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POLITYKA MONETARNA WCIAZ GLOWNYM BODZCEM DLA WALUT
EUR/USD

Program QE3 zbliza sie do catkowitego wygaszenia (listopad), jednak po wiadzach Rezerwy

Federalnej USA nie wida¢ jasnego sygnatu gotowosci do zacieSniania polityki pienieznej.
o - o o . GBP/USD I =23
Wprawdzie ujawnione po wrzeSniowym posiedzeniu nowe prognozy Sciezki podwyzek stop
procentowych wykazaty, ze mediana oczekiwan decydentdow Fed podniosta sie (na koniec 2015 r. z
1,125 proc. do 1,375 proc.), to jednak reszta komunikatu wspiera nasze zatozenia, ze pierwsza USD/JPY
podwyzka nie nastgpi przed czerwcem przysztego roku. Mimo to na rynku wida¢ kontynuacje

dyskontowania z wyprzedzeniem zmian w polityce monetarnej Fed, efektem czego jest USD/CHF I
wszechobecna sita dolara.

Rozbiezno$¢ stanowiska bankow centralnych najmocniej uwidoczniona jest na rynku EUR/USD.
AUD/USD | o5

ECB dokonuje kolejnych krokéw na drodze luzowania monetarnego. Mijajacy tydzien pokazat, ze

zainteresowanie bankéw komercyjnych dodatkowa ptynnoscig z pozyczek TLTRO jest niewielkie, a

to moze oznaczaé, ze ECB bedzie musiat niejako ,wmusi¢” ptynnos¢ w sektor poprzez bezpoéredni NZD/USD -
skup ABS (zapowiedziane we wrzesniu), a moze nawet poprzez QE. Stanowisko ECB wspiera
sprzedajgcych euro i czujemy sie komfortowo z prognoza 1,25 EUR/USD na koniec roku. USD/CAD -

Pierwsza potowa wrzesnia to burzliwy okres na rynku funta, ktory odczuwat niepewnosc

inwestorow o rezultat referendum w sprawie niepodlegtosci Szkocji. Strach okazat sie jednak
. o . o L . USD/SEK 0.83%] |

bezzasadny, a Szkoci opowiedzieli sie za pozostaniem we wspolnocie brytyjskiej. Pozbawiony

balastu funt ponownie moze wycenia¢ dobre perspektywy gospodarki sktaniajgce Bank Anglii do

startu zacieSniania monetarnego nawet juz na wiosne przysztego roku. Majac to na wzgledzie, USD/NOK -
podtrzymujemy nasze prognozy silniejszego funta w najblizszych miesigcach z 1,68 GBP/USD na

Rys. 1 zmiany wartosci walut G10 w IV
Zrédto: Bloomberg

przetomie roku.
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PARA WALUTOWA
EUR/USD 1,28 1,25 1,22
EUR/PLN 4,17 4,12 4,05
USD/PLN 3,26 3,30 3,32
GBP/USD 1,65 1,68 1,70
EUR/GBP 0,78 0,74 0,72
USD/IPY 108 110 118
EUR/IPY 138 138 144
EUR/CHF 1,21 1,21 1,26
USD/CHF 0,95 0,97 1,03
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SYTUACJA TECHNICZNA: INDEKS DOLAROWY
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Rys. 2 Przebieg notowan indeksu dolarowego w latach 1997 — 2000 i obecnie

Indeks dolarowy odbija sie od oporu wyznaczonego przez ubiegtoroczne szczyty. Ponowny test nie jest wykluczony

z uwagi na impet trendu wzrostowego, jednak wczesniej powinnismy oglada¢ powrdt do linii trendu przy 84,10.
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USA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

- Ostatnie miesigce to kontynuacja poprawy nastrojow 50 - ——NAHB Rozpoczete budowy domaw (p.0s) g
w branzy budowlanej co obrazuje indeks NAHB, ktdry 70 - 2000
osiggnat poziom z przetomu 2005 i 2006 r. W $lad za :g | e
tg szybka poprawg nie idg dane twarde. Wzrost 40 -
liczby rozpoczetych buddw jak i pozwolen na nie 30 1 1000
ro$nie umiarkowanie. jg - 500

0 0

] . B . 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
« Seria publikacji z rynku pracy potwierdza teze o

. , , I Rys. 3 Rynek nieruchomosci USA
trwatej poprawie koniunktury w USA: zatrudnienie Y 2¥éd+o: Bloomberg

poza rolnictwem po odsezonowaniu rosnie stabilnie Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (w tys.)

w tempie obserwowanym ostatnio w latach 2006- zgs ]

2008. Stopa bezrobocia obnizyta sie do poziomow 200 - M\NM\ AW
W&W, . 1A . .

notowanych ostatnio, gdy upadat bank inwestycyjny 0 [
-200

-400
-600 -
-800 -

-1000 -
detalicznej, ktora wzrosta o 0,6 proc. m/m. Taki 2000 2002 2004 2006 ~ 2008 2010 2012 2014

Lehman Brothers.

