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Beztroska pogon za stopg zwrotu

Rynki finansowe znalazty sie w potozeniu, kiedy goére nad czynnikami fundamentalnymi $
bierze beztroska pogon za stopg zwrotu. Nie jest to stan do utrzymania na dlugo, ale An
poki trwa, jest eksploatowany w maksymalnym stopniu. Na FX daje to przewage :
walutom rynkéw wschodzacych, ale i tutaj inwestorzy sq wybredni. W G10 najwieksze
przeplywy trafig do walut z Antypodow.

7

Trillion of Negative-Yielding Bonds
U f

of debt with sub-zero yie L

Na rynkach rozwinietych szukanie atrakcyjnej stopy zwrotu jest trudne. Wsrdd czterech
najwazniejszych bankéw centralnych (Fed, ECB, Bol, BoE) najwyzsza stopa procentowa wynosi 0,5
proc. Ba, polityka luzowania ilosciowego doprowadzita do stanu, w ktérym 1/3 $wiatowego diugu
publicznego kwotowana jest z oprocentowaniem nizszym od zera (wykres 1.)! Nic wiec dziwnego,
Ze inwestorzy godza sie na ponoszenie wyzszego ryzyka dla osiggniecia wyzszej (lub jakiejkolwiek)

stopy zwrotu. Teoretycznie wygodniej i bezpieczniej jest wyruszaC na ryzykowne rynki, gdy Wykres 1. Rozktad obligacji skarbowych krajow rozwinigtych z
otoczenie rynkowe (finansowe i gospodarcze) jest sprzyjajace. Idealne warunki nie wystepujg podziatem na dochodowosc.
nigdy, ale obecnie inwestorzy wpadli korzystng dla siebie petle. Jako grupa wspdlnego interesu Zrodio: Bloomberg, TMS Brokers

decyduja sie na polowanie na stopy zwrotu na rynkach ryzykownych, tym samym obnizajgc premie
za ryzyko danego rynku. Spadek premii za ryzyko prowadzi do poprawy warunkow finansowych
danej gospodarki (wykres 2.), przez co krétkoterminowo poprawiajg sie perspektywy ekonomiczne,
zachecajac kolejng grupe inwestoréw o mniejszej akceptacji ryzyka.

M Indeks warunkéw finansowych - EM Asia

Tym sposobem stopy zwrotu na rynkach finansowych przestajg odzwierciedla¢ faktyczne potozenie
gospodarek. W krétkim terminie prowadzi to do pompowania wartosci walut tych gospodarek.
Fenomen ten przede wszystkim obserwujemy wsrdd gospodarek wschodzacych, ale implikacje
przenikajg na rynki rozwiniete. Poprzez pozorne podrasowanie perspektyw ekonomicznym krajow
emerging makrekts, poprawie ulegajg fundamenty relacji popytu i podazy na rynkach
surowcowych, co znéw ciggnie w gore wyceny skorelowanych walut G10 (AUD, CAD, NOK, NZD).
Dzieje sie to nawet jesli od strony fundamentalnej sita waluty jest nielogiczna, ani pozadana (przez
lokalne banki centralne), gdyz pogarsza konkurencyjno$¢ gospodarki.

F-0.500

>-1.000

P-1.500

P-2.000

Pytaniem jest, kiedy to btedne koto zostanie przerwane? Jesli gospodarka EM ma watte At en Ry e T [E T
fundamenty, nadchodzace dane makro to obnazg i stang w opozycji w sygnatach generowanych ~— me e aommmseo s b g ssemas ety s
przez warunki finansowe. Ryzykiem jest, ze tak samo, jak jednoczeénie kapitat pedzit w polowaniu Wykres 2. Od marc’ell Y"ar“gk'..f'”a”s‘?w.e dla rynkow wschodzacych
na wyzsze stopy zwrotu, tak samo szybko moze sie wycofywac. Jest mozliwe, ze jesteSmy u progu (Szczeg‘}i‘;;o?g,jgﬁ,bﬁi;aiﬂﬁ Z}ik‘;?spraw”y'
kolejnego wiekszego tgpniecia apetytu na ryzyko i opisany fenomen bedzie dodatkowo napedzat

