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Drogowskazy z rynku stopy procentowej

Rynkowa burza zwigzana wokot ryzyka grexitu ostatecznie nie przyjeta niebezpiecznych rozmiaréw

i powoli odchodzi w zapomnienie, nawet jesli trzeci pakiet ratunkowy wcigz jest na etapie negocjacji.
Rynki finansowe wracajg do schematdw, ktore byty popularne na poczatku roku. Dywergencja w polityce

monetarnej nasila sie przy jastrzebich sygnatach z Fed i BoE w kontrascie do luzowania BoC i RBNZ.

Zmienno$¢ rynkéw finansowych na przetomie czerwca i lipca mogta byé duzo wieksza, gdyby nie
program skupu aktywow Europejskiego banku Centralnego. Jesli minister finanséw Grecji Varoufakis
przeciggat rozmowy negocjacyjne tylko po to, by doprowadzi¢ do zatamania europejskiego rynku dtugu
i w ten sposdb wystraszy¢ liderdw panstw strefy euro, to sie przeliczyt. Bez wystgpienie efektu
»Zarazenia” na rynku dtugu panstw peryferyjnych zadne perturbacje zwigzane z Grecjg nie przybiorg
ogdlnoeuropejskiego kryzysu. Po wstepnym porozumieniu miedzy Grecja a pozyczkodawcami spready
miedzy rentowno$ciami obligacji Hiszpanii/Wtoch a Niemiec ponownie sie zawezajg, co dla zagranicznych
inwestoréw oznacza szukanie wyzszych stop zwrotu na rynku akcji w Europie, albo wyjscie poza euro.
Przy negatywnej korelacji miedzy indeksami gietdowymi a unijng walutg alternatywy skutkuja presja na
spadek EUR. Negocjacje trzeciego pakietu ratunkowego dla Grecji bedg sie rozbija¢ o kwestie
restrukturyzacji zadtuzenia. Ateny majg za sobg MFW, ale umorzenie dtugu stanowi zbyt ryzykowny
precedens, by panstwa europejskie go poparty. Nawet jesli wskazniki inflacji w Europie w kolejnych
miesigcach beda przyspieszac, trudno oczekiwac, aby ECB rozwazat skrocenie programu QE. Jesli rynek
bedzie coraz bardziej przekonany, ze QE potrwa co najmniej do wrzesnia 2016 r., bedziemy obserwowac
dalszy spadek stawek na rynku stopy procentowej w strefie euro, a to zta wiadomos¢ dla wartosci euro.

EUR/USD zmierza na potudnie, ale tempo i skala ruchu silnie zalezg nie tylko do czynnikéw po stronie
euro. Po trudnej wiosnie popyt na USD zaczyna sie odradza¢ w obliczu coraz silniejszych sygnatéw
z Fed, ze start podwyzek stdp procentowych stoi tuz za rogiem. W zesztym tygodniu rynek
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Wykres 2. EUR/USD pozostaje w silnych relacjach z roznicg w
rentownosciach 10-letnich obligacji USA i Niemiec. Bez nowej fali
wzrostu rentownosci w USA, EUR/USD nie zacznie silniej spadac.
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z zadowoleniem przyjat optymizm szefowej Fed Janet Yellen w trakcie wystapien w Kongresie, podczas

