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NERWOWE WEJSCIE W 2015 ROK
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Chociaz jeszcze na przetomie listopada i grudnia panowato zgodne prze$wiadczenie, ze rok 2015
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Niepewno$¢ swoje podtoze miata w nerwowo zakonczonym handlu przed Swietami, gdzie tzw.

Jflash crash”, dyktowany zatamaniem kursu rosyjskiego rubla, odkleit rynek walutowy
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Wykres 1. Zatamanie cen ropy naftowej pograza CAD i NOK

wcigz straszg inwestorow. W obliczu braku oznak redukcji wydobycia przez najwiekszych Frédlo: Bloomberg . TMS Brokers

producentéw ropy naftowej jej ceny pogtebiajg prawie szescioletnie minima, na czym najmocniej
Sentyment rynkowy
cierpig waluty silnie zwigzane z wydobyciem ,czarnego ztota” — CAD i NOK (wykres 1). W szerszym

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

ujeciu sytuacja na rynku ropy rodzi pytanie, czy taniejgce paliwa pobudza konsumpcje innych débr
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i wesprg globalny PKB? Po stronie USA sytuacja ekonomiczna wyglada bardzo dobrze, a rynek
GBP
pracy kontynuuje poprawe. Ale juz Chiny, druga gospodarka $wiata, wcigz stawia czota predykcjom
tzw. twardego ladowania. Y
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Uwazamy, ze stusznym zatozeniem na poczatek roku jest fundamentalna przewaga USD nad -

pozostatymi walutami. W rezultacie za 12 miesiecy oczekujemy silniejszego dolara m.in. wobec
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euro, japonskiego jena i brytyjskiego funta. Powszechno$¢ tego nastawienia odpowiada za silne

CAD

prodolarowe pozycjonowanie sie inwestorédw na rynku walutowym (wykres 2). Ekstremalne
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nastawienie idzie jednak w parze z wysokg wrazliwoscig na zmiany globalnego sentymentu,
Wykres 2. Zmiana pozycji spekulacyjnej netto w relacji do catosci

w efekcie wzrost awersji do ryzyka prowadzi do silnych korekcyjnych wahan na wzdr sytuacji otwartych pozycji [wartoé¢ ujemna oznacza przewage zlecer na
. . . . . .. .. . , ostabienie walut].
z potowy grudnia. Podsumowujac, jakkolwiek w dtugim terminie dolar powinien dojs¢ do poziomow Zrédio: CFTC, Bloomberg, TMS Brokers

wynikajacych z fundamentéw, droga do celu moze by¢ wyboista.
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EURO: CZEKAJAC NA SPODZIEWANE

Eurodolar zaczat rok imponujacym zjazdem z 1,2150 ponizej 1,18 z pomocg narastajgcego przekonania, ze

na posiedzeniu 22 stycznia Europejski Bank Centralny zapowie start QE. Na ponad tydzien przed
wydarzeniem otwartym pytaniem pozostaje, jak wiele negatywnego wptywu na euro zostato juz

uwzglednione w wycenie?

Akceleratorem wyprzedazy na poczatku roku stat sie wywiad prezesa ECB Mario Draghiego, w ktorym
stwierdzit on, ze bank musi dziata¢ w obliczu ryzyka deflacji i juz sg prowadzone techniczne przygotowania
do powiekszenia sumy bilansowej banku centralnego. Opublikowany kilka dni pdzniej pierwszy od 2009 roku
odczyt deflacji w strefie euro (-0,2 proc. r/r) przypieczetowat w powszechnym przekonaniu startu programu

skupu obligacji skarbowych.

Za ogtoszeniem QE w styczniu przemawia kilka kwestii. ECB potrzebuje gtebokiego rynku aktywéw, aby
zgodnie z zapowiedziami podnie$¢ sume bilansowg do pozioméw z 2012 r., tj. o 1 bin euro (wykres 3),
a dotychczas ogtoszone programy (ABS, listy zastawne, TLTRO) pozwolg co najwyzej na zréwnowazenie
wygasajgcych programoéw ptynnosciowych z lat 2010-2012. Bank musi takze predko odpowiedzie¢ na
spadajace oczekiwania inflacyjne, ktore zagrazajg realizacji celu stabilnosci cen (wykres 4).

Sadzimy, ze szeroka zgodnos$¢ uczestnikéw rynku co do zapowiedzi QE na posiedzeniu 22 stycznia ogranicza
pole gwattownej przeceny euro bezposrednio po ogtoszeniu decyzji, gdyz naszym zdaniem decyzja sama w
sobie juz zostata zdyskontowana. Dodatkowym aspektem moggcym wptywaé na euro jest skala programu,
jednak prawdopodobnie szczegdty skupu zostang ujawnione w pdzniejszym terminie. Biorgc pod uwage,
ze ostatnie doniesienia prasowe przewidujg wolumen skupu na poziomie 500 mld EUR, daje to baze dla
zaskoczenia w gére (wymagany 1 bin EUR lub nielimitowany program), co moze przynies¢ impuls do dalszej
przeceny euro, cho¢ w pozniejszym terminie. Podtrzymujemy nasze negatywne nastawienie do EUR/USD
w $rednim i dlugim terminie, aczkolwiek nie wykluczamy przeciwnej reakcji w dniu decyzji ECB pod

wpltywem fenomenu ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”.
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Wykres 3. Suma bilansowa ECB [mld EUR]
Zrodto: Bloomberg , TMS Brokers
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Wykres 4. Spadkowi inflacji w strefie euro towarzyszy spadek
oczekiwan inflacyjnych (mierzony swapem inflacyjnym 5y5y)
Zrodto: Bloomberg , TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

U?'g/ USD — przyhamowanie tempa umocnienia
+7,0%

P

Mieszany wynik grudniowego raportu z rynku pracy USA powinien okresowo ostabi¢ ped aprecjacyjny dolara wzgledem pozostatych gtéwnych
walut. Mimo to w dtuzszym horyzoncie kontynuacja umocnienia nie jest zagrozona z Fed pozostajgcym na kursie do rozpoczecia podwyzek stop
procentowych w czerwcu.