» Potwierdzeniem tej tezy s wyniki sprzedazy

zestaw danych w opinii FOMC pozwolit na kolejng Rys. 4 Rynek pracy USA
Zrédto: Bloomberg

redukcje programu skupu aktywow. -
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DOLAR: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

I USD: sumaryczna pozycja netto (mld USD) Indeks dolarowy - 85

« Po przestoju z konca sierpnia liczba dtugich pozycji w 50 1
40 -
dolarze ponownie rosnie. W amerykanska walute 30 |

83

20 -
10
zacie$nianiu polityki pienieznej przez Fed. Wydzwiek 0
-10 -
_20 4
zmiany nastawienia inwestordw, w rezultacie czego -30 -
-40 -
_50 .
kwiecien 12 lipiec 12 pazdziernik 12 styczen 13 kwiecien 13 lipiec 13

Rys. 5 Dane CFTC i indeks dolarowy
Zrédto: Bloomberg

inwestorow  pchajg  spekulacie o  szybszym 81

79
ostatniego posiedzenia FOMC nie dat powodéw do 27

75

mozna oczekiwac dalszego przyrostu dtugich pozycji. s

15% -
- Wycena oparta na odchyleniu realnego efektywnego 10% 1
kursu walutowego od diugoterminowej $redniej 5% 1
wskazuje na umiarkowane pole do aprecjacji dolara 0% 1
amerykanskiego. Takg ocene potwierdza teoria -5% 1
parytetu sit nabywczych: dolar jest obecnie -10%
niedowartosciowany do wigkszosci walut z grupy -15% — T T

lip 04 lip 05 lip 06 lip 07 lip 08 lip 09 lip 10 lip 11 lip 12 lip 13 lip 14

Rys. 6 Kurs REER

G-10.

Zrédio: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: EURODOLAR
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Rys. 7 Wykres dzienny kursu EUR/USD

Z ostatniej konsolidacji w postaci klina kurs wyszedt dotem, co otwiera pole do spadkéw kursu w strone 1,2750, tj.
dotka z lipca 2013 r. W krotkim terminie dywergencje na wskaznikach RSI i Oscylatorze stochastycznym sugerujg
podatnos¢ kursu na odbicie w gére, jednak wybicie powyzej 1,31 mogtoby poddaé w watpliwos¢ w dominujacy

trend spadkowy.
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EUROLAND: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

] I_nflach pazowa ) ] Energ_ia
« Rada Prezesow ECB postanowita uruchomi¢ dwa 5.00 — o 2yWnasS, alkohol, tytod Inflacja HICP
programy skupu aktywodw, ktore zaczng dziatac juz w 4.00 -
pazdzierniku. Szczegdty dotyczace obydwu narzedzi 3.00 - P (i)
e 2,00 | ,;i"llllmllllhulll -
poznamy 2 pazdziernika. Ponadto stopy procentowe ' reon T i | ™
. 1.00 - |, —
ECB zostaty obnizone o 10 pb. 0.0 | | | I . !!I'II'!
-1.00 -
» Decyzja Rady podyktowana jest stabg sytuacjg -2.00 -
) ] . ) 2010 2011 2012 2013 2014
makroekonomiczna. Inflacja w sierpniu spadfa do 0,3 Rys. 8 Dekompozydia inflacji HICP
proc. r/r, a g+éwnym czynnikiem tego spadku byty Zrédto: Eurostat, obliczenia wiasne
ceny energii. Pozostate skfadniki inflacji pozostaty stopa bezrobocia wered miodych (do 25 lat) pozostall
. . . . . . 25 +
bez zmian. Spadajacy indeks FAO i niskie ceny 53 |
surowcow sprawiajg, ze dotek cykliczny dopiero f;
zostanie osiggniety. 1: ]
13 4
11 -
» Kolejnym czynnikiem byfa nizsza od oczekiwanej 9-\f—~//\
7 4
dynamika wzrostu PKB. W drugim kwartale wzrost 5

sty05 sty06 sty07 sty08 sty09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14

gospodarczy w strefie euro wytracit impet, co
e ) ) Rys. 9 Rynek pracy
przejawia si€ rowniez stagnacjg na rynku pracy. Zrédto: Eurostat, obliczenia wiasne
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EURO: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