gdy inni cztonkowie FOMC réwniez przechylali szale na rzecz pierwszej podwyzki we wrzesniu. Jednak
rynek stopy procentowej w USA opdznia sie z dyskontowaniem wiekszej jastrzebiosci Fed. Wycena
prawdopodobienstwa ruchu Fed za dwa miesigce w ostatnich dniach wzrasta, ale nadal nie przekracza
50 proc. USD potrzebuje wyzszych rentownosci obligacji skarbowych USA, by przyspieszy¢ aprecjacje.
Jednak awersja do ryzyka inwestoréw nie przechodzi szybko w szeroki apetyt, ale przejsciowa
ostroznos¢. Oznacza to, ze kapitat w wolniejszym tempie opuszcza bezpieczne aktywa, do ktorych
zaliczajg sie papiery dtuzne USA. Powoddw, by by¢ ostroznym, jest kilka. Ryzyko zerwania rozméw w
sprawie Grecji wcigz jest niezerowe, zagadka jest sytuacja w Chinach i jej konsekwencje dla globalnej
gospodarki, a tania ropa hamuje powrdt inflacji do celu. Sam Fed nie jest zainteresowany, by dac zielone
$wiatto rynkom do przedwczesnego dyskontowania startu podwyzek. Jesli Fed chce zacza¢ podnosi¢
stopy we wrzesniu, chce aby efekt zacie$niania dziatat wtasnie od tego momentu, a nie dwa miesigce
wczesniej. Inaczej podwyzke powinniSmy dosta¢ juz na posiedzeniu 28-29 lipca. Tak sie nie stanie, jak
rowniez niewielkie szanse, ze Fed wykrystalizuje swoje stanowisko wzgledem wrzesniowej decyzji. Rynek
stopy procentowej w USA najwyrazniej ma podobne zdanie, a to nie pomaga w rozpedzeniu rajdu USD.

Poza strefg euro i USD polityka bankéw centralnych i reakcja rynku stopy procentowej takze zaczeta
znaczy¢ wiecej w kierowaniu rynkiem walutowym. Funt brytyjski jest druga najsilniejsza walutg w G10,
gdyz rynek przybliza wycene pierwszej podwyzki Banku Anglii z wiosny 2016 r. na IV kwartat tego roku,
podbijajgc rentownosci brytyjskich obligacji. Kontynuowana poprawa sytuacji na rynku pracy i rosngce
ptace przemawiajg za tym, ze juz na sierpniowym posiedzeniu BoE mozemy zobaczy¢ pierwsze gtosy za
podwyzka. Dwaj jastrzebie z MPC Weale i McCafferty juz w 2014 r. zgtaszali che¢ podniesienia stop
procentowych i dopiero na poczatku roku wycofali sie w obliczu szoku naftowego zbijajacego inflacje.
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Wykres 3. Relacja miedzy EUR/GBP a réznicg w dwuletnich
_ stopach rynkowych.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 4. Relacja miedzy AUD/USD a rdznicg w dwuletnich stopach
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Na drugim koncu skali pogrom na rynku surowcow zmusza do dziatania banki centralne w Australii, 30(,00:::2

Kanadzie i Nowej Zelandii. RBA i BoC s3 juz po dwoch cieciach o 25 pb w tym roku. RBNZ na razie Scigt rasooof
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z bloku Wspdlnoty Narodéw. Wycena rynku stopy procentowej w AUD, CAD i NZD dalej utrzymuje [240%0k0.7000

oczekiwania, ze obnizek moze by¢ wiecej, a to bedzie utrzymywac presje na walutach. [220%Pose00
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Wykres 5. Relacja miedzy NZD/USD a rdznicg w dwuletnich
_ stopach rynkowych.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 6. Relacja miedzy USD/CAD a réznicg w dwuletnich
_ stopach rynkowych.
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l(ﬁ? USD — powrat na stary kurs
’ 00

\/\/'/ Zaktadamy, ze Fed rozpocznie cykl podwyzek stép procentowych we wrzesniu. Najblizsze dane makro powinny zwieksza¢ zaufanie inwestoréw w

zaostrzenie stanowiska Fed, co bedzie wspiera¢ USD w $rednim i dtugim terminie.

EUR — nie ma grexitu, ale nic nie moze pomoéc
EUR
Euro moze utrzymywac relatywng site, jesli rentownosci europejskich obligacji bedg kontynuowac wzrosty. Utrzymanie spadkowej tendencji na

0,2%
/J\/\—\ rynkach akcji w Europie takze przemawia za redukcjg krotkich pozycji w EUR. Mimo to w dtuzszym horyzoncie ekspansja monetarna ECB bedzie
cigzy¢ na euro.

