrzebiego zaciecia
i przeszedt w tryb wait-and-see. Dla inwestordw byt to szok, gdyz rynkowa wycena wyraznie zaktadat kolejng
podwyzke najpdzniej w marcu 2018 r. Jednak ostudzenie serii pozytywnych zaskoczen w danych oraz obawy
o nadmierng aprecjacje CAD skionity bank do zmiany strategii. W rezultacie rynkowa wycena Sciezki zaciesniania
jest zbyt ambitna i wyzerowanie szans na podwyzke w tym roku, a moze i w pierwszym kwartale przysziego roku
bedzie ostabia¢ CAD. Przy odrodzeniu rajdu USD, USD/CAD z tatwoscia moze zahaczy¢ o 1,30. W rezultacie
dokonalismy korekt w naszych prognozach.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usb USD — wszystkie znaki na korzy$¢
1,8%
Fed potwierdzit utrzymanie kursu na grudniowg podwyzke oraz trzy kolejne w 2018 r., jednoczesnie rozpoczynajgc proces redukcji sumy
M_\/ bilansowej. W potaczeniu z poprawg w danych makro oraz odbudowanymi nadziejami na ekspansje fiskalng, dolar ma jeszcze pole do aprecjacji i
odrzucenia nadmiernego pesymizmu z okresu letniego.

EUR EUR — rozczarowanie po ECB
-1,2% - . . . L . . s
ECB Sciat o potowe tempo skupu aktywdw, ale zostawit program otwarty na wydtuzenia poza wrzesien 2018. Perspektywa pierwszej podwyzki

zostata oddalona w czasie, stojgc w sprzecznosci z rajdem EUR z ostatnich miesiecy. Rozczarowanie rodzi presje, ktéra bedzie towarzyszy¢ euro
przez najblizsze tygod.

GBP GBP - silny ze ztych powodéw

R Bank Anglii obudzit oczekiwania na podwyzke stop procentowych i dat funtowi $wiezy powdd do umocnienia. Jakkolwiek nie mozemy wykluczy¢

podwyzki w listopadzie, tak nie widzimy podstaw dla dalszego zaciesniania, co bedzie skutkowac bolesnym ztamaniem sity GBP w $rednim
terminie.

$

JpPY JPY — spadek apetytu na ,bezpieczne przystanie”

-2,6% , . . . , . . . - . .

Cho¢ w krotkim terminie ryzyka geopolityczne mogg dawac wsparcie jenowi, brak oznak zmiany polityki BoJ bedzie kotwicg dla waluty. Kontrast
wzgledem kontynuowanej normalizacji polityki Fed w dtuzszym horyzoncie oznacza wzrosty USD/JPY w kierunku 117.

%

CHF CHF — przebudzenie niemocy

2,9% Spadek zmiennosci, wzrost apetytu na ryzyko oraz generalna sita euro przyniosty wzrost EUR/CHF do poziomoéw niewidzianych od czasu

uwolnienia kursu przez SNB. Liczne argumenty monetarne i polityczne wspierajg porzucanie bezpiecznego franka, ale schtodzenie rajdu euro
powinno przeciwdziata¢ silniejszym ruchom.

|

AUD AUD - odwroét

-3,9%

. Oczekujemy, ze powrdt sity USD bedzie ciosem w ostatni rajd cen surowcdw przemystowych, a wzbudzona w ten sposéb zmienno$¢ rynkowa
dodatkowo zawazy na wycenie walut ryzykownych. RBA utrzymuje ostrozne nastawienie w obliczu mieszanych danych z gospodarki,

powstrzymujac rynek od dyskontowania zaciesniania monetarnego. JestesSmy negatywnie nastawieni do AUD do konca roku.

;

I_ZZ;Z/D NZD — wiele powodoéw do pesymizmu
RBNZ otwarcie komunikuje che¢ ostabienia NZD, a powrét sity USD i spodziewany wzrost zmiennosci rynkowej bedg negatywnym bodzcem dla

kiwi w najblizszych miesigcach. Krajowe ryzyka polityczne dodatkowo pogarszajg percepcje waluty.

f
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CAD CAD - rozdmuchane oczekiwania
2,9%

r\'/./

Po dwdch podwyzkach stopy overnight z rzedu, Bank Kanady wbrew oczekiwaniom przeszedt w tryb wait-and-see, co byto ciosem dla CAD, z
ktérego waluta nie pozbiera sie w tym roku. Rynek musi zrewidowa¢ wycene i usung¢ perspektywe podwyzki przed II kw. 2018 r., co bedzie
podtrzymywac presje na walucie.

