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Po brytyjskim referendum w sprawie czionkostwa w UE rynki finansowe dos¢ szybko llOdsetek dlugu publicznego Japonii w posiadaniu BOJ]
przeszlty do porzadku dziennego i zgodnie z oczekiwaniami skupily sie na poszukiwaniu
atrakcyjnej stopy zwrotu wsréd ryzykownych aktywoéw. Funt wciaz cierpi przez niepewnos¢
polityczno-gospodarcza, nawet pomimo szybkiego wyboru nowego rzadu. Pozycja euro
pozostaje w tle. Odzywa dolar na fali solidnych danych makro 2z USA
i powrocie spekulacji o podwyzce Fed. Jen otrzymal cios od zapowiedzi agresywnej
ekspansji fiskalno-monetarnej.
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W zesztym miesigcu pisaliSmy, ze dla oderwania USD/JPY od poziomu 100 (inaczej: dla wyraznej
deprecjacji jena) potrzeba poprawy sentymentu rynkowego oraz potgczonej ekspansji fiskalno-
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monetarnej w Japonii. Pierwsze zatozenie rynki spetnity w niecate dwa tygodnie PO GHOSOWANIU . oer e umn o soss s i oo i comn st et ot 201 Sty nca L.
ws. Brexitu, kiedy inwestorzy zyskali przeSwiadczenie, Zze Brexit to ekonomiczny problem przede e e
wszystkim Wielkiej Brytanii, a duzo mniejszy dla reszty $wiata. Pomocne okazaty sie takze imponujgco Wykres 1. Udziat Banku Japonii w krajowym dtugu publicznym

siega jednej trzeciej.

dobre dane z rynku pracy USA, ktére utwierdzity rynek, ze najwieksza gospodarka Swiata ma sie dobrze. Frdalo: Bloomberg, TMS Brokers

Drugi element wystapit po wygranej partii premiera Abe wybordw do izby wyzszej japonskiego
parlamentu, po ktérej rzadzaca koalicja przystapita do zapowiedzi bardziej agresywnej polityki fiskalnej.
Doniesienia zostaty podparte spekulacjami o tzw. ,helicopter money” oraz emisji obligacji wieczystych,
co otworzyto droge do oczekiwan dotyczacych kolejnej rundy luzowania polityki Banku Japonii. Tym :

samym stworzyt sie idealny mix dla ostabienia jena, czy to poprzez euforyczng reakcje japoriskiej gietdy, HE W s Seamnore A
czy poprzez rozwadnianie wartoéci waluty. I to nawet mimo tego, ze na razie wszystko bazuje jedynie sl

na zapowiedziach i oczekiwaniach.

Koncepcja ,helicopter money” opiera sie na bezposrednim zastrzyku kapitatu do sfery realnej przez bank
centralny, co w swoim czasie 6wczesny prezes Fed Ben Bernanke przyréwnat do zrzucania pieniedzy
z helikoptera wprost na ulice. Tq drogg bank centralny miat ,wyreczy¢” wiadze fiskalne
w pobudzaniu zagregowanego popytu. Powinno dziata¢ lepiej, niz luzowanie ilosciowe (QE), gdyz pomija
system bankowy, ktory jak na razie nie spetnia roli katalizatora aktywnosci gospodarczej poprzez kanat

Yield (Mid Conventional %)

kredytowy.

Chociaz otwarta pozostaje debata, na ile ,helicopter money” jest faktycznie mozliwe do przeprowadzenia

w Japonii (ograniczenia prawne), prawda jest taka, ze obecna polityka nie jest daleka od tej idei. Kiedy Wykres 2. Krzywa rentownoéci obligacji Japonii jest ujemna do 17
Bank Japonii ma w swoim bilansie jedng trzecig rzadowych obligacji (wykres 1), nie ponoszac za to roku (zielona) — zdecydowanie nizej niz rok temu (przerywana) i dwa
prawie zadnych kosztéw (rentownosci sa ujemne az do zapadalnosci 17 lat, wykres 2), niewiele sie to lata temu (z6tta).

rézni od bezpoéredniego finansowania wydatkow w sferze realnej. Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Zatem sama koncepcja ,helicopter money” nie jest az tak przetomowa dla Japonii, by prowadzi¢ do
gwattownej deprecjacji jena. Jednak efekt netto dla waluty pozostaje negatywny. Po pierwsze zatarte
zostaje przeswiadczenie uczestnikdw rynku, ze polityka wtadz Japonii jest nieefektywna, zaréwno dla
pobudzenia gospodarki, jak i ostabienia jena. Finalnie planowana potgczona ekspansja fiskalno-
monetarna moze okazac sie bezowocna dla ozywienia gospodarki, ale jest to zbyt silny impuls, by rynek
walutowy madgt go catkowicie zignorowac.

