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Twardy Brexit do zgryzienia

Zalamanie funta z poczatku pazdziernika sprowadzito walute na nowe, poreferendalne minima.
Podczas gdy biezace sygnaly z gospodarki sg generalnie pozytywne, to strach przed
konsekwencjami twardej polityki brytyjskiego rzadu w sprawie Brexitu mocno rzutuje na
perspektywy gospodarki i GBP. Sam rynek funta pozostaje ,dziurawy” z podwyzszonym ryzykiem
gwattownych skokow.

Tto dla stabosci funta jest oczywiste. Sygnaty z otoczenia brytyjskiej premier Theresy May wskazuja, ze rzad
zamierza realizowac ,twardy Brexit”, ktdry jako priorytet stawia ograniczenie imigracji, jednak prawdopodobnie
odbedzie sie to kosztem utraty dostepu do jednolitego rynku europejskiego. Marnym pocieszeniem jest
usuniecie niepewnosci co do terminu oficjalnego uruchomienia procedury Brexitu, tj. w marcu 2017 r.

Poniewaz proces negocjacyjny potrwa minimum dwa lata, konsekwencje dla gospodarki sg oddalone w czasie.
Jednak uwaga inwestorow juz teraz pozostaje skupiona na przysztosci ekonomicznej Wielkiej Brytanii, stad
W coraz mniejszym stopniu GBP wykazuje zalezno$¢ z generalnie dobrymi wynikami biezgcych wskaznikow
makro, nawet jesli Wielka Brytania jest w stanie obroni¢ wzrost na poziomie 1,8 proc. w tym roku. W 2017 r.
wzrost ma sie obnizy¢ do 0,8 proc., ale to dalej pokazuje, ze najgorsze koszmary o recesji odeszlty
w zapomnienie. Na tej podstawie prawdopodobienstwo dodatkowego luzowania polityki pienieznej ze strony
Banku Anglii od czasu sierpniowego posiedzenia zmalato z 35 proc. do 7 proc.

Podstawowym motorem pesymizmu wokdt funta pozostaje strach, na ile ,twardy Brexit” juz teraz wywota
ucieczke kapitatu z zagranicznego, co bedzie stanowi¢ powazny problem dla finansowania deficytu na rachunku
biezgcym. Niedoboér w saldzie siega obecnie 6 proc. PKB. Deprecjacja funta czeSciowo sprzyja skurczeniu sie
roznicy w wartosci importu i eksportu, ale jest mato realne, ze doprowadzi do catkowitego zasypania dziury.
Stad Wielka Brytania w dalszym ciggu polega na doptywie $wiezego finansowania, a zamkniecie drogi
instytucjom finansowym dziatajgcym w londyiskim City do europejskiego rynku zwieksza ryzyka transferu
dziatalnosci (i aktywdw) na kontynent.

»Flash crash” z 7 pazdziernika poteguje obawy dtugoterminowych inwestoréw, ktdrzy pozostajg z ekspozycjg na
GBP i brytyjskie aktywa. Spadek GBP/USD o 9 proc. w ciggu paru minut zostat wprawdzie w duzej czesci
odrobiony, co nie zmienia faktu, ze ostabienie funta od czasu referendum siega juz 17 proc. Na rynku brakuje
chetnych do oferowania funta dla sprzedajacych. Przewaga importu z bilansie Wielkiej Brytanii oznacza, ze
sprzedaz bedzie wystepowac nawet przy wyzszych cenach débr zagranicznych, gdyz reakcja popytu na zmiany
cen odbywa sie opdznieniem. Dodatkowo spora niepewno$¢ hamuje naptyw $wiezego kapitatu, albo sktania do
wycofywania dotychczasowego zaangazowania. W kulminacyjnym momencie moze doj$¢ do tzw. ,nagtego
zatrzymania” finansowania rachunku biezgcego, co prowadzi do dalszego zatamania kursu.

Wykres 1. Prawdopodobienstwo obnizki stopy
procentowej Banku Anglii — lepsze dane makro ostabiajg

_ gotebie oczekiwania.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
Wielkiej Brytanii jest rekordowo wysoki i wymaga
zewnetrznego finansowania.

Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Dodatkowym problemem funta sg zachodzace zmiany na rynku finansowym. Inaczej jak wyttumaczy¢ tapniecie
czwartej najwazniejszej waluty w handlu zagranicznym z dziennymi obrotami przekraczajgcymi 300 mid USD?
Banki, ktore sg stabilizatorami rynku walutowego, majg malejgcy udziat w obrotach. Problemy z osigganiem
zyskow w dobie polityki ujemnych/zerowych stop procentowych w potaczeniu z zaostrzonymi regulacjami
zniechecajg do aktywnosci na rynku FX i dostarczania ptynnosci. Wzrost udziatu kapitatu spekulacyjnego (ktéry
nie jest zainteresowany stabilizacja rynku) oraz komputerowych algorytméw tradingowych wptywa na
pogorszenie ptynnosci i skutkuje nagtymi skokami kursu. Swiadomos¢ takiego ryzyka bynajmniej nie wptynie na
wzrost zainteresowania handlowaniem GBP, gdyz koszty niespodziewanych zmian staly sie za wysokie.

Funt zaczyna zy¢ w swoim wiasnym Swiecie, co dobrze odzwierciedla korelacja GBP/USD z rdznicg dwuletnich
stép procentowych w Wielkiej Brytanii i USA. Powigzanie obu krzywych byto jedna z silniejszych zaleznosci na
rynku walutowym, ale w ostatnim miesigcu przeszto do historii. Rdznica w polityce monetarnej powinna by¢
drogowskazem dla okreslenia atrakcyjnosci odsetkowej danej waluty, Jednak zaleznos¢ ta ma racje bytu, kiedy
premia za ryzyko pozostaje stabilna. Wyzsze rynkowe stopy procentowe w Wielkiej Brytanii moga byc
w pewnym stopniu przewidywaniem zaostrzenia stanowiska Banku Anglii w obliczu rosnacej inflacji w wyniku
deprecjacji funta. Jednak bardziej sensowne wydaje sie, ze na rynku funta i brytyjskich aktywéw dominujaca
role zaczynajg odgrywac strach i premia za ryzyko. Teraz wyzsze rentownosci brytyjskich obligacji skarbowych
nie zwiekszajg atrakcyjnosci funta, ale pokazujg niebezpieczenstwo inwestowania w GBP. Poréwnac to mozna
z zachowaniem EUR i rentownosci obligacji pafistw PIIGS na przetomie 2011 i 2012 r.

Ksztatt Brexitu dalej pozostaje sporg niewiadoma i spekulacje w tym temacie bedg stanowi¢ gtéwny czynnik
sterujagcy wyceng funta. Poniewaz ryzyko polityczne moze momentalnie wywotywaé zwrot o 180 stopni,
perspektywy kursu pozostaje wysoce niepewne. Nie mozna catkowicie wykluczy¢ kolejnego tapniecia wartosci
funta pod wptywem czynnikéw technicznych (pogorszenie ptynnosci rynku, aktywacja mechanicznych zlecen).
Z drugiej strony bioragc pod uwage obecne tto informacyjne zwigzane z Brexitem, trudno wyobrazi¢ sobie
jeszcze ,twardszy” Brexit od tego, ktory rynek juz w strachu dyskontuje. Tanszy funt pozostaje okazjg dla
brytyjskiej gospodarki i przy wygasnieciu pierwotnego negatywnego szoku, biezacy rozwdj gospodarczy
powinien stopniowo wywiera¢ silniejszy wptyw na rynek walutowy. Odreagowanie stabosci funta moze byc
wyrazniejsze z kazdym sygnatem wskazujgcym, ze brytyjski rzad jest gotéw przyja¢ tagodniejsze stanowisko
negocjacyjne z UE.

Na tej podstawie uwazamy, ze od strony czynnikdw fundamentalnych asymetria ryzyk przewaza na korzysc¢
funta. Prognozy GBP/USD na koniec 2016 r. rewidujemy z 1,27 na 1,24, ale podtrzymujemy trend wzrostowy
na funcie do 1,28 na koniec 2017 r. (wczesniej 1,33).
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1UsS°? USD - czekajac na dogodny moment
/\’\,/x/\/ Podtrzymujemy prognoze nastepnej podwyzki stop procentowych Fed w grudniu, jednak dyskontowanie tego fakty przez dolara bedzie

wstrzymane do czasu, az Fed wyraznie zasygnalizuje gotowos$¢ do dziatania, albo solidne dane makro przekonajg inwestorédw. Niepewnos¢
o wynik wyboréw prezydenckich moze sktania¢ Fed do pozostania w podwyzszonej ostroznosci.

EUR EUR — ECB potrzebuje czasu

0,6%
Skutki ekonomiczne gtosowania ws. Brexitu na gospodarke strefy euro okazaty sie mniejsze od wstepnych oczekiwan, jednak dalej oczekujemy,
ze brak poprawy po stronie wzrostu gospodarczego i inflacji sktoni ECB do rozszerzenia luzowania monetarnego przed koricem roku. Przesuwamy

prognoze z wrzesnia na grudzien z gtdwnym wptywem na EUR w czwartym kwartale.