NOK NOK - lepiej w dluzszym horyzoncie

25% Norges Bank na razie widzi potrzebe podtrzymania luznej polityki monetarnej, ale z optymizmem patrzy w przyszto$¢, co na poczatku przysztego

roku pozwoli rozgrywaé oczekiwania na podwyzke stop procentowych. W krétkim terminie NOK obrywa rykoszetem za rozczarowanie ECB.
SEK — staby z winy ECB

\

SEK

3.0% Poniewaz Riksbank powigzat $ciezke swojej polityki z posunieciami ECB, rozczarowanie decyzjg tego drugiego opdznia zacie$nianie monetarne w
-3,0%

Szwecji. SEK bedzie staby do konca roku, ale widzimy istotny potencjat aprecjacyjny SEK w Srednim i dtugim terminie. Przy reflacyjnej presji w
gospodarce globalnej Riksbank bedzie miat wiecej powoddw, by z czasem normalizowac polityke.

;

PLN — stapanie po cienkim lodzie

PLN Pomimo mocnych fundamentéw gospodarczych, ztoty znajdzie sie pod presjg masowego odptywu kapitatu z rynkéw wchodzacych w skutek skoku
1,1% rentownosci obligacji USA i umocnienia USD. Ponadto jasno komunikowana bierno$¢ RPP podkresla niskg atrakcyjnos¢ odsetkowa ztotego. W
krétkim terminie widzimy zagrozenie gtebszg deprecjacjg ztotego ze stabilizacjg w drugiej potowie czwartego kwartatu.

é
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PROGNOZY WALUTOWE
31paz 4Q17 1Q18 2Q18
EUR/UsD BN 1.16 1.16 1.19 1.19 1.21 1.21 1.23 1.23 1.24 1.24
] 1.32 1.31 1.31 1.31 1.31 1.30 1.30 1.32 1.32 1.35 1.35
EUR/GBP KL 0.89 0.89 0.91 0.91 0.93 0.93 0.93 0.93 0.92 0.92
usD/IPY [EEEK! 117 117 116 116 117 117 118 118.00 115 115
EUR/IPY [REY) 136 136 138 138 142 142 145 145.14 143 143
USD/ CHF JRER 1.00 0.99 0.98 0.97 0.98 0.97 0.97 0.95 0.95 0.95
S0ed 1.6 1.16 1.15 1.17 1.16 1.18 1.17 1.19 1.17 1.18 1.18
AUD/ USD W 0.74 0.74 0.76 0.76 0.79 0.79 0.80 0.80 0.80 0.80
EUR/AUD [ R:Y) 1.57 1.57 1.57 1.57 1.53 1.53 1.54 1.54 1.55 1.55
NzD/ usD ) 0.67 0.67 0.69 0.69 0.69 0.69 0.70 0.70 0.72 0.72
EUR/ NzD WA 1.73 1.73 1.72 1.72 1.75 1.75 1.76 1.76 1.72 1.72
usD/ CAD WX 1.29 1.24 1.26 1.24 1.23 1.23 1.23 1.23 1.25 1.25
EUR/CAD R0 1.50 1.44 1.50 1.48 1.49 1.49 1.51 1.51 1.55 1.55
TV  8.19 8.06 7.84 7.73 7.65 7.36 7.36 7.32 7.32 7.18 7.18
EUR/ NOK D] 9.35 9.10 9.20 9.10 8.90 8.90 9.00 9.00 8.90 8.90
TIKd  8.37 8.36 8.06 7.94 7.73 7.64 7.56 7.40 7.32 7.26 7.26
EUR/SEK CNE 9.70 9.35 9.45 9.20 9.25 9.15 9.10 9.00 9.00 9.00
usD/PLN JERZ 3.69 3.69 3.64 3.64 3.51 3.51 3.50 3.50 3.47 3.47
EUR/PLN %Y 4.28 4.28 4.33 4.33 4.25 4.25 4.30 4.30 4.30 4.30
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie
wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja
raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwiséw informacyjnych, w tym serwisoéw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za
dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile
przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i
rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




