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W $rodowisku, gdzie banki centralne wykazujg niskie zainteresowanie stabilizacjg rynkéw finansowych,
podwyzszona zmienno$¢ aktywow bedzie podnosi¢ awersje do ryzyka, na czym moga ucierpie¢ waluty
surowcowe oraz segment rynkéw wschodzacych. Euro moze znalezé tymczasowe wsparcie w redukcji
negatywnego pozycjonowania, JPY dobrze odnajdzie sie w klimacie odejscia od ryzyka, a rajd USD moze

sie dalej opdzniac.

Podwyzszona zmienno$¢ na rynku diugu w Europie, ktéra w ostatnich tygodniach odciskata wyrazne
pietno na innych klasach aktywéw od rynku akcji, przez surowce, po FX, nie mogta ujs¢ uwadze
Europejskiemu Bankowi Centralnemu. Kluczowym celem polityki QE jest ostabienie EUR i doprowadzenie
do obnizenia kosztéw finansowania poprzez wywieranie presji na rynkowe stopy procentowe. Stad po
czerwcowej konferencji prezesa Draghiego oczekiwano werbalnego zaakcentowania braku zgody na

odbicie wartosci EUR i wzrost rentownosci obligacji.

Tymczasem otrzymaliSmy co$ zupetnie innego - prezes Draghi stwierdzit, ze rynki ,muszg sie
przyzwyczai¢ do okresow wyzszej zmiennosci”. Rentownosci niemieckich Bundéw w ciggu dwoch dni
wokét posiedzenia ECB wzrosty najmocniej w 25-letniej historii gromadzenia danych przez Bloomberga.
Wyzsza zmienno$¢ oznacza wyzszg premie za ryzyko, pchajac wyzej rentownosci obligacji. To z kolei
w dwadjnaséb bedzie wspieraé EUR w krotkim okresie. Po pierwsze wyzsze oprocentowanie obligacji
zmniejsza atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje. ZapowiedZz QE przez ECB nasilita naptyw zagranicznego
kapitatu na europejski rynek akcji, a biorgc pod uwage, ze zdecydowana wiekszo$¢ zakupdw byta
zabezpieczona przed ryzykiem walutowym, spadki na rynkach akcji w Europie generujg popyt na EUR
przy redukcji zabezpieczenia. Po drugie wyzsze rentownosci w Europie zmniejszajg apetyt zagranicznych
inwestoréw do emisji dlugu w euro. Jednym z filaréw ostabienia euro od poczatku roku byt odptyw
kapitatu uzyskanego z emisji dtugu w Europie przez przedsiebiorstwa dla sptaty drozszego zadtuzenia

denominowanego w USD.
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Wykres 1. Wzrosty rentownosci dtugu w Europie wspierajg
euro. Wyzsza zmienno$¢ uderza tez w rynek akgji.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. Normalnie wyzsza zmienno$¢ (tutaj wykres odwrdcony)
towarzyszy spadkom EUR/USD. Ale w ostatnich tygodniach
obserwujemy przeciwng korelacjg.

Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Dopoki zmienno$¢ na rynku europejskich obligacji pozostanie wysoka, skutek powyzszych czynnikéw B doarny (59 N 100.000
bedzie krotkookresowo wspiera¢ EUR. Traktujemy jednak to zjawisko jako przejsciowe. Kontynuacja QE Lo 1
przez ECB bedzie podtrzymywaé presje na spadek rynkowych stdp procentowych w strefie euro, [
a dyferencjat stop w Europie i USA na powrdt nasili proces emisji dtugu w EUR przez inwestordw - ::
zagranicznych z pozniejszym przewalutowaniem, gtéwnie na USD. Przy malejgcym ryzyku przeciggajacej e
sie deflacji w strefie euro i oznakach przyspieszenia ozywienia gospodarczego, popyt na akcje w strefie Lo s
euro powinien takze powrdcic. 93000
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Wykres 3. Poprawa w danych makro z USA (wzrost indeksu
zaskoczen) nie przekfada sie na umocnienie USD.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers

