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TO JESZCZE NIE KONIEC SPADKOW EUR/USD o

Po silnym spadku EUR/USD o ponad 20 proc. od potowy 2014 r. rynek dopraszat sie o jakgs — -oose

P-1.2000

forme zatrzymania. Uwazamy jednak, ze to jeszcze nie koniec, gdyz istniejg sity, ktdre chcg — -0104

r1.1500

euro nizej, a w przestrzeni walut G10 fundamenty USD w dalszym ciggu sg najsilniejsze. 01504

-0.2004
r-1.1000

Wspomniang sitg jest Europejski Bank Centralny, ktdrego polityka skupu aktywow w wysokosci = ;4

M 2-letnia stopa benchmarkowa EUR (L1)
.. . . . . . , . . . M EUR/USD (R2 -
60 mld EUR/miesiecznie jest nastawiona na ostabianie waluty zardowno dla ozywienia % it i 10500

Nov Dec Jan Feb Mar

gospOdarki’ jak I pOdbiCIa Inflacji i Oczeklwar,l inflacy‘jnyCh. SZCZegO’Inie ta OStatnia Czeéé goraco GECU2YR Index (Euro Genei?l(;:vt Bond 2 Year) G‘raph 2459 Copyright2 2015 Bligr:rl\ie(g Finance L.P. 09-Apr-2015 16:28:28
interesuje ECB i cho¢ wstepnie widac pierwsze korzystne efekty dla trenddw cenowych, tak nie Wykres 1. Ekspansywna polityka ECB odpowiada za stabosc
euro. Zmiana rentownosci dwuletniej syntetycznej obligacji w
utrzymaija sie one trwale, jesli nie pdjda za nimi zmiany na innych ptaszczyznach gospodarki EUR pod wptywem Skuphu <’=1ktylonvrJ IE/CL?SBaJ'IEDiej odzwierciedla
Zachowanile .
(ekspansja gospodarcza, spadek bezrobocia, pobudzenie akcji kredytowej). Na takie zmiany Zrddfo: Bloomberg, TMS Brokers

ECB moze liczy¢ dopiero za kilka kwartatéw i dlatego szanse na wczesniejsze zakonczenie
Réznica EU - US

programu skupu aktywdéw sg nikte, a bardziej prawdopodobne jest, ze program zostanie mus 6w
HEZ 100

wydtuzony poza pierwotnie wskazywany termin (wrzesien 2016 r.). Euro bedzie traci¢ na

wartosci i cho¢ prawdopodobnie pod koniec roku lepsze dane ze strefy euro dotyczace ~

wzrostu/inflacji mogg wspiera¢ unijng walute, odwrét trendu bedzie trudny do wypracowania. ro

Zatrzymanie spadkdéw EUR/USD nie mogtoby nastgpi¢ bez ostudzenia oczekiwan zwianych

r-100

z tempem podwyzek stop procentowych w USA. W marcu Fed usunat z komunikatu fraze o S Dec Tior

2014 | 2015
EUCEST U Index (EURUSD CESI) CESI EZ, US, EZ-US Daily 27MAR2014-27MAR2015 Copyright3 2015 Bloomberg Finance L.P. 09-Apr-2015 15:40:18

o ,cierpliwosci w normalizacji polityki monetarnej”, jednakze rewizja w dot prognoz wzrostu,
Wykres 2. Indeksy zaskoczen w danych makro ze strefy euro

inflacji i oczekiwanej Sciezki podwyzek wyhamowata rajd aprecjacyjny USD. Dolar utracit (czerwona) i USA (granatowa). W ostatnim czasie dane z USA
. . , . . ;. . rozczarowujg, @ w Europie mamy oznaki poprawy.
wsparcie w danych makro z gospodarki USA, ktdre w ostatnim czasie wyraznie rozczarowuja, Zrédio: Cit Bloomberg, TMS Brokers

co ostabito pewnos¢ co do terminu pierwszej podwyzki nie tylko wérdd uczestnikow rynku, ale
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i w samym FOMC. I nawet jesli faktyczny stan gospodarki moze by¢ lepszy niz pokazuja

ostatnie dane makro (w duzym stopniu zaburzone przez efekty pogodowe), to bez
namacalnego dowodu przejsciowego charakteru stabosci aktywnosci gospodarczej bedzie

trudno na powrot dyskontowac dywergencje polityki monetarnej na korzy$¢ USD. Z drugiej

jednak strony Fed pozostaje pierwszym bankiem centralnym w przestrzeni G10 (a nawet S e b e g