rosngcg awersje do ryzyka. Biorgc jednak pod uwage odpornos¢ rynkéw finansowych na
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W marcu jak w garncu

negatywne informacje (w tym tygodniu: fiasko rozméw producentéw ropy w Dosze, trzesienia ot Returns (8)
ziemi w Japonii), impuls do odwrotu musi by¢ silny i jednoznaczny. Sadzimy, ze takim zagrozeniem i : ol
mogg by¢ Chiny, gdzie ostatnie dane pokazuja, ze za wiekszoSC sity ozywienia w pierwszym
kwartale odpowiadat bank centralny pompujacy nowe kredyty w gospodarke. To nie jest oznaka
zdrowej transformacji Panstwa Srodka i generuje uspione ryzyko, ktdre moze wyj$¢ na
powierzchnie. Wowczas rajd ryzyka sie zakonczy, pociggajac za sobg rynki wschodzace i ceny
surowcdw, a za nimi powigzany z nim kompleks walutowy. Kiedy inwestorzy powrdcg do zmystéw
i wyceny realnej warto$ci aktywow, to USD bedzie Swiecit najmocniej. W dtugim terminie i
przeptywy kapitatu inwestycyjnego budowane sg na wzglednej rdznicy wzrostu gospodarczego
i produktywnosci, a tutaj USA dalej wiodg prym.

Wracajac jednak to polowania na stopy zwrotu, wyjasni¢ nalezy stabg postawe zlotego. Liczac od
poczatku kwietnia ztoty jest najstabszg walutg w catym segmencie rynkéw wschodzacych (wykres
3.). Nie jest to zwigzane z zamieszaniem politycznhym (gdyz obecnie inwestorzy drugorzednie R ‘
traktuja f”.”dame.”ty)' a.le p_ierze sig Z. natury polskich aktyw.éw' W. "nc.)rmalny(:h CZ_asaCh" Wykres 3. Ztoty njslabsz waluta EM odoczatku kwietnia.
rentownosci polskich obligacji sg atrakcyjng alternatywg dla kapitatu uciekajgcego spod jarzma ZrGchto: Bloomberg, TMS Brokers
ekspansywnej polityki ECB. Jednak teraz, kiedy sentyment wspiera wszystkie ryzykowne aktywa,

stopy zwrotu z polskich obligacji sg co najmniej 6 pkt proc. nizsze od oprocentowania podobnych mBrazylia
papierdw z Turcji lub Brazylii (wykres 4.). Stabos¢ ztotego odzwierciedla przesiadke inwestordw na =l
bardziej ryzykowne rynki.
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Wykres 4. Rentownoséci 10-letnich obligacji skarbowych Brazylii,
_ Turgji, Polski i Niemiec.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

uUsD USD — na razie bez bodzcéw do kupna
-4,5%

NN

Podtrzymujemy nasze prognozy dwdch podwyzek Fed w tym roku (czerwiec, grudzien), jednak bank centralny zdaje sie widzie¢ problem w
przedwczesnym budowaniu oczekiwan w tym kierunku (i tym samym umacnianiu USD). Dane makro z gospodarki USD ostatnio sa mieszane, co
oznacza brak bodzcédw dla Fed do zmiany stanowiska. W dtugim terminie jednak nadal trudno wskaza¢ walute o lepszych fundamentach.

EUR - dalej konsolidacja

EUR

4,0% Podtrzymujemy oczekiwania konsolidacji EUR/USD w krétkim terminie przed powrotem spadkéw. Obawy o Brexit oraz podwyzszona premia za
ryzyko polityczne ograniczajg potencjat aprecjacyjny, z kolei rozszerzenie programu QE przez ECB w marcu bedzie ostabia¢ euro w $rednim i
dtugim terminie.

GBP GBP — wciaz liczy sie tylko Brexit

0,8% . P . . . . . . .
Jest nie do pomyslenia, aby Bank Anglii decydowat sie na zmiany w polityce monetarnej przed referendum w sprawie Brexitu zaplanowanym na

23 czerwca, zatem dane makro zejdg na dalszy plan. Przy podwyzszonej niepewnosci o wynik gtosowania, zmienno$¢ na rynku GBP pozostanie
wysoka, a wszelkie poderwania funta wraz z rajdem ryzyka w najblizszym czasie pozostajg okazjg do sprzedazy.