Podwyzszona zmienno$¢ rynku dtugu w Europie (ale rowniez w USA) utrudnia powrdt USD do rajdu
aprecjacyjnego. Niezdolnos¢ dolara do utrzymania zyskéw po bardzo dobrych danych z rynku pracy za
maj oraz catkowity brak reakcji na solidne dane o sprzedazy detalicznej sugeruja, ze oczekiwania

dotyczace perspektyw ozywienia sg ttumione przez inne czynniki. Dla USD, ktéry od potowy ubiegtego

roku byt wsparty naptywem kapitatu na rynek obligacji, dobre dane makro z USA obecnie nie B Realny efektywny kurs JPY |
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wystarczajg, by zainicjowac fale umocnienia dolara. Silniejsze dane musza przektadac sie na wyrazny
200

wzrost rynkowych stép procentowych, co dopiero w dalszej kolejnosci wesprze USD. Przy podwyzszonej
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zmienno$ci obligacji, mechanizm pozostaje zaburzony.
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Wyzsza zmienno$¢ i negatywny sentyment na rynku akcji to elementy podwyzszonej awersji do ryzyka,

r120

ktore generujg popyt na ,bezpieczne przystanie”. Ostatnio JPY byt pomijany w tym schemacie z uwagi

na nawis ultra-tagodnej polityki monetarnej Banku Japonii. Jednakze ostatnia werbalna interwencja : : &
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. , . L L, .. o , , . Wykres 4. Realny efektywny kurs walutowy JPY jest najnizej od
inwestorow do pozycjonowania sie na ostabienie jena i inne czynniki mogg zacza¢ odgrywac wiekszg potowy lat 80..

Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers

role. Usuwajac z réwnania presje polityczng, elementy makro sg pozytywne dla jena. Po 3 latach Japonia
odnotowuje nadwyzke w handlu zagranicznym, z kolei po stronie konsumpcji rysujg sie perspektywy
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wyzszej inflacji generowanej presjg ptacowa. Ostabienie niegdy$ silnej relacji miedzy wartoscig jena

P>1.0000

a rynkiem akgji w Japonii implikuje, ze Japonia nie potrzebuje juz pomocy w postaci dalszego ostabiania
P-0.9000

jena.

r-0.8000

Zmiana warunkéw rynkowych w postaci podwyzszonej zmiennosci na rynku dtugu przynosi nasilenie

P0.7000

wahan walut bardziej ryzykownych, czyli walut surowcowych i emerging markets. Kombinacja wyzszych W Import Chin (% r/r) on 5/31/15 (R1) |F-40
MAUD/USD (R2)
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rentowno$ci na rynkach gtownych przy chimerycznym apetycie na ryzyko prowadzi do odwrotu
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CNFRIMPY Index (China Import Trade YoY) Graph 2568 Monthly 18JUN2005-16JUN2015  Copyright® 2015 Bloomberg Finance LP.  16-Jun-2015 15:41:30

przeptywow kapitatowych. Zwyczajowo ultra-tagodna polityka monetarna gtéwnych bankéw centralnych

Wykres 5. Staby popyt wewnetrzny w Chinach cigzy AUD.

prowadzita do spadku rynkowych stop procentowych tamze i inwestorzy szukajgc wyzszych stop zwrotu Zrbdlo: Bloomberg, TMS Brokers

(i akceptujac wyzsze ryzyko) kierowali sie w strone bloku surowcowego i EM FX. Obecne warunki
rynkowe skfaniajg do odwrotu kapitatu, gdyz skorygowana o premie za ryzyko stopa zwrotu z inwestycji
w EM i waluty surowcowe przestaje by¢ atrakcyjna. Dodatkowo fundamenty stajg sie coraz mniej
sprzyjajgce. W Chinach, ktdérych kondycja jest traktowana jako wyznacznik sentymentu wzgledem
rynkéw wschodzacych, nie wykazujg oznak stabilizacji popytu wewnetrznego - w maju import tgpnat
0 17,6 proc. r/r. To nie tylko cios dla postrzegania innych rynkéw wschodzacych, ale poprzez odebranie
wsparcia dla rynku surowcdéw posrednio uderza w walut takich krajow, jak Australia, Nowa Zelandia, czy
Chile, dla ktérych Chiny sg jednym z gtéwnych odbiorcéw handlu surowcami.
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USS?’[:/ USD - przeszkody dla diugoterminowych trendéw

AL

W obliczu podwyzszonej zmiennosci rynkowej wysokie pozycjonowanie sie inwestoréw na aprecjacji dolara w dtuzszym horyzoncie zaczyna cigzy¢
walucie, pomimo poprawiajgcych sie fundamentéw USD. Podtrzymujemy nasz pozytywne nastawienie do dolara, jednak w krétkim okresie istnieje
ryzyko stabszej postawy USD.