M EUR/USD (R2)

w G20), ktéry bedzie podnosit stopy procentowe, podczas gdy reszta instytucji nie schodzi ze

2008 ’ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 2012 ‘ 2013 ’ 2014 | 2015

éCIeZkI ekSpanS_]I monetarne]. Fundamentalnle USD nadal prezentu]e Sle Ieple] n|Z EUR, ale EUCEST U Index (EURUSD CESI) EZ/US CESI vs EURUSD Daily 20SEP2003-27MAR2015 Copyright2 2015 Bloomberg Finance L.P. 09-Apr-2015 15:41:03

$rednioterminowa aprecjacja USD nie bedzie jednostajna i mozna oczekiwa¢ duzych wahan Wykres 3. W ostatnich tygodniach EUR/USD oderwat si¢ od
wskazan danych makro, a rynek bardziej skupiony byt na

przy kolejnych odczytach danych makro z USA. Majac na uwadze, ze stabe odczyty za luty dywergencji w polityce ECB i Fed.

Zrodto: Citi, Bloomberg, TMS Brokers
stanowig niskg baze dla danych za marzec, w naszej ocenie prég dla pozytywnych zaskoczen

w kolejnych tygodniach jest relatywnie niski, oferujgc szanse na powrét oczekiwan szybszego

——Krzywa implikowana " Mediana prognoz Fed
zacie$niania Fed, a w konsekwencji podsycajac aprecjacje USD. T 40
g u
5
Niezerowym ryzykiem, ktdre moze istotnie zawazyC na perspektywach EUR/USD jest wyjscie ‘5; s
Grecji ze strefy euro. Nie jest to jednak nasz bazowy scenariusz, gdyz Grexit jest kosztownym E 200 -
. . . .. . . . s s
rozwigzaniem przede wszystkim dla Grecji, ale tez dla UE. Po ogtoszeniu upadtosci przez g il
]
Grecje i wystgpieniu z unii walutowej, kraj wcigz pozostanie z wysokim deficytem publicznym, ¥ 50
a dodatkowo utraci wszelkie wsparcie z programéw rozwojowych UE (ok. 3 proc. PKB Greciji). WO T e T e N e O BRgtme
Rzad w Atenach bedzie zmuszony jeszcze bardziej zacisng¢ pasa, niz obecnie wymaga tego
, . , . . Wykres 4. Oczekiwania rynkowe (linia czerwona) wobec $ciezki stopy
UE, co dla Grekdw oznacza pogorszenie warunkéw bytu. Nawet jesli rzad bedzie drukowat rezerwy federalnej a projekcja FOMC (kropki). Rynek w dalszym
.. . . , . oy .. , , ciggu bardziej gotebi niz sam Fed.
wilasny pienigdz do finansowania wydatkow publicznych, rekapitalizacji bankéw (ktorych Zrédio: Fed, TMS Brokers
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W Wlochy (R1) P-3.500
. . . . . . . PP W Hi ia (R1
zobowigzania s obecnie denominowane w euro), pograzenie Grecji w recesji jest il o
Birlandia (R1) ’
nieuniknione, co przy zatamaniu aktywnosci gospodarczej i wzroscie bezrobocia oznacza dalsza oo0d L0
deterioracje finanséw publicznych.
9.0004 P-2.000
><1.627
Gdyby jednak doszto do Grexitu, EUR/USD we wstepnej reakcji moze spada¢ o ok. 2-3 proc., 8'°°°<VJ\V,—/\/\/\A—\\
co z perspektywy biezgcego rynku oznacza utrzymanie kursu powyzej parytetu. Silniejszy 7007
. . . . . . Jan 15 Jan 30 Feb 13 Feb 27 Mar 16 Mar 31
Od pWW ka plta+u Od EU R Wyd a]e SIe ma+0 praWdODOdObny’ gdyz tZW. " ryzy ko Za razen Ia GGGB10YR Index (Greace Govt Bond 10 Year Acting as Benchmark) EUR pary%?gysyial Copyrightd 2015 Bloomberg Finance L.P. 09-Apr-2015 16:15:00
zwigzane z paniczng ucieczkg inwestoréw z europejskiego rynku dtugu bedzie w petni Wykres 5. Grecja to (jak na razie) problem samej Grecji. Od
poczatku roku rosng rentownosci 10-letnich obligacji Grecji,
rownowazone przez Europejski Bank Centralny, ktéry posiada juz aktywny program skupu podczas gdy po papierach innych krajow PIIGS nie widac presji.
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
aktywow. Podwyzszona zmiennos¢ bedzie obecna na rynku przez okres do dwoch tygodni P PN L) . P [
] ) .o , ) uczlepialowy ECE (mid EUR) | " T2 (maj 2010) przezECe | SwIma
(bazujac na zachowaniu rynku podczas wczesniejszych szokdw zwigzanych z KryzySem  |scemewo 704% 100.0%| 2503 1418 520 7 R
, , Niemcy 18.0% 26.3% 70.2 37.3 14.7 el 11.1
zadtuzenia), ale gdy kurz opadnie mozna oczekiwac czeSciowego odreagowania. Franda 142% 207%| 553| 204 116 56 87
Wihochy 12.3% 18.0% 48 25.5 10.1 4.9 7.6
Hiszpania 8.8% 12.9% 34.5 18.3 7.2 3.5 5.4
Holandia 4.0% 5.9% 15.6 8.3 3.3 1.6 2.5
) ., . ) ) ) . A ) ) Belgia 2.5% 3.6% 9.7 5.1 2 al S
Fundamentalnie wartoS¢ euro obnizy sie, gdyz mimo ze strefa euro pozbedzie sie ,zgnitego sen . e o nd - - -
jaja”, bankructwo Grecji oznacza straty finansowe dla panstw strefy euro na poziomie ok. 260 |2 27 2% 54 38 & L -
. .. . i . Stowada 0.8%  1.1% 2.4 1.6 0.3 0.5
mld EUR, nie mowigc o inwestycjach sektora prywatnego w Grecji (ponad 130 mid EUR). |uews 04%  06%| 16 09 03 02 0.3
Stowenia 0.3% 0.5% 1.3 0.7 0.3 0.1 0.2
Jednak dla strefy euro najwigksze ryzyko lezy po polityczne stronie, gdyz Grexit bedzie |02 = 02% o3 oil  os = = o
A ) . . ) ) Estonia 0.2% 0.3% 0.8 0.4 0.2 0.1 0.1
oznaczat silny spadek zaufania do pomystu unii walutowej, podsycajac nastroje  |cer 02% 02%| 06 03 0.1 0.1 0.1
Irelandia 1.2% 1.7% 3.6 2.4 0.5 0.7
anty-zjednoczeniowe i wzmacniajgc poparcie dla anty-europejskich partii. Maka 0.1% 01%[ 03] 0.1 0 2 0

