TMS P8 Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT MIESIECZNY

Maj 2016




TMS J Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

Dywergencyjna sila dolara

Krete sciezki polityki monetarnej bankow centralnych G10 steruja oczekiwaniami
inwestorow na rynku obligacji, a to tatwo znajduje przelozenie na rynek walutowy.
W niektorych przypadkach zaleznosc jest silniejsza, a niektérych — stabsza, jednak
zmiany oczekiwan w stosunku do polityki Fed potrafia wyraznie zachwiac trendami na
rynku walutowym. AUD/USD i NZD/USD s3 obecnie najbardziej wrazliwe na powrot
silty USD, szczegolnie gdy utracity wsparcie z rynku surowcow. GBP/USD igra z losem,
cho¢ spadajace szanse Brexitu przed referendum UE na razie dajg tarcze ochronna.
EUR/USD potrzebuje silnego ruchu na rynku obligacji USA, by wyrwac sie
z konsolidacji.

W opublikowanym 18 maja protokole z kwietniowego posiedzenia FOMC znalazt sie wyrazny
przekaz, ze podwyzka stdp procentowych w czerwcu nie jest wykluczona. Stato to w totalnej
opozycji do nastawienia rynku, ktory szanse na ruch przed koricem roku wycenit na mniej niz 70
proc. Naptywajace dane z gospodarki USA bedg kluczowe, ale mimo to tak stanowcze podkreslenie
otwartosci do podwyzki na najblizszym posiedzeniu byto swoistym szokiem dla rynku. Nawet
pomimo tego, ze przez ostatnie tygodnie przedstawiciele Fed wielokrotnie zwracali uwage, ze w gre
wchodzg 2-3 podwyzki w tym roku, rynek nie dawat wiary i dopiero stowo pisane w protokole
przekonato inwestorow.

Od tego czasu rentownos$C 2-letnich obligacji skarbowych (najlepiej oddaje nastawienie rynku
wzgledem polityki monetarnej) skoczyta o 13 pb do 0,90 proc. To wazna zmiana, gdyz jezeli chodzi
o warto$¢ USD wzgledem innych walut, relacja rynkowego oprocentowania ma istotny wptyw na
rynek FX. Im wieksza réznica miedzy stawkami w USA a rentownosciami w innej czesci $wiata,
popyt na USD powinien by¢ silniejszy. Kolejne solidne dane z USA potaczone z jastrzebig retoryka
przedstawicieli Fed podtrzymajg wzrosty dochodowosci dtugu USA i bedg wspierac dolara.

