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To nie bedzie rok dolara, ale...

W prognozach przedstawionych na poczatku roku zatozyliSmy, Zze tego roku dolar amerykanski
nie zaliczy do udanych, wrecz przeciwnie — bedzie staby sila innych. Rzeczywistos¢ przerosta
jednak nasze oczekiwania, gdyz rynek porzuca dolara wszedzie, gdzie moze. Wszytko jednak ma
swoje granice, a obecnie wydaje nam sie, ze granice rozsadku zostaly przekroczone.
Krotkoterminowo sentyment nadaje ped, ale w dluzszym okresie nie uwazamy, by glebsza
przecena USD byla uzasadniona.

Wyprzedaz USD jest ,trendy”. Tak byto przez caty styczen, a teraz wraca w potowie lutego po krétkiej przerwie
wywotanej zamieszaniem na rynku akgcji. Na koniec jednak nic innego sie nie liczy, zadne rozrdznianie risk-
on/risk-off. Razem rosng indeksy gietdowe, rentownosci obligacji i cena ztota; bezpieczne przystanie - CHF
i JPY - zyskujg na rowni z ryzykownymi AUD, CAD, czy TRY. Kupowane jest wszystko, co mozna dostaé
sprzedajac dolara. Dopetnieniem absurdu jest fakt, ze ostatnim katalizatorem staly sie... lepsze od prognoz
odczyty inflacji z USA.

Wydarzenia takie, jak te z ostatnich dni, tworzg idealne warunki dla wykluwania sie co bardziej wymysinych
wyttumaczen, przed ktérymi chciatbym przestrzec. Wedtug niektorych wersji wyzsza inflacja w USA (sugerujaca
wiecej podwyzek stop proc. Fed) wcale nie jest dobra dla dolara, bo to potwierdza przyspieszenie inflacji na
catym Swiecie, a to oznacza wiecej zacieSniania monetarnego w innych gospodarkach. Tylko czy wéwczas
kolegialne zaciesnianie nie utrzymuje relacji miedzy walutami bez zmian? Albo dlaczego inne banki centralne
majg wiecej do pokazania niz Fed, skoro jak na razie to tylko w USA inflacja zaczyna sie wyrywac¢ w gére? Inna
teorie szukajg uzasadnienia w fatalnych skutkach ekspansji fiskalnej USA. Jednak po pierwsze, powiekszanie
zadtuzenia szkodzi walucie, ale w dtugim terminie — dyskontowac skutki na dzis, to jak wylicza¢ wskaznik P/E
dla gospodarki — to bylaby nowosS¢. Po drugie, fiskalny bodziec dla wzrostu tylko popedza Fed do ochrony
gospodarki przed przegrzaniem, co oznacza jeszcze szybsze zacie$nianie monetarne. Zatem i w tym przypadku
mozna doszukac sie pozytywnych skutkéw dla dolara.

Jest jedno wytlumaczenie, ktore przemawia do mnie, ale tylko czeSciowo. Zaktada ono, ze poki globalne
ozywienie pozostaje mocne, powinno ttumi¢ zawirowania rynkowe, w efekcie premiuje to aktywa ryzykowne,
ale dodatkowo uwalnia kapitat dotychczas masowo alokowany w dolarze i odzyskany z wyprzedazy
amerykanskich obligacji skarbowych. Jednakze widze jedng zasadniczg wade tej teorii. Jednoczesny rajd ryzyka
i rentownosci obligacji z grupy ,bezpiecznych przystani” (a takimi wcigz sg papiery USA) nie jest zdrowg
sytuacjg. Teraz wspolnym mianownikiem moze by¢ wyptukiwanie pozycji w USD, ale w diuzszym horyzoncie
skonczymy z atrakcyjnym oprocentowaniem nieryzykownych obligacji dolarowych na tle przewarto$ciowanych
aktywow wyrazonych w walutach ryzykownych (surowcowych, emerging markets).
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Opamietanie sie rynkéw bedzie bolesne w skutkach i staramy sie ostroznie korygowaé prognozy, w nastepnych
miesigcach obawiajgc sie podwyzszonej zmiennosci z negatywnymi skutkami dla apetytu na ryzyko. Ale pdki co
dolar jest wrogiem publicznym numer jeden i niemal nikt tego nie kwestionuje. Kiedy i czy gospodarka USA ugnie
sie pod widmem niestabilnosci finanséw panstwa, moze by¢ wyzwaniem stojgcym przed dolarem w przysztym roku.
Ale jesli powodem niecheci do dolara sg obawy o przegrzanie gospodarki, to réwnoczesnie oczywistg konsekwencja
jest prewencyjna postawa Fed. Rynek niemal w petni dyskontuje kolejng podwyzke w marcu, ale do konca roku
wycenia tylko 66 pb (ok. dwie i pot podwyzki po 25 pb) i dodatkowe 25 pb w 2019 r. Jednak przy niezwalniajacej
aktywnosci gospodarczej dodatkowo podsycanej ekspansjg fiskalng i stopie bezrobocia zmierzajacej pod 4 proc.
(chot stan petnego zatrudniania jest uznawany juz przy stopie 4,5 proc.), Fed ma o czym mysle¢ w kontekscie
przeciwdziatania przegrzaniu. Nie jest catkowicie nierealne, ze FOMC pokaze jastrzebi szpon i przesunie debate
blizej czterech podwyzek w 2018 r. i dwoch w 2019 r. Rynek FX moze nie uwierzy¢ tatwo w ,nowy Fed”, ale dtug
dostanie kolejny pretekst, by podbija¢ rentownosci. Prég bdlu inwestoréw zaangazowanych w ryzykowny dtug
0 nizszym ratingu sie przyblizy. To jest ryzyko, ktdre w naszej ocenie jest coraz wieksze.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usbD USD — sprawy zaszly za daleko
-4,9%