Wykres 6. Zaangazowanie kapitatowe panstw strefy euro w pomoc
. dla Grecji (mid EUR).
Zrodto: KE, ECB, EFSF, TMS Brokers
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U?'g/ USD - kierunek zalezny od danych makro z USA
+6,0%

"

Ztagodzenie stanowiska Fed podziatato jako hamulec zatrzymujacy rajd dolara i dopoki dane makro z USA nie bedg przemawiac za szybszym
zacie$nianiem monetarnym, USD w krétkim terminie przejdzie w trend boczny z duzg amplitudg wahan. W $rednim i dtugim terminie dywergencja
polityki pienieznej wcigz pozostaje gtéwnym determinantem sity USD.

EUR EUR — pod ciezarem QE

-8,6%

Uruchomiony przez ECB program skupu aktywow bedzie cigzyt na wartosci euro w dtugim terminie, gdyz nurkujgce rentownosci dtugu w Europie
zachecajg do finansowania z uzyciem euro strategii ,carry trade”. Klimat wokdt unijnej waluty nie ulegnie poprawie do czasu silniejszych oznak
poprawy koniunktury gospodarczej w Eurolandzie, na co przyjdzie poczeka¢ do przetomu trzeciego i czwartego kwartatu.

[

GBP GBP — wiecej zmiennosci
-2,7% . . . . .. s . . . . . sls
Sita funta wobec euro stanowi zagrozenie dla perspektyw wzrostu i inflacji w Wielkiej Brytanii, odsuwajac w czasie oczekiwania na podwyzki stop

procentowych Banku Anglii. W potaczeniu z rosnacg niepewnoscig wokét majowych wybordéw parlamentarnych w Wielkiej Brytanii, najblizszy
okres bedzie cechowat sie wysokg zmiennos$cig na rynku GBP.