Jen przestat by¢ bezpiecznym ,bezpiecznym aktywem”, tj. wzrosto ryzyko jego deprecjacji
uniezaleznionej od sentymentu rynkowego. Jesli Bank Japonii rozszerzy ekspansje monetarng, bedzie
Sciggat z rynku coraz wiecej aktywdw, uwalniajac kapitat prywatny i zmuszajac go do wyjscia na rynek

HUSDJPY (R1)
HNikkei225 (R2)
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zewnetrzny. Jen wowczas bedzie tracit. Aktywnos¢ BoJ na japoriskim rynku akgji oraz pobudzanie SO . S S . Y —
gospodarki politykg fiskalng wesprze wzrosty na Nikkei, ktéry jest ujemne skorelowany z jenem
(a doktadniej z USD/IPY, wykres 3). Wreszcie jen potrzebuje wyraznego zréznicowania jego Wykres 3. USD/JPY silnie skorelowany z Nikkei...

Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers

atrakcyjnosci odsetkowej z dolarem amerykarskim — jest to podstawowy motor zmiennosci tej pary w
ostatnich miesigcach. Wraz z poprawg sentymentu rynkowego i podbicie rentownosci obligacji
skarbowych USA, staja sie one lepszg alternatywa alokacji kapitatu wzgledem obligacji japonskich. Przy
solidnych danych z USA i rewaluacji oczekiwan odnosnie podwyzki stopy procentowej Fed, pojawia sie
kolejny impuls, by pcha¢ USD/IPY w gore (wykres 4). Podtrzymujemy nasza prognoze na koniec roku
na 112.

Rozwdj wypadkdéw w pierwszych tygodniach po glosowaniu ws. Brexitu przebiega zgodnie
Z naszymi przewidywaniami. Skutki referendum moga by¢ dotkliwe dla Wielkiej Brytanii, posrednio
ostabig aktywno$¢ gospodarczg w Europie, jednak dla reszty $wiata s3 mocno ograniczone. To zta
wiadomos¢ dla funta, posrednio negatywna dla euro, ale neutralna dla reszty. Mimo to globalne banki
centralne pozostajg otwarte na bardziej akomodacyjng polityke pieniezng z pierwsza rundg luzowania
rozpoczynajaca sie w sierpniu (BoE, RBNZ). Warunki rynkowe sg pomysine dla ryzykownych aktywoéw,
co ostabia obligacje i waluty defensywne, a wspiera rynek akgcji, waluty surowcowe i rynkéw B USA rentownosc obligacji 10Y (R1)
wschodzacych. W zwigzku z powyzszym podtrzymujemy nasze prognozy sprzed miesigca. WUSD/IPY (R2) el
Sep Dec Mar Jun

2015 | 2016
USGG10YR Index (US Generic Govt 10 Year Yield) UST10y vs USD/JPY Daily 18SEP201 CopyrightS 2016 Bloomberg Finance L.P.  21-Jul-2016 16:20:03

Wykres 4. ...i rentownosciami 10-letnich obligacji skarbowych USA.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

Usb USD — wiecej za spadkami
2,0%

AN

Obawy o skutki gtosowania ws. Brexitu okazaty sie na wyrost, co przy serii solidnych danych z gospodarki USA pozwala na odzycie spekulacji o
powrocie Fed do podwyzek. Bioragc jednak pod uwage ostrozne nastawienie Fed podtrzymujemy prognoze nastepnej podwyzki stop
procentowych w grudniu. Rewaluacja gotebiego nastawienia rynku wesprze USD w $rednim terminie z wiekszym efektem wzgledem walut
defensywnych i funta.

EUR EUR — wiecej za spadkami
2,2% , ) ) ) ) ) )
Gospodarka strefy euro nie uniknie negatywnych skutkow gtosowania ws. Brexitu, co zwiekszy negatywng presje na euro. Oczekujemy, ze we

wrzesniu ECB zdecyduje sie na rozszerzenie luzowania monetarnego poprzez wydtuzenie czasu trwania QE i obnizke stopy depozytowej. Widzimy
perspektywe okresowego spadku EUR/USD do 1,06.