;

JpPY JPY — Bank Japonii moze zmienic¢ zasady gry

54% Rajd ryzykownych aktywdw ponosi porazke w podbiciu USD/JPY, ale widzimy w tym ryzyko reakcji Banku Japonii jeszcze na kwietniowym

posiedzeniu. W dtuzszym horyzoncie dywergencja w polityce monetarnej Fed i BoJ wyniesie kurs na wyzszy putap.

{

c CHF — bardzo powolne ostabienie
HF
3,9% Pasywnos$¢ SNB hamuje deprecjacje franka, ale w dtuzszym horyzoncie dalej oczekujemy, ze powrdt apetytu na ryzyko bedzie zachecat

inwestoréw ze Szwajcarii do szukania stdp zwrotu za granicg, ponownie wyciggajac USD/CHF powyzej parytetu. Na EUR/CHF zaktadamy powolne
wzrosty do 1,12 na koniec roku.

[

AUD AUD — umocnienie, ktoére nie moze wiecznie trwac

10,0% AUD wyraznie korzysta na silnym apetycie na ryzyko i odbiciu cen surowcéw, jednak jego umocnienie jest silniejsze niz sugerowatyby to
fundamenty. To sktania nas do podtrzymania negatywnego nastawienia w $rednim terminie. Sadzimy réwniez, ze problemy strukturalne Chin nie
sg zamknietym tematem, ale moze mina¢ pare tygodni, zanim dojdzie do zwrotu na AUD.

%

NzD
5,5% NZD - u kresu aprecjacji

%

Poprawa globalnego sentymentu oferuje solidne wsparcie dla NZD, ale sadzimy, ze RBNZ za tydzien odpowie na niechciang site waluty. Ponadto
NZD oferuje najstabsze fundamenty ze wszystkich walut surowcowych i widzimy tu okazje do sprzedazy takze na crossach z AUD i CAD.
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CAD CAD - przestrzelony

11,1% Uwazamy, ze CAD jest za drogi relatywnie do fundamentéw gospodarczych i korelacji z ropa naftowa, ale przy wysokim apetycie na ryzyko
\ waluta jest pchana wyzej. Mimo to sadzimy, ze USD/CAD jest blisko dotka z podwyzszonym ryzykiem silnego odwrotu.

NOK — Norges Bank vs. ropa

NOK
6,1% Zaktadamy powolne tempo spadku EUR/NOK w $rednim terminie. Oczekujemy, ze zakomunikowana przez Norges Bank gotowo$¢ do
wprowadzenia ujemnych stop procentowych bedzie hamowaé popyt na korone, pomimo pozytywnego oddziatywania stabilizacji cen ropy
\v\,\__ naftowej.
SEK SEK — pozostajac w mocy
5,4% Podtrzymujemy zdanie, ze korona szwedzka powinna pozostawac¢ jedng z silniejszych walut w Europie. Poniewaz inflacja w Szwegcji

'\/\’\_—_ systematycznie zaskakuje w gére, w naszej ocenie sktonnos¢ Riksbanku do powstrzymywania aprecjacji SEK ostabta, cho¢ bank podtrzymuije
gotebie nastawienie. W dtuzszym horyzoncie EUR/SEK bedzie kierowat sie nizej.

PLN PLN — utrzymujac ostroznos¢

% . ;. . . . , . . ’ . .
5,2% Jasno zakomunikowana neutralnos¢ nowej RPP oraz pozytywne wibracje z rynkow zewnetrznych wspierajg ztotego, cho¢ zauwazalna jest rezerwa
inwestoréw w obliczu podwyzszonego ryzyka politycznego. Uwazamy, ze moze byc¢ to kwestia, ktéra bedzie znosi¢ wptyw solidnych fundamentéw

polskiej gospodarki w $rednim terminie, stad jesteSmy neutralni wzgledem perspektyw EUR/PLN w tym horyzoncie.
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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”.