« Od strony perspektyw polityki pienieznej ECB
50
niemozliwym jest by¢ pozytywnie nastawionym 135
0
wobec euro. Stad tez, po ostatniej obnizce stop s
-50 ’
procentowych, nie dziwi przyrost kroétkich pozyciji.
. . . . . -100 - 1.25
Biorgc pod uwage, ze to nie koniec luzowania ze '
-150
strony ECB, niewykluczone jest sprowadzenie pozycji - 1.2
, ) -200 S POZYCJA SPEKULACYINA NETTO  ——EUR/USD
netto do minimow z maja 2012 r.
-250 - 1.15
maj 12 listopad 12 maj 13 listopad 13 maj 14

Rys. 10 Rynek pracy opcji: skosno$¢ RR1IM
Zrodto: Bloomberg

B ODCHYLENIE WARTOSCI EURO OD PARYTETU PPP

25%

. Podstawowe miary wyceny fundamentalnej 20%

. iy . . . 15%
wskazujag, ze wartosC euro nie odbiega znacznie od

10%

poziomu rownowagi. Teoria PPP wskazuje na mate, cof

0

kilkuprocentowe przewartosciowanie, a kurs realny 0%

efektywny od swojej dtugoterminowej przecietnej -5%

odbiega o jedno odchylenie standardowe w dot. -10%

lip 08 lip 09 lip 10 lip 11 lip 12 lip 13 lip 14

Rys. 11 Wycena euro wzgledem teorii PPP

Zrédto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: EUR/PLN
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Rys. 12 Wykres dzienny kursu EUR/PLN

Na wykresie krétkoterminowy trend spadkowy spotkat sie ze Srednioterminowym kanatem wzrostowym.
Wylamanie w dot wydaje sie duzo trudniejsze, biorgc pod uwage, ze w strefie 4,1700/50 na sforsowanie
dodatkowo czekajg 55- i 200-dniowa $rednia kroczaca. Dla wybicia w gore kolejnymi przystankami sg poziomy

oporu na 4,2150 oraz 4,2340.
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POLSKA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

« Tempo poprawy na rynku pracy zostato podtrzymane
— zdaniem MPiPS w sierpniu stopa bezrobocia spadta
do 11,7 proc., co przektada sie na spadek stopy po
odsezonowaniu do 12,3, co jest najnizszg wartoscig
od ponad dwdch lat. Nasza prognoza stopy w
sierpniu wynosi 11,8 proc.

« W diluzszym horyzoncie sytuacja a rynku pracy
bedzie stabilna na co wskazujg badania ankietowe
agencji pracy Manpower i Barometru Ofert Pracy
BIEC. W III kw. czeka nas nieznaczne wyhamowanie,

ale pdzniej zatrudnienie bedzie rosto.

Na ostatniej konferencji po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej prezes Marek Belka powiedziat, ze Rada
bedzie uwaznie monitorowaé trzy wskazniki: PMI,
produkcje przemystowg i sprzedaz detaliczng. Jesli
odczyty tych dwdch ostatnich zmiennych wypadng
gorzej to Rada obnizy stopy.

= Bez prawa do zasitku
= 7 prawem do zasitku
—— Qdsetek bezrobotnych z prawem do zasitku (prawa o0$)
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O O o o oo A A4 A A4 "4 "4 A4 " A A A —
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Rys. 13 Bezrobotni w tys.
Zrodto: GUS
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Rys. 14 Wskaznik rynku pracy
Zrodto: GUS, Manpower
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ZLOTY: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

« Teoria PPP popiera oczekiwania, ze w bardzo dtugim 0% - Polska Wearv Czechv
terminie zioty powinien zyskiwa¢ na wartosci do S
euro. Dodatkowym argumentem jest odchylenie -20% -
kursu REER od S$redniej o potowe odchylenia -40% -
standardowego. Mozna zatem biezacg sytuacje w 60% -
notowaniach  rodzimej waluty okresli¢  jako -80% -
stabilizacje na poziomach zblizonych do $rednio a nie 100%

. .7 . 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
dtugoterminowej rownowagi.