GBP — dyskontowanie wczesniejszej podwyzki BoE

GBP

4,3% Inflacja w Wielkiej Brytanii dotek ma juz za sobg, a tempo poprawy sytuacji na rynku pracy i przyspieszenie dynamiki ptac wywierajg coraz
silniejszg presje na reakcje banku centralnego. Rynek jeszcze nie przestawit sie na wyzsze prawdopodobienstwo pierwszej podwyzki stop
procentowych BoE przed koricem roku, co rodzi potencjat do utrzymania sity funta w $rednim terminie. ZrewidowaliSmy w gére prognozy dla GBP.

JPY JPY — wiecej zalezy od rynku diugu USA

2% Przy sygnatach niecheci ze strony Banku Japonii dla dalszej deprecjacji jena, dalsze rozszerzanie programu skupu aktywow staneto pod znakiem
zapytania. Presja na ostabienie waluty pozostanie zwigzana ze wzrostem rentownosci amerykanskich obligacji pod podwyzki Fed, ktéry zainicjuje
transfer kapitatu z Japonii do USA. Efekt gietdowy (wzrosty Nikkei = spadek JPY) pozostaje ostabiony przez problemy chifiskiego rynku.

CHF CHF — SNB pozostaje bierny, ale w gotowosci

"1,0% Utrzymanie repatriacji kapitatu z zagranicy stanowi ryzyko spychania EUR/CHF do parytetu, co jednak implikuje reakcje SNB na polu obnizania

stép procentowych. Oczekujemy, ze dopiero wzrost rentownosci amerykanskich obligacji moze nasili¢ odptyw kapitatu z CHF, co pomogtoby a
podniesieniu EUR/CHF.

|

AUD AUD - nisko, ale s argumenty, ze bedzie nizej
/\SJ;\ Spadajgce ceny surowcow, brak oznak poprawy popytu w Chinach, gotebi RBA. To toksyczny mix dla Australijczyka, ktory podtrzyma negatywng
presje.
NzD

NZD — RBNZ gotebi, ale juz bez wiekszej szkody dla kiwi

-15,0%
Nizsza inflacja i zatamanie cen nabiatu daje RBNZ wystarczajgco argumentéw, by utrzymywac gotebie nastawienie. Jednakze bank powinien by¢
zadowolony ze skali deprecjacji kiwi, na tyle, by bardziej go nie ostabia¢. Zaktadamy stabilizacje kursu kiwi w $rednim terminie.
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CSAG':; CAD — wciaz te same grzechy
’ Niskie ceny ropy naftowej i staba aktywno$¢ gospodarcza Kanady doprowadzity BoC do obnizki stép procentowych w lipcu. Nie widzimy szans na

kolejne ciecia, ale powrdt znizkowego trendu na ropie stanowi najwieksze zagrozenie dla warto$ci CAD w najblizszym terminie.

NOK NOK — negatywny wplyw otoczenia

-4,2%
Powro6t presji na spadki cen ropy naftowej ciggnie w dot korone. NOK pozostaje przewarto$ciowany, biorgc pod uwage pogorszenie
konkurencyjnosci i terms of trade.

SEK SEK — pod kontrola Riksbanku

0,2% Zaktadamy stabilizacje EUR/SEK w $rednim terminie, gdyz wszelkie proby aprecjacji korony wzgledem stabngcego euro beda spotykaty sie z

W reakcja Riksbanku.

PLN - silniejszy, na razie
PLN

1.79% Po wygasnieciu ryzyka grexitu zagraniczni inwestorzy zaczeli wraca¢ na polski rynek. Komentarze z RPP wskazujg, ze stopy procentowe w Polsce

nie wzrosng jeszcze przez kilka kwartatéw, co razem z niskg presjg inflacyjng chroni obligacje przed wyprzedaza, a zatem utrzymuje na miejscu
\/"\-/"’ kapitat portfelowy. Zagrozeniem w najblizszych tygodniach jest powrot presji zwigzanej ze startem podwyzek stop procentowych przez Fed. W

dtuzszym horyzoncie ryzyka powinny sie rownowazy¢ dla EUR/PLN, ale biorgc pod uwage oczekiwang szeroka site dolara, USD/PLN powinien
wzrastac.
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH
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