:

JPY JPY — pauza, ale trend bez zmian

13% Artykutowana przez rzad w Tokio nieche¢ do ostabiania jena przed wyborami lokalnymi w Japonii stanowi wirtualny hamulec dla wzrostow

USD/JPY, pomimo pozytywnych impulsow ze strony japonskiej gietdy. Srednioterminowo trend pozostaje wzrostowy, w drugiej potowie roku
podsycany kolejng rundg luzowania ilosciowego Banku Japonii w reakcji na opdzniajgcy sie powrdt inflacji do celu.

@

CHF CHF — SNB pozostaje bierny, ale w gotowosci

-5,0% Powrdt popytu an CHF raczej nie jest zwigzany z wzrostem ryzyka politycznego w Europie (Grecja), ale brak oznak aktywnosci SNB na polu

ostabienia waluty ogranicza spekulacyjne sprzedawanie franka. Przy stabilnej repatriacji kapitatu z zagranicy istnieje ryzyko zej$cia EUR/CHF do
parytetu, co woéwczas sktoni SNB do dalszego obnizania stdp procentowych.

}

AUD AUD — RBA odracza nieuniknione

5,6% W kwietniu Bank Rezerwy Australii utrzymat stopy procentowe bez zmian, jednak obnizka w maju jest bardzo prawdopodobna. Biorgc pod uwage,
ze inwestorzy bedga ocenia¢ wartos¢ AUD przez pryzmat spowolnienia gospodarczego Chin, spadkdw cen surowcéw i pogorszenia ,terms of trade”
Australii, wszelkie oznaki sity waluty powinny by¢ szybko wygaszane.

f

NzZD NZD - po USD druga najsilniejsza waluta w G10

1% Neutralne stanowisko RBNZ czyni NZD relatywnie silniejsze wobec AUD w krétkim terminie. Z kolei obcigzenie pietnem waluty surowcowej i

powigzania ze stabnacg gospodarkg Chin utrzymajg spadkowg presje na NZD/USD.

:
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CAD CAD - tto makroekonomiczne szkodzi
-5,6%

/\—-/\—\

NOK NOK — Norges Bank bez obnizki... na razie
-4,4%

S

Szkody taniejgcej ropy naftowej nie ujawnity sie jeszcze w petni w danych makro z Kanady, stanowigc istotne ryzyko dla CAD w krotkim terminie.
Ostabienie oczekiwan na dalsze luzowanie polityki pienieznej Banku Kanady nie bedzie stanowi¢ wystarczajacej przeciwwagi.

W marcu Norges Bank nieoczekiwanie utrzymat stopy procentowe bez zmian, ale retoryka banku wskazuje, ze kolejne posiedzenie w maju
zakonczy sie cieciem. Niskie ceny ropy naftowej przektadajg sie na pogorszenie perspektyw gospodarczych Norwegii, przynoszac dodatkowa
presje na Norges Bank i NOK.

SEK SEK — polityka Riksbanku wstrzymuje aprecjacje

-7,3% - . " . . . . . .
Pozytywne sygnaty ze strony aktywnosci gospodarczej w Szwecji w ostatnim czasie wspieraty SEK wzgledem NOK i EUR, co jednak spotkato sie z
reakcja Riksbanku, ktory obnizyt stopy procentowe i poszerzyt program QE. Przy ryzyku dalszego luzowania polityki pienieznej Riksbanku, kolejne
préby aprecjacji SEK mogg by¢ ttumione.

X

PLN PLN — mocny, poki gra muzyka

Sl% Ztoty pozostaje silny w obliczu wyciszenia wszystkich ryzyk stanowigcych zagrozenie dla sentymentu wokot rynkdéw wschodzacych (,,strach przed

Fed”, oznaki spowolnienia w Chinach, Grecja). Jednakze w naszej ocenie wysoce prawdopodobne jest wyjscie na powierzchnie przynajmniej
jednego czynnika, przy ktérym kontynuacja umocnienia ztotego stanie pod znakiem zapytania.

¢
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DXY Index EUR/USD UsSD/JPY
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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 klientdw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy S$wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwisow informacyjnych, w tym serwisow 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, konfliktéw interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




