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Brexit czy Bremain?

Pytanie miesigca, roku, a moze catej historii Unii Europejskiej? W ostatnich dniach uwaga rynkéw wokdt
rezultatu brytyjskiego referendum o dalsze czlonkostwo w UE ulegta tak (absurdalnie?) duzemu
skupieniu, ze nalezy sobie zada¢ pytanie, czy nie jest to przesada?

Obecnie miary implikowanej zmiennosci miesiecznej dla par walutowych z funtem osi gaja rekordowe
poziomy niewidziane od czasu upadku Lehman Brothers. Innymi stowy rynki traktujg wydarzenie
zaplanowane, o wiadomych skutkach i ryzykach (gtosowanie) na réwni z sytuacja catkowicie zaskakujgca
o trudnym do oszacowania konsekwencjach (globalny kryzys finansowy). Ponadto czotowe banki
centralne (BoE, ECB, Bol) juz zapowiedziaty, ze beda dbac o podtrzymanie ptynnosci na rynkach, gdyby
obdz Brexitu zwyciezyt. By¢ moze strach ma tylko wielkie oczy?

Przyszly tydzien: referendum UE, Yellen, Norges Bank Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.

Bez watpienia brytyjskie referendum w sprawie cztonkostwa w UE bedzie najwazniejszym wydarzeniem Stan na 2016-06-17 17:06
nastepnego tygodnia. Wynik gtosowania bedzie przede wszystkim wyznacznikiem kierunku dla GBP, ale Zrodto: Bloomberg
takze i dla ogdlnego apetytu na ryzyko. Oczekujemy, ze wiekszo$¢ opowie sie za pozostaniem w UE, co

powinno wywotac rajd GBP. Jednakze ostatnie sondaze wskazujg na przewage zwolennikdw Brexitu, stad

do czasu gtosowania awersja do ryzyka moze ponownie uderzy¢. Dodatkowo jesli wstepne wyniki bedg

nie beda jednoznaczne, zmienno$¢ moze pozosta¢ dwustronna az do pigtkowego poranka (ok. 5:00),

kiedy poznamy oficjalny rezultat.

Poza referendum z WIk. Brytanii nie ma istotnych publikacji. W strefie euro mamy niemieckie indeksy B Implikowana zmiennosc opcji ATM 1M GBP/USD ||
ZEW (wt) i Ifo (pt) oraz wstepne szacunki PMI za czerwiec (czw), ale watpliwe jest, aby rynek skupit na S Iiplilcoueia ziennec opail ATH 14 Sf/coP
nich uwage. Niepewnos¢ wokot referendum moze zawazy¢ na gorszych odczytach indeksow sentymentu
i aktywnosci. EUR jest w obecnych warunkach mtodszym bratem GBP. Przy braku Brexitu EUR/USD
prawdopodobnie skoczy 1-2 proc., ale rynek szybko przejdzie do dyskonta oczekiwan na normalizacje
polityki Fed i Swieza podaz bedzie $ciggac kurs w dot.

W USA kalendarz jest umiarkowanie ciekawy. Dane o sprzedazy doméw ($r i czw) raczej beda
zignorowane w oczekiwaniu na referendum. Od danych o zamdwieniach na dobra trwate (pt) oczekuje sie
stabosci, biorgc pod uwage mieszane odczyty wskaznikow koniunktury. Indeks nastrojow konsumentow
(pt) jest rewizjg wczesniejszego odczytu, co umniejsza jego znaczenie. Najwieksza uwaga bedzie
towarzyszy¢ wystapieniu prezes Fed Yellen przed Senackg Komisjg Bankowa (wt). Rozwiniecie przekazu

2 konferencji po_posiedzeniu FOMC bedzie przydatne do oceny szans na podwyzke na najblizszych o [ oe | o, [ooe | Lo oo [ L
posiedzeniach. Ponadto ustyszymy od Kashkariego (pon), Powella ($r) i Kaplana (czw). i - -

W Polsce kalendarz zawiera tylko mato interesujacy dla rynkéw odczyt stopy bezrobocia za maj (czw). ZmiennoSc implikowana 1-mies. opcji ATM na GBP/USD i EUR/GBP

Wahania sentymentu przed i po referendum pozostang gtéwnym motorem dla zachowania ztotego. jest najwyzsza do czasu upadku banku Lehman Brothers.

W naszym bazowym scenariuszu (Bremain) rajd ulgi powinien wstepnie zepchnaé EUR/PLN ok. 2 proc., Zrédio: TMS Brokers, Bloomberg

problemem jest jednak, ze punkt startowy moze by¢ wyzej niz obecne 4,44.
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Przyszly tydzien: referendum UE, Yellen, Norges Bank

Sposrod wydarzen wokdét walut surowcowych (AUD, NZD, CAD) uwage zwracajg jedynie protokdt
z posiedzenia RBA (wt). Po tym, jak samo posiedzenie RBA w czerwcu bylo jastrzebie, szanse na gotebie
akcenty sa bardzo mate, ale tez i poprzeczka dla wiekszego wsparcia AUD jest zawieszona do$¢ wysoko.
Ogodlnie referendum zdominuje zmienno$¢ na ryzykownych aktywach, co dotyczy AUD, CAD i NZD oraz cen
surowcow. Pewna doza rajdu ulgi w przypadku Bremain jest mozliwa takze i w tym przypadku.

W Japonii mamy wystgpienie prezesa BoJ Kurody (pon) oraz publikacje protokotu z posiedzenia Bo] 27-28
kwietnia (wt). Jednakze wystagpienie Kurody ma podioze czysto akademickie, a protokét zdaje sie
przedawniony po kolejnym posiedzeniu Banku z mijajacego tygodnia. Rozczarowanie pasywnoscig BoJ byto
gtownym powodem ostatnich spadku USD/JPY, stad nawet przy poprawie sentymentu w przypadku
pozytywnego wyniku referendum, potencjat odbicia kursu pozostaje ograniczony.

Z innych wydarzen Norges Bank bedzie podejmowat decyzje o stopa procentowych (czw). W konsensusie
Bloomberga jest tylko jedna prognoza za obnizka stopy depozytowej z obecnego poziomu 0,5 proc. Sadzimy,
ze Norges Bank pdjdzie Sladem innych bankéw centralnych i przeczeka zamieszanie wokot brytyjskiego
referendum. Perspektywy zrostu gospodarczego pozostajg stabe, co w koncu sktoni bank do ciecia, ale
jeszcze nie w tym miesigcu.

I M Prawdopodobienstwo Brexitu 37.52

Jul.. Sep  Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
2015 | 2016
ODCHLEAV Index (Oddschecker Average Probability of BREXIT Implied from Betting O Copyrightd 2016 Bloomberg Finance LP.  17-Jun-2016 17:08:32

Zmiana prawdopodobienstwa Brexitu wyliczona ze $rednich kursow
bukmacherskich gromadoznych przez Oddschecker.com.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrddet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
kompletnosci, doktadnos$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
rowniez uzytkownikéw serwisdéw informacyjnych, w tym serwiséw 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 sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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