Sygnaty docierajgce z Fed sugeruja, ze Bank od dawna zaktadat podniesienie stopy procentowe
dwa razy w tym roku i pierwszy raz w czerwcu. Jednoczesnie bank centralny wiedziat, ze nie moze
zbyt wczesnie budowac oczekiwan w tym kierunku, gdyz reakcja rynku (dolar, rentownosci)
wystepuje jeszcze zanim do podwyzki dojdzie, tym samym zacieSnianie warunkéw rynkowych
wyprzedza faktyczne zaciesnianie monetarne. Dlatego tez Fed chciat stonowad rynkowe
oczekiwania, ale sceptycyzm rynku okazat sie zbyt duzy, w efekcie czerwcowa podwyzka wydaje
sie niemozliwa bez wywofania szoku na rynkach finansowych (Fed nie zdazy odpowiednio
dostosowac oczekiwan rynkowych). Zaktadajac najwiekszg determinacje Fed, lipiec wydaje sie
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Wykres 1. AUD/USD i stopy procentowe — jest pole do spadkdw.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. NZD/USD a stopy procentowe — kurs uporczywie wysoko,
ale to sie wkrétce skoniczy.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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bardziej realny, ale wrzesien nie jest duzo nizej w wartosciach prawdopodobienstwa (54 proc. vs
62 proc.). Niezaleznie ktdry to bedzie termin, z obecnego potozenia rynku walutowego to wcigz jest
sygnat do odrodzenia USD i wzrostu rentownosci obligacji USA.
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Pytaniem na teraz jest, w jakim stopniu rynek jest gotowy wyceni¢ jastrzebios¢ Fed? Inwestorzy
bedg starali sie unikng¢ zapetlenia, w ktérym wycena zbyt agresywnego tempo podwyzek
doprowadzi do powrotu awersji do ryzyka na rynku, skutkujgc wyprzedazg walut rynkdéw
wschodzacych, surowcow i akcji, co w rezultacie przekona Fed, by nie dziata¢ agresywnie. Mimo
WCigz sg miejsca w przestrzeni FX, gdzie kursy z USD jeszcze nie ,dogonity” wskazan z rynku stopy
procentowej. Rajd dolara moze tam by¢ silniejszy, niz gdzie indziej, pod warunkiem unikniecia — = — —
potknie¢ w danych makro i turbulencji rynkowych z innych Zrédet (Chiny, Brexit, Grecja). e e
Wykres 3. USD/CAD a ropa WTI — romans sie skofczyt.
Poréwnujgc kursy walutowe z roznicg dwuletnich stop procentowych na powigzanych rynkach, Zrddto: Bloomberg, TMS Brokers
AUD/USD i NZD/USD oferujg najwieksze pole do korekty (wykresy 1. i 2.). AUD i NZD trzymaly sie
solidnie przez kilka ostatnich tygodni z duzg pomocg rajdu cen surowcow przemystowych. Jednak
dane z Chin ponownie zaczynajg kule¢ i surowce wrazliwe na sytuacje w Chinach zaczynaja
spada¢. RBA juz obcigt stopy procentowe i pozostaje gotebi, a RBNZ prawdopodobnie dokona
obnizki w czerwcu.
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USD/CAD (wykresy 3 i 4) jest specjalnym przypadkiem, ktdry ma momenty lepszej korelacji
z cenami ropy naftowej niz rynkiem stopy procentowej. Obecnie dochodzi do zmiany i nowe
szczyty WTI nie pomagajg CAD. W relacji do spreadu dwuletnich swapéw USD/CAD zdaje sie by¢ 135004
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w odpowiednim miejscu, ale dalszy wzrost rentownosci obligacji w USA da sygnat do wymarszu na e
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Kolejnym wyrozniajgcym sie kursem jest GBP/USD, ktorego korelacja ze spreadem dwulatek jest S k02000
jedna z silniejszych (wykres 5). Wedtug niej GBP/USD powinien teraz znajdowac sie ponizej 1,40, Loy W Spread 2-letnich swapéw USD-CAD (R ||
ale bezspornie spekulacje wokdt wyniku czerwcowego referendum UE wprowadzajg zamieszanie. Har EE = Dec M~ n
Sondaiowy Wzrost poparcia dla pozostania Wlelkiej Brytan” w UE ChWI|OW0 napedza S|+e funta’ ale USDCAD Curncy (USD-CAD X-RATE) USD/CAD vs 2 swap Daily 02FEB2015-244AY2015 Copyrighte 2015 Bloomberg Finance L.P. 24-May-2016 12:59:18

fundamenty sg takie, ze Bank Anglii predko nie zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych.
Nawet jesli ryzyko Brexitu zniknie, BoE nie ma pewnosci, na ile ostatnie pogorszenie aktywnosci
gospodarczej wynika z obaw o Brexit, a na ile jest czym$ wiecej. A i przy 1,46 potencjat do rajdu
ulgi po referendum jest duzo mniejszy niz przy 1,40.

Wykres 4. USD/CAD a stopy procentowe - wiosenne zauroczenie.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers

W przypadku USD/JPY mamy spory baftagan od poczatku roku dzieki dezorientacji Banku Japonii,
ktory stracit pomyst na ekspansje monetarng, przez co rynek stracit powdd, by agresywniej
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sprzedawac jena. Ale tak samo, jak Fed chce byc jastrzebi, tak i Bo) znajdzie sposdb, by przekonac
do swojej nieprzejednanej gotebiosci, stad USD/IPY ma podstawy, by by¢ wycigganym wyzej
(wykres 6). EUR/USD rowniez dostaje wskazowki, by zejs¢ na nizsze poziomy, jednak konsolidacja
ostatnich tygodni w obu przypadkach (kurs, spread) sugeruje, ze skok rentownosci USA musi by¢

naprawde duzy, by zrobi¢ wrazenie na FX.
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Wykres 6. USD/JPY i stopy procentowe — wzrostowy sygnat.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 5. GBP/USD i stopy procentowe — funt na

przedreferendalnych sterydach.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 7. EUR/USD i stopy procentowe — przewaza
) konsolidacja.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

U1$3D/ USD - przebudzenie mocy
-1, 00

Dane makro z USA pozostajg solidne, a zaostrzenie retoryki Fed w koncu przynosi reakcje rynku. Dalej oczekujemy dwdch podwyzek stép
procentowych w tym roku - w lipcu i grudniu. Rynek wcigz zbyt sceptycznie wycenia jastrzebios¢ Fed i rewaluacja oczekiwan bedzie paliwem do
aprecjacji USD.