GBP GBP — podtrzymanie presji
7,1%

5

Niepewno$¢ o polityczno-gospodarczy krajobraz WIk. Brytanii po referendum bedzie ciosem dla inwestycji, zagrazajac wystgpieniem technicznej
recesji. Zakltadamy, ze w sierpniu Bank Anglii zetnie stope procentowg o co najmniej 25 pb wraz z wprowadzeniem dodatkowych narzedzi
ekspansji monetarnej. To utrzyma presje na funcie ze $rednioterminowym punktem réwnowagi dla GBP/USD blisko 1,30.

/

IPY JPY — masowy odwrét od jena

3.7% Realizuje sie oczekiwane odbicie USD/JPY pod wptywem poprawy sentymentu rynkowego wspartego zapowiedziami ekspansji fiskalno-monetarnej

w Japonii. Nie mamy przekonania, ze BoJ przejdzie do dziatania juz w lipcu, co moze na moment zahamowac przecene jena, ale trzymamy sie
naszego celu 108 USD/JPY na koniec kwartatu.

!

CHF CHF — bardzo powolne ostabienie

-1,5% 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.

?

AUD - wyglada lepiej niz Europa
AUD

-1,9% AUD powinien by¢ beneficjentem powrotu wzrostu cen surowcow oraz naptywu kapitatu w zwigzku z relatywnie wysokg dochodowoscig

australijskich aktywdw. Potencjalne ciecie RBA w sierpniu jest ryzykiem, ale naszym zdaniem szanse sg 50:50 przy dyskoncie 80 proc. Odwijanie
gotebich oczekiwan moze da¢ dodatkowe wsparcie dla AUD, ale widzimy wiekszy potencjat wzgledem NZD i CAD niz USD.

(

':gg NZD — RBNZ przeciwstawia sie silnej walucie
Sygnaty ptynace z RBNZ w ostatnim czasie praktycznie przesgdzajg sierpniowa obnizke stopy procentowej, ale to moze nie by¢ koniec luzowania.

Atrakcyjnos¢ odsetkowa NZD topnieje, a za nig rosnie presja na gtebsze ostabienie waluty.

\
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CIAZD/ CAD - stopy proc. znacza teraz wiecej niz ropa
-1, 00

N 2t

NOK NOK — Norges Bank vs. ropa

sl

USD/CAD umacnia korelacje z relacjg stop procentowych w USA i Kanadzie kosztem oddziatywania cen ropy naftowej. Ostatnie pozary w
Kanadzie sg negatywnym czynnikiem dla wzrostu i podtrzymajg gotebio$¢ BoC. Do korica roku widzimy pole do wzrostéw USD/CAD.

“2,7% Zaktadamy powolne tempo spadku EUR/NOK w $rednim terminie przy wyzszej premii za ryzyko polityczne wokét strefy euro oraz stabilizacji cen
ropy naftowej na wyzszych poziomach. Norges Bank bedzie starat sie hamowac ten trend, prawdopodobnie poprzez kolejne ciecie stop
procentowych we wrzesniu.

SEK SEK — Riksbank mniej aktywny
-5,3% . I . S . -
) Podtrzymujemy zdanie, ze korona szwedzka powinna pozostawac jedng z silniejszych walut w Europie. Poniewaz inflacja w Szwecji

systematycznie odbija, w naszej ocenie sktonnos¢ Riksbanku do powstrzymywania aprecjacji SEK ostabta, cho¢ bank podtrzymuje gotebie
nastawienie. W diuzszym horyzoncie EUR/SEK bedzie kierowat sie nizej.

PLN PLN — za duzo ryzyk dookota

Sl Neutralnos¢ nowej RPP oraz solidne fundamenty polskiej gospodarki przemawiajg za aprecjacjg ztotego w $rednim i dtugim terminie, ale

problemem pozostaje podwyzszone ryzyko polityczne, do ktérego dochodzi jeszcze niepewnosci o skutki Brexitu. Chociaz przewidujemy powrdt
apetytu na rynki finansowe, watpliwosci wokét polityki gospodarczej w Polsce bedg powodowac, ze powrdt aprecjacji PLN bedzie wolnigjszy.

\
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PROGNOZY WALUTOWE
30-cze-2016 3Q16 4Q16 1Q17
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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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 klientdw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy S$wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwisow informacyjnych, w tym serwisow 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, konfliktéw interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