GBP GBP — podwyzszona zmiennos$¢
-7,6% . iy . . . . . . - . .
- Niepewnosc o polityczno-gospodarczy krajobraz WIk. Brytanii po referendum bedzie czynnikiem ryzyka cigzgcym na wartosci funta w Srednim

terminie. Seria lepszych danych makro z gospodarki ostabia oczekiwania na dalsze luzowanie BoE, ale nie wyklucza go w catosci. Oczekujemy
podwyzszonej zmiennosci w notowaniach funta. Po flash crash z 7 X zrewidowalismy w dot Sciezke prognoz.

PY JPY — Bank Japonii wprowadzit zamet

0,7% . . ) . . ) e . . . .
Zmiany w strategii monetarnej Banku Japonii w strone kontroli krzywej dochodowosci nie sktaniajg inwestoréw do masowej wyprzedazy jena, ale
tez nie widac oznak catkowitego rozczarowania. Rynek zdaje sie dalej nie wiedzie¢, jak wybrng¢ z zaistniatej sytuacji. Sadzimy jednak, ze w

dtuzszym horyzoncie czynniki fundamentalne bedg wywiera¢ presje na powrét ostabienia jena.

CHF
-0,8%

’\/\/\/\/ W $rednim terminie zainteresowanie bezpiecznymi aktywami bedzie male¢, gdyz skutki Brexitu skoncentrujg sie na Wielkiej Brytanii, z kolei obfita
nadptynnos¢ rynkdw finansowych bedzie wspierac apetyt na ryzyko. To pozwoli na powrdt powolnego trendu deprecjacji franka.

CHF — bardzo powolne ostabienie

:SU/D AUD — malejacy apetyt, ale solidne zaplecze

,5%

\/\—\/\/ Okres polowania na stope zwrotu dobiega konca, co bedzie oznacza¢ stopniowy odwrot od walut o wzglednie wysokich stopach procentowych.
Mimo to lokalne tto ekonomiczne i neutralna postawa RBA stanowig wsparcie dla waluty, stad aussie powinien prezentowac sie najlepiej sposrod

walut surowcowych.
NZD

-0,4% NZD - pod ryzykiem golebiosci RBNZ

\/f/\’\ Ostatni komunikat RBNZ podnidst oczekiwania na kolejng obnizke stopy OCR w listopadzie. kgczac to z malejgcym apetytem na polowanie za
wyzsza dochodowoscig, NZD stoi u progu powrotu do ostabienia.
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f;? CAD - stabe fundamenty

NOK NOK — Norges Bank méwi pas
3,2%

N

Ostatnie dane makro z Kanady wskazujg na stabos$¢ aktywnosci gospodarczej takze poza sektorem wydobywczym. To przemawia za nasileniem
gotebiosci BoC, ktéra bedzie neutralizowac pozytywny wptyw odbicia cen ropy naftowej. Do korica roku widzimy pole do wzrostéw USD/CAD.

Norges Bank zrezygnowat z gotebiego nastawienia, co dato impuls do umocnienia NOK. W dalszym horyzoncie zaktadamy powolne tempo spadku
EUR/NOK przy wyzszej premii za ryzyko polityczne wokét strefy euro oraz stabilizacji cen ropy naftowej na wyzszych poziomach.

SEK SEK — bezlitosna stabos¢

2,9%

Cho¢ odbicie inflacji w Szwecji ostatnio przyhamowato, w naszej ocenie sktonnos¢ Riksbanku powrotu do ekspansji monetarnej jest niska.
Uwazamy, ze korona szwedzka nie realizuje swojego potencjatu i powinna by¢ jedng z silniejszych walut w Europie. W dtuzszym horyzoncie
EUR/SEK bedzie kierowat sie nizej.

{

PLN PLN — jeden problem mniej

1% Mniej szkodliwy dla sektora bankowego projekt ustawy frankowej zdejmuje ze ztotego istotny czynnik ryzyka, ale obawy o réwnowage budzetowg
nie pozwolg na silniejsza aprecjacje PLN. Ogdlnie jednak wzglednie silny wzrost gospodarczy, niskie potrzeby finansowania bilansu handlowego
oraz stabilna polityka monetarna powinny by¢ argumentami za stopniowym umocnieniem ztotego.

¢
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH
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