\f\/\

EUR EUR - co za duzo, to niezdrowo
5,2%

~~

Uwazamy skale ostatniej wyprzedazy dolara za nieuzasadniong. W krétkim horyzoncie sytuacja makroekonomiczna USA tworzy przestrzen do
bardziej restrykcyjnej postawy Fed, co moze pchngé wyzej rentownosci dtugu i wywrze¢ presje na aktywa ryzykowne, odwracajac przeptywy
kapitatowe w strone USD. W dtugim terminie jednak konwergencja globalnej polityki monetarnej bedzie relatywnie ostabia¢ dolara.

Euro moze by¢ gwiazdg w G10 w tym roku, pod warunkiem jednak, ze rynek nie wybiegnie za bardzo do przodu z oczekiwaniami normalizacji
polityki EBC, by nie podkopa¢ perspektyw inflacji. Ostroznie zaktadamy, ze program skupu aktywow zostanie przedtuzony ostatni raz do grudnia
2018 r., co jest bardziej gotebig prognoza niz rynkowy konsensus i z tego wzgledu spodziewany sie ostabienia tempa przysztej aprecjacji.

GBP GBP — jastrzebi BoE vs. Brexit

6,1% iy o , o . . . . .
Aktywnos¢ gospodarcza w Wielkiej Brytanii wspiera jastrzebi przekaz BoE o mozliwym szybszym tempie podwyzek stopy procentowej. Jednak dla

BoE istotny jest tez pomysiny przebieg Brexitu, a sygnaty znad stotu negocjacyjnego nie sg dobre i zmienno$¢ pozostaje jedyng gwarantowang
rzeczg dla notowan GBP w najblizszych miesigcach.

\

JPY JPY — zaufa¢ Bankowi Japonii

228 Jen zyskuje na starcie 2018 r., gdyz rynek zaczat sceptycznie patrze¢ na zapewnienia Banku Japonii o kontynuacji ultra-luznej polityki. Uwazamy

to za bfad, a rosnacy dyferencjat ze stopami procentowymi w USA i strefie euro oraz podtrzymany pozytywny trend na rynku akcji beda
przemawiac za ostabieniem japonskiej waluty w dtuzszym horyzoncie.

/

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

&7% Polityka ujemnych stép procentowych Narodowego Banku Szwajcarii wreszcie zaczeta przynosi rezultaty, ale frank po obecnej cenie nadal jest

przewartosciowany. SNB jeszcze przez wiele miesiecy bedzie dbat o to, aby nie wywotaé niepozadanej aprecjacji franka i zanim zdecyduje sie na
normalizacje polityki, wpierw poczeka na start zacie$niania monetarnego ECB. Oczekujemy wyhamowania tempa wzrostow EUR/CHF w 2018 r.,
ale kierunek powinien zosta¢ zachowany.

J

225 AUD - za wysoko
AUD korzysta z pozytywnego sentymentu rynkowego, stabosci USD i rajdu surowcow. Jednak lokalnie, pomimo poprawy sytuacji na rynku pracy,
wcigz nie widac¢ szybszej dynamiki ptac i odbicia inflacji, co wigze rece bankowi centralnemu. Sadzimy, ze RBA moze utrzymac stopy procentowe

bez zmian w catym 2018 r., co w koricu zacznie cigzy¢ na wycenie AUD.

)

NzD NZD - lepsze podstawy niz sgsiad
8,5% , i . . .. . .
NZD przestat by¢ hamowany przez ryzyko polityczne naroste po zwyciestwie Partii Pracy w krajowych wyborach, a nowa polityka gospodarcza

bedzie mniej kontrowersyjna, niz sie obawiano. Ekspansja fiskalna w obliczu dobrej koniunktury oznacza, ze RBNZ w tym roku moze podnosic¢
stopy procentowe szybciej i wczesniej. Widzimy relatywng przewage NZD nad AUD.