EUR EUR — ECB najwiekszym ryzykiem
-6,2%
EUR/USD zdaje sie niemal w petni dyskontowaé rozpoczecie QE przez ECB (22 stycznia), stad w krétkim okresie potencjat spadkowy moze by¢

ograniczony. Greckie wybory w dalszym terminie (25 stycznia) stanowig dodatkowe ryzyko, stad euro pozostaje atrakcyjne do sprzedazy na
odbiciach.

/

GBP GBP — cate zlo juz w cenach

-5,7% . . . . . . - . . . . .
Funt stabo rozpoczat 2015 rok, cho¢ naszym zdaniem wszystkie negatywne informacje wokot GBP sg juz w cenie. Przy oczekiwaniach pierwszej

podwyzki Banku Anglii odsunietych na 2Q 2016 waluta w krétkim terminie jest podatna na odreagowanie. Zagrozeniem na przetomie kwartatu
bedzie rosnace ryzyko polityczne w zwigzku z majowymi wyborami parlamentarnymi.

/

JPY JPY — dobre i zle strony trendow deflacyjnych

-10,1% Spadek apetytu na ryzyko wspiera jena, a trendy deflacyjne spychajgce w dét rentownosci obligacji w USA zmniejszajg atrakcyjno$¢ eksportu

kapitatu z Japonii. Ale perspektywa nizszej inflacji moze przyciggna¢ spekulacje na temat reakcji ze strony Banku Japonii, ostabiajgc jena w
dalszym terminie.

CG":)F CHF — bez prospektéw predkich wzrostéw EUR/CHF
-6,0%

\

Decyzja SNB o wprowadzeniu ujemnej stopy depozytowej nie przyniosta wyraznego odbicia EUR/CHF od 1,20, gdyz traktowana jest jedynie jako
rownowagda dla oczekiwanego QE z ECB. Wzrost awersji do ryzyka dodatkowo hamuje odbicie EUR/CHF. W dtuzszym horyzoncie korzystny
dysparytet stop procentowych bedzie pchat USD/CHF na wyzsze poziomy.

\

AUD AUD — negatywne nastawienie w diuzszym horyzoncie
_5’50/0 r /4 . . . .. . . . - s 7 .
Choc w krotkim terminie AUD i inne waluty bardziej ryzykowne powinny odnies¢ ulge wzgledem USD, negatywny wptyw spadajgcych cen ropy

naftowej na rynek metali przemystowych hamuje korekte AUD. Srednio- i dtugoterminowe perspektywy AUD/USD s3 negatywne w zwiazku z
malejaca dywergencjg w polityce monetarnej.

/

NzZD NZD — wiele powodéw do zmartwien

0,3% . . . L. ) - -
: NZD znalazt krotkoterminowe wsparcie w skromnym odbiciu cen mleka, jednak perspektywy dla kiwi pozostajg niekorzystne przy braku

silniejszego odbicia na rynku surowcéw. Jastrzebi ton RBNZ z ostatniego posiedzenia nie powinien by¢ podtrzymany w zwigzku z globalnymi
trendami deflacyjnymi. Wycena potencjalnych obnizek stép procentowych bedzie cigzy¢ na NZD.

{
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CAD

CAD - silna wrazliwos$¢ na zmiany cen ropy naftowej

-6,0%
CAD stat sie gtébwng ofiarg spadajgcych cen ropy naftowej, a rynek zdaje sie ignorowac potencjalne pozytywne efekty wynikajgce z silnych
powigzan Kanady z gospodarkg USA. Sadzimy, ze w krétkim terminie USD/CAD stoi przed ryzykiem dalszych wzrostow.

NOK NOK — pietno waluty surowcowej

-17,6%
NOK kontynuuje handel w $lad za ropa naftowa i taki obraz powinien sie utrzymywaé w krétkim terminie. Konsekwencje pogorszenia
fundamentdw rynku ropy naftowej dla norweskiej gospodarki bedg cigzyé na NOK w dtugim terminie, pchajgc USD/NOK wyzej.

SEK SEK — po zrzuceniu balastu

_11’40/0 7 . . - . . 7 . e . -
Redukcja ryzyka politycznego wokot Szwecji przenosi uwage na czynniki ekonomiczne. Stabszy od oczekiwan spadek inflacji w grudniu wymazuje
z wyceny korony luzowanie monetarne Riksbanku w lutym. Sadzimy, ze SEK ma potencjat do umocnienia wzgledem EUR i NOK.

PLN PLN — powolne odrabianie strat

-8,6% . . . o . o C . .
ﬂ/" EUR/PLN oddala sie od szczytow z konca grudnia, jednakze dalsza aprecjacja ztotego bedzie silnie uzalezniona od globalnego sentymentu i

ksztattowania sie oczekiwan wokét polityki pienieznej RPP. Rynek wycenia ok. 50 pb obnizek w ciggu szesciu miesiecy. Uwazamy, ze s3 to
oczekiwania na wyrost i zdjecie ich z wyceny PLN przyspieszy umocnienie waluty.
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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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 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”.