Rys. 15 Wycena walut regionu: odchylenie kursu o PPP
Zrédto: BIS, Bloomberg

;. .. > ——2z-score
« Skosnosci strategii korytarzowych na rynku ziotego

(1M i 3M zaréwno dla EUR/PLN, jak roéwniez
USD/PLN) przybierajg  wartosci  zblizone do 14N

dtugoterminowych wartosci przecietnych, co wpisuje 1 V‘] M 'W

sie w stabilizacje na rynku rodzimej waluty. Naszym

_3 u
zdaniem w  kolejnych  miesigcach  bedziemy
, . -5 -
obserwowac aprecjacje ztotego. sie 13 lis 13 lut 14 maj 14 sie 14

Rys. 16 Rynek opcji na EUR/PLN: skosnos¢ RR1IM
Zrédto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: USD/JPY
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Rys. 17 Wykres dzienny kursu USD/JPY

USD/JPY przetamat opor w postaci 16-letniej linii trendu i teraz staje przed kolejnym testem wieloletniej figury

technicznej. Spotkanie powinno nastgpi¢ w okolicach 109,50. 107,40 powinno ograniczy¢ spadki.
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JAPONIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

« Wzrost gospodarczy wyhamowat zgodnie z

oczekiwaniami jednak struktura tego spadku jest
do$¢ pesymistyczna. Po pierwsze spadly naktady
inwestycyjne, ktére sg jednym z filarow plandéw

premiera Shinzo Abe na rozruszanie aktywnosci

© & A N o N &2 o
| I I I S S R E—

gospodarczej w Japonii. Po drugie duzy wkiad do

wzrostu mialy zapasy, co oznacza, ze firmy

N
o

k b b d 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
napotykajg na bariere popytu. Duze zapas

Potykaja ,Q POPY pasy beda Rys. 18 Wzrost PKB r/r

negatywnie wplywa¢ na produkcje w przysztych Zrédto: Bloomberg

kwartatach. 58 -
56
54

» Indeks PMI wskazuje, ze dotek koniunktury zostat

odnotowany w kwietniu, a trzeci kwartat powinien 2
50 -
byc¢ lepszy od poprzedniego. 45 |

46 -

» Prezes Bol Haruhiko Kuroda zapewnit, ze wiadze 44

) , wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip
monetarne sg gotowe do dalszych dziatan na rzecz 11 11 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13 14 14 14 14

Rys. 19 PMI dla przemystu
Zrodto: Bloomberg

podwyzkg stawki podatku od sprzedazy. -
14

wyciggniecia gospodarki z dotka wywotanego
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JEN JAPONSKI: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJINE

« Od poczatku wrzesnia widaé, ze niedzwiedzie
nastawienie inwestorow w stosunku do jena nabiera
nowego impetu, co przejawia sie w nowych

USD/JPY.

pozycjonowanie inwestorow spekulacyjnych nie

wieloletnich ~ maksimach Jednakze
zmierza ku nowym ekstremom, co podkresla, ze
ostabienie jena jest zwigzane z fizycznym odptywem
kapitatu. Jesli spekulanci ,podepng sie” pod ten
trend, kurs dos¢ szybko siegnie 110.

« Po okresie, w ktérym ostabienie jena do dolara
przybierato wartosci dwucyfrowe, miary wyceny
fundamentalnej przestaty wskazywa¢ na silne
przewarto$ciowanie. Réwniez Bank Japonii z

zadowoleniem przyjmuje biezgce poziomy kursu w

sytuacje

makroekonomiczng. PrzewartoSciowanie nie jest juz

kontekscie ich wptywu na

zatem motorem notowan jena.

-100
-120
-140
-160

zg N POZYCIA SPEKULACYIJNA NETTO ~ ——USD/JPY &
20

0
-20
-40
-60
-80

80

85

90

95

100

105
maj 12 wrzesien 12styczen 13 maj 13 wrzesien 13styczen 14 maj 14

Rys. 20 USD/JPY i pozycja spekulacyjna netto wg CFTC

Zrodto: Bloomberg
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Rys. 21 Wycena jena w $wietle teorii PPP
Zrodto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: GBP/USD
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Rys. 22 Wykres dzienny kursu GBP/USD

GBP/USD situje sie z oporem w postaci linii trendu spadkowego, dodatkowo obwarowanego 21-dniowg S$rednig
kroczaca. Sforsowanie tej bariery (zamkniecie tygodnia) otworzy droge do trwalszego ruchu ponad 1,65 w

kierunku 1,6640. Potencjalne korekty bedg hamowane przez poziomy oporu na 1,6310i 1,6260.
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WIELKA BRYTANIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

« PKB Wielkiej Brytanii w drugim kwartale wzrést o 3,2
proc. wobec roku poprzedniego i oznacza to, ze
warto$¢ PKB w drugim kwartale jest wyzsza od
dotychczasowej rekordowej wartosci odnotowanej w
pierwszym kwartale 2008 r. Co wazne powrdt
brytyjskiej gospodarki do poziomu sprzed kryzysu
trwat 65 kwartatdow — najdtuzej ze wszystkich cykli
odnotowanych w ubiegtbym stuleciu.