)
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CAD CAD - silny wzrost a NAFTA
1,6% i . i i i L i , ) ) L,
\/\’\/_ Solidny wzrost i rosngca inflacja Bank Kanady jest juz po trzech podwyzkach stop procentowych, ale kondycja gospodarki pozwala mu myslec o

kolejnych ruchach. Negocjacje porozumienia handlowego NAFTA z USA dodaja premie za ryzyko dla CAD i spowolnig aprecjacje, ale BoC dalej
moze byc¢ jednym z bardziej agresywnych bankéw w zacie$nianiu monetarnym z jeszcze dwoma podwyzkami w tym roku.

NOK NOK - blizej jastrzebiego zwrotu

O Norges Bank zauwaza pozytywne trendy w gospodarce, a wysokie ceny ropy naftowej dajg pole do manewru. Bank centralny przewiduje

podwyzke pod koniec 2018 r., ale mozliwe, ze przy nastepnych posiedzeniach termin zostanie przyblizony, pozwalajgc na aprecjacje korony.

SEK SEK — Riksbank czeka na ruch EBC

>8% Poniewaz Riksbank powigzat Sciezke swojej polityki z posunieciami EBC i zwleka z normalizacjg polityki pienigeznej, by unikng¢ nadmiernej
aprecjacji korony. Cho¢ na ten moment niepewne perspektywy inflacji uzasadniajg ostroznos$¢ banku, tak blizej potowy roku sytuacja

ekonomiczna Szwecji moze zmusza¢ Riksbank do szybszej reakcji i na tej podstawie optymistycznie patrzymy na perspektywy SEK.
PLN
7,2%
V\/\ Ztoty od poczatku roku pozostaje w trendzie bocznym, w ktérym w oczy rzuca sie niewrazliwos¢ zaréwno na solidne fundamenty polskiej
gospodarki, jak i wahania nastrojow zewnetrznych. W $rednim terminie widzimy jednak wiecej argumentow za ostabieniem waluty — od
spowolnienia gospodarczego, przez biernos¢ RPP, po narastanie zmiennosci rynkowej przy akompaniamencie awersji do ryzyka.

PLN — pozostawiony samemu sobie
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20lut  1Q18 2Q18 3Q18
Eur/ usD [IEEE 1.22 1.22 1.22 1.22 1.23 1.23 1.24 1.24 1.29 1.29
GBP/usD [N 1.36 1.36 1.33 1.33 1.32 1.32 1.35 1.35 1.43 1.43
EUR/GBP KL 0.90 0.90 0.92 0.92 0.93 0.93 0.92 0.92 0.90 0.90
usp/IrY EELY, 110 115 110 117 113 118 115 115 112 112
EUR/IPY [REY) 134 140 134 143 139 145 143 143 144 144
USD/ CHF KL 0.94 0.96 0.95 0.97 0.96 0.97 0.95 0.95 0.94 0.94
EUR/ CHF [EBE 1.15 1.17 1.16 1.18 1.18 1.19 1.18 1.18 1.21 1.21
AUD/ USD [NE) 0.78 0.78 0.76 0.76 0.77 0.77 0.80 0.80 0.82 0.82
EUR/AUD R 1.56 1.56 1.61 1.61 1.60 1.60 1.55 1.55 1.57 1.57
NzD/ usD W2 0.72 0.72 0.73 0.73 0.73 0.73 0.72 0.72 0.73 0.73
EUR/NzD [ER: 1.69 1.69 1.67 1.67 1.68 1.68 1.72 1.72 1.77 1.77
usD/ cAD WS 1.26 1.24 1.25 1.23 1.23 1.23 1.20 1.20 1.25 1.25
EUR/ CAD R 1.54 1.51 1.53 1.50 1.51 1.51 1.49 1.49 1.61 1.61
TSJAd  7.83 7.95 7.83 7.79 7.62 7.64 7.56 7.42 7.42 6.86 6.86
EUR/ NOK X3 9.70 9.55 9.50 9.30 9.40 9.30 9.20 9.20 8.85 8.85
usD/ SEK XY 8.11 7.99 7.99 7.87 7.72 7.68 7.58 7.54 7.05 7.05
EUR/ SEK KV, 9.90 9.75 9.75 9.60 9.50 9.45 9.40 9.35 9.10 9.10
USD/PLN [N 3.45 3.49 3.48 3.48 3.50 3.50 3.47 3.47 3.27 3.27
EUR/PLN ERT 4.21 4.26 4.25 4.25 4.30 4.30 4.30 4.30 4.22 4.22
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DXY Index EUR/USD
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NzZD/USD USD/CAD USD/NOK
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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 klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwiséw informacyjnych, w tym serwisoéw 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, konfliktow interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