EUR EUR — budowanie sie presji

0,8% o , ) o o
Ogtoszone w marcu rozszerzenie programu QE przez ECB podtrzyma negatywne nastawienie do euro w Srednim terminie. ECB nie zainicjuje

kolejnej rundy ekspansji monetarnej co najmniej do wrzesnia, ale krucho$¢ ozywienia gospodarczego w strefie euro bedzie budowac oczekiwania
na kolejny ruch Banku. Euro pozostanie wrazliwe na stabo$¢ wzgledem USD, ale takze GBP i walut skandynawskich.

%

GBP GBP - odliczanie do referendum

0,7% ol . . . L . L . .
Funt w krétkim terminie pozostanie funkcjg oczekiwan dotyczacych rezultatu referendum UE, gdzie pozytywne wyniki sondazy neutralizujg

aktywnosc¢ inwestordw zabezpieczajgcych ryzyko walutowe. Nie wykluczamy jeszcze jednej fali wyprzedazy GBP przed referendum, po ktorej
zaktadamy rajd ulgi, gdyz za scenariusz bazowy uznajemy zwyciestwo zwolennikdw pozostania w UE.
';";: JPY — nasilenie dywergencji polityki monetarnej
Biernos$¢ Banku Japonii w kwietniu byta ciosem dla sprzedajgcych jena, ale fundamenty w dtugim terminie sg negatywne dla waluty. Oczekujemy
zapowiedzi nowej rudny ekspansji fiskalnej i monetarnej w Japonii, a przeciwne $ciezki polityki pienieznej Fed i BoJ bedg wywierac presje na
wzrosty USD/JPY.

g';": CHF — bardzo powolne ostabienie
,0%

§

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 - utrata wszelkie wsparcia

1,0% ; . ; ;
Zaskakujacy spadek inflacji w pierwszym kwartale skutkujgcy obnizkg stop procentowych RBA podkopat zaufanie do AUD. Odwrot ze szczytow
cen rudy Zelaza oraz stabo$¢ danych z Chin potegujg pesymizm. Widzimy pole do dalszego ostabienia w najblizszych tygodniach.

3

NzZD
2,2% NZD — kiwi nie umie lata¢

NZD oferuje najstabsze fundamenty ze wszystkich walut surowcowych, a RBNZ wystarczajgco dtugo zwleka z obnizkg stdp procentowych.
W czerwcu oczekujemy ciecia o 25 pb, podkreslajgc dywergencje z polityka Fed i dodajac presji na NZD/USD.

;
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‘53’;[/’ CAD - stopy proc. znacza teraz wiecej niz ropa
0%

NOK NOK — Norges Bank vs. ropa
2,8% Zaktadamy powolne tempo spadku EUR/NOK w $rednim terminie. Oczekujemy, ze zakomunikowana przez Norges Bank gotowos¢ do
/\,\—v/ wprowadzenia ujemnych stop procentowych bedzie hamowaé popyt na korone, pomimo pozytywnego oddziatywania stabilizacji cen ropy
naftowej.

SEK — pozostajac w mocy

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. Dalej widzimy pole do wzrostéw USD/CAD.

SEK
1,6% Podtrzymujemy zdanie, ze korona szwedzka powinna pozostawac jedng z silniejszych walut w Europie. Poniewaz inflacja w Szwecji
systematycznie zaskakuje w gore, w naszej ocenie sktonnosé¢ Riksbanku do powstrzymywania aprecjacji SEK ostabta, cho¢ bank podtrzymuje
gotebie nastawienie. W dtuzszym horyzoncie EUR/SEK bedzie kierowat sie nizej.

(

PLN PLN — gospodarka vs ryzyko polityczne

-0,3% Neutralnos¢ nowej RPP oraz solidne fundamenty polskiej gospodarki przemawiajg za aprecjacjg ztotego w $rednim i dtugim terminie, ale
problemem pozostaje podwyzszone ryzyko polityczne. Nieprzewidywalnos¢ tego ostatniego czynnika wymusza rezerwe zagranicznych inwestorow
do polskich aktywdw, co opdzni umocnienie PLN.

<
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