Sktadowa, ktéra umozliwita utrzymanie wzrostu to
wartos¢ dodana w ustugach. Dodatnie kontrybucje

wykazaty rowniez sektor finansowy i ustugi dla
biznesu.

Dane potwierdzity wiec pozytywng tendencje w
brytyjskiej gospodarce widoczng w pierwszym
kwartale biezgcego roku.

o O b N O N b O
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S O 0O 00000000 OO = A M ™ = ™
T L 2522 5L2gLSTcLSrgLST LR
£ 1S £ £ 1S 1S 1S 1S

Rys. 23 Wzrost PKB r/r
Zrodto: Bloomberg
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Rys. 24 Stopa bezrobocia w WIk. Brytanii
Zrodto: Bloomberg
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FUNT SZTERLING: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE
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Rys. 25 Rynek opcji na GBP/USD: skosno$¢ RR1M
Zrodto: Bloomberg

25% B ODCHYLENIE WARTOSCI FUNTA OD PARYTETU PPP

- W przeciwienstwie do euro, funt szterling jest 0%

wyceniany neutralnie wzgledem kursu REER. 15%

Odchylenie REER od S$redniej jest bliskie zera. 10%
Natomiast w $wietle teorii PPP brytyjska waluta jest o >%
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Rys. 26 Wycena funta w swietle teorii PPP
Zrodto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: EUR/CHF
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Rys. 27 Wykres dzienny kursu EUR/CHF

Po zbudowaniu podwdjnego dotka kurs powrdcit ponad 1,21, jednak opdr w postaci 55-dniowej Sredniej kroczacej

zatrzymat impet wzrostowy i nowym celem staja sie ostatnie minima na 1,2050.
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SZWAJCARIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

W wywiadzie dla niemieckiej prasy szef SNB Thomas
Jordan potwierdzit, ze obrona minimalnego kursu

1,20 jest najwazniejszym zdaniem dla jego instytuciji.

Gdyby nie udato sie tego utrzyma¢, to zdaniem
Jordana szwajcarskiej gospodarce grozitaby deflacja

oraz niestabilnos¢ finansowa.

Potaczenie sytuacji na Ukrainie oraz gotebie dziatania
ECB sprawity, ze na poczatku wrzesnia frank w relacji

do euro byt najmocniejszy od prawie dwdch lat.

Od czerwca poprzedniego roku wzrost cen balansuje
wokot zera nie mogac trwale oddali¢ widma deflacii.
Inflacja w marcu przyspieszyta z 0,1 do 0,4 w ujeciu
rocznym oraz z -0,1 do 0 proc. liczac miesigc do
miesigca. Tym samym widmo trwatej deflacji w
niewielkim stopniu oddalito sie. Dodatkowo w drugim

kwartale wzrost wyhamowat do 0,6 proc. r/r.
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Rys. 28 Inflacja CPI r/r
Zrodto: Bloomberg
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Rys. 29 Koniunktura i handel zagraniczny
Zrodto: Bloomberg
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FRANK SZWAJCARSKI: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJINE

20 N POZYCJA SPEKULACYINA NETTO —— USD/CHF 0.7

« Ostatnia seria stabszych danych 2z gospodarki

Szwajcarii w pofaczeniu z agresywng polityka ECB 10 0.75
podsycity spekulacje o mozliwym poluzowaniu 0 "
polityki pienieznej przez Szwajcarski Bank Centralny, -10 0.8
co jest odzwierciedlone przez rosnacg krétka pozycje -20 o2

0.95

netto. Cho¢ wrzesniowe posiedzenie SNB nie 20

przyniosto zmian w polityce monetarnej, rynek

-40

powinien podtrzyma(: swoje oczekiwania. Kolejne maj 12 wrzesien 12styczen 13 maj 13 wrzesien 13styczeﬁ’ 14 ) Enaj 14
_ _ y _ Rys. 30 Rynek opcji na EUR/CHF: skosnos¢ RR1M
dane CFTC powinny potwierdzi¢ tg hipoteze. Zrédto: Bloomberg
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BODCHYLENIE WARTOSCI FRANKA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP
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« W kategoriach realnych i efektywnych frank w 0%

sierpniu zyskat na wartosci, jednak mimo tego jego 30%

przewartosciowanie ~ wzgledem  dlugoterminowej 20%

10%

Sredniej nie pogtebito sie. W Swietle teorii PPP

przekracza 30 proc. (w stosunku do wspdlnej waluty.) 0%

Rys. 31 Wycena franka szwajcarskiego w $wietle teorii PPP

Zrédto: Bloomberg
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie
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