EUR EUR — okresowe wsparcie w zmiennosci

7:3% Euro moze utrzymywac relatywng site, jesli rentownosci europejskich obligacji bedg kontynuowac wzrosty. Utrzymanie spadkowej tendencji na
rynkach akcji w Europie takze przemawia za redukcjg krotkich pozycji w EUR. Mimo to w dtuzszym horyzoncie ekspansja monetarna ECB bedzie
cigzy¢ na euro.

¢

GBP GBP - silny fundamentami

5,5% L o . . . : Lo . . . : . .
Zdjecie premii zwigzanej z obawami o powyborczy impas awansuje funta do czotowki walut w gronie G10. Niska inflacja utrzymuje stabilnie

oczekiwania na podwyzki stop procentowych Banku Anglii, ale kondycja gospodarki powinna premiowa¢ GBP wzgledem EUR, ale wzrosty
GBP/USD jest gtéwnie skutkiem stabosci USD.

JPY — nadeszly lepsze dni

;

Py

-1,6% Z Bankiem Japonii mniej chetnym dalszej deprecjacji jena i przy rosngcej awersji do ryzyka JPY moze byc¢ jedng z walut lepiej zachowujgcych sie
w obecnych warunkach rynkowych. Dalsza ekspansja monetarna BoJ w drugiej czesci roku nie jest wykluczona, jednak oznaki silniejszej inflacji
okresowo osfabiajg oczekiwania.

&

CHF CHF — SNB pozostaje bierny, ale w gotowosci

8,3% Powrdt popytu na 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.

f

AUD AUD — brak mitosci do walut surowcowych

1,2% Wyzsza zmienno$¢ rynkowa i brak oznak podbicia popytu w Chinach utrzymujg presje na rynku miedzi i rudy zelaza, co podwdjnie uderza w AUD
i inne waluty surowcowe. RBA pozostaje otwarty na dalsze obnizki stop procentowych, ale w obawie o stabilno$¢ finansowg pozostanie bardziej
skupiony na kanale kursowym.

3

'128[; NZD — RBNZ dotacza do paczki
RBNZ dotaczyt do grona bankéw centralnych fagodzacych polityke monetarng w 2015 r. i obcigt stopy procentowe, wyraznie ostabiajac kiwi.

Dalsze ciecia s3 mozliwe, co bedzie podtrzymywac presje podazy.

)
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CAD CAD - z pomocy stabego USD

3,7% Przejsciowa stabo$¢ USD utrzymuje USD/CAD na nizszych poziomach, a dodatkowo daje wsparcie cenom ropy naftowej. Jednakze w dtuzszym
horyzoncie pozostajemy negatywnie nastawieni do CAD i sadzimy, ze utrzymywanie sie¢ USD/CAD ponizej prognozy Banku Kanady (1,2650)
implikuje potencjalne ryzyko ztagodzenia stanowiska banku.

s

NOK
5,9% NOK — negatywny wplyw otoczenia

Stabosc¢ korony z ostatnich dni to skutek ucieczki od ryzyka dyktowanej wyzsza zmiennoscia i wyzszymi rentowno$ciami na rynkach bazowych.
Oczekujemy, ze na czerwcowym posiedzeniu Norges Banku obetnie stopy procentowe, co utrzymuje dodatkowa presje na NOK.

¢

SEK SEK — EUR/SEK w krzyzowym ogniu

6,5%
Lepsze dane o inflacji ze Szwecji ostabity presje na luzowanie Riksbanku, przynoszac wsparcie dla SEK. Przy utrzymujgcym sie wsparciu dla EUR

ze strony wyzszych rentownoéci Bunddw, EUR/SEK pozostaje relatywnie wysoko, jednak gdy ten efekt wygasnie, EUR/SEK bedzie zmierzat nizej,
co zwiekszy sie ryzyko nasilenia ekspansji szwedzkiego banku centralnego.

f

PLN PLN — miedzy miotem a kowadiem

7% Wyzsza zmienno$¢ rynkowa potgczona z rosngcymi rentownosciami dlugu w Europie i USA jest kombinacjg wyraznie niekorzystng dla ztotego.

Porazka kandydata PO w wyborach prezydenckich podnosi ryzyko polityczne przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi, co dodatkowo nasila
zmienno$¢ na krajowym rynku dtugu i ostabia ztotego. Pozostajemy neutralni do ztotego wzgledem euro, oczekujgc szerszych wahan w krétkim
okresie.

{
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DXY Index EUR/USD UsSD/JPY
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