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USD w putapce zepsutego rynku

Globalny trend polityki niskich stop procentowych uszkodzit mechanizm oddzialywania kanatu
stopy procentowej na rynek walutowy. Cho¢ banki centralne chcialyby mie¢ kontrole nad
wartoscig waluty, przez utrzymywanie kosztu pienigdza blisko zera lub ponizej zacieraja sie
relatywne réznice w atrakcyjnosci odsetkowej walut. Niezaleznie od tego, co komunikujg banki
centralne, rynek zdaje sie wiedzie¢ lepiej i pozostaje skupiony na polowaniu na stope zwrotu.
Paradoksalnie nie pomaga to USD.

Juz dawno temu polityka monetarna dotarta do kresu klasycznych dziatan i przystgpita do wykorzystywania
niekonwencjonalnych narzedzi (ujemne stopy procentowe, QE). Ale brak efektdbw w Japonii, strefie euro
i Szwajcarii powoduje, ze zapowiedzi utrzymywania luzowania przesz dtuzszy czas majg coraz mniejszy wptyw
na oczekiwania inwestorow. Jesli ,nowym porzadkiem” sg niskie stopy procentowe niemal wszedzie, po co
decydowa¢ sie na ucieczke w miejsca, gdzie sg one tylko troche wyzsze? Jakkolwiek transfery kapitatu
dokonujg sie w kierunki, gdzie stopy zwrotu sg jeszcze istotnie dodatnie, proces ten odbywa sie na mniejszg
skale, niz jeszcze 2 lata temu.

Niemniej jednak z polowania na stope zwrotu korzystajg waluty rynkéw wschodzacych (ale tylko tam, gdzie
stopy procentowe sg przynajmniej na poziomie 3 proc.), a takze AUD i NZD. Bedzie to miato miejsce,
przynajmniej dopoki rynkéw nie uderzy wiekszy negatywny szok, na co jednak sie na razie nie zanosi.
W odniesieniu do walut z Antypoddw wida¢, ze proby zatrzymania rajdu aprecjacyjnego aussie i kiwi przez RBA
i RBNZ (dwie obnizki stdp procentowych w sierpniu) sg bezskuteczne i banki centralne nieformalnie przyznaja
wyzszo$¢ globalnych sit rynkowych. Cho¢ oba banki pozostaja w gotebim nastawieniu, tylko od RBNZ
oczekujemy jeszcze jednej obnizki przed koficem roku. Ale podobnie mysli rynek, a poniewaz ciecie o wiecej niz
25 pb w Nowej Zelandii jest mato prawdopodobne, wyraznie zmalato ryzyko negatywnego wptywu lokalnej
polityki monetarnej na site waluty. Sadzimy, ze popyt na te waluty z czasem wygasnie, ale na ten moment
jesteSmy zmuszeniu podnie$¢ nasze prognozy dla AUD i NZD.

W gronie gtéwnych walut najlepiej powinien mie¢ sie USD, gdyby nie znalazt sie on w putapce przeciwstawnych
sit. W przesztosci rosngce oczekiwania na podwyzke stdp procentowych znajdowaty odzwierciedlenie
w rosnacych rentownosciach obligacji skarbowych USA, co dawato wsparcie dla USD. Jednak poniewaZz obecnie
rynek poluje na dochodowosci, nawet 1,5 proc. na amerykanskich 10-latakch jest super wynikiem
w poréwnaniu z np. -0,08 proc. osigganych przez niemieckie obligacje. Ten dodatkowy popyt na dtug
utrzymuje nisko rentownosci w USA, co posrednio trzyma pod presjg rynkowg wycene prawdopodobienstwa
podwyzek Fed. Nawet jesli sam Fed chce podnies¢ rynkowe oczekiwania, nie jest w stanie przekonac
inwestorow do swojego myslenia, przynajmniej do czasu, az rynek nie zyska pewnosci, ze podwyzka faktycznie
nastgpi. Albo Fed wyraznie zakomunikuje gotowos$¢ do podwyzki, albo dane makro z USA bedg nadzwyczaj
dobre, by rynek niezaleznie zaczat zaktadac jastrzebios¢ Fed. Obecnie nie mamy ani jednego, ani drugiego, co
opdznia start rajdu umocnienia USD. Dalej uwazamy, ze do nastepnej podwyzki stop procentowych dojdzie
w grudniu, ale odsuwamy w czasie moment dyskontowania tego faktu przez rynek walutowy.
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Wykres 1. W ostatnim czasie pozytywny sentyment na
rynkach globalnych (wyrazony przez indeks S&P500) jest
podstawowym motorem sity AUD.
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Wykres 2. Prawdopodobienstwo podwyzki Fed w
grudniu wcigz tylko blisko 50 proc.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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PodtrzymaliSmy Sciezke prognozy EUR/USD z korektg w gore jedynie najblizszego szacunku na koniec trzeciego
kwartatu. Podtrzymujemy zdanie, ze stopniowa normalizacja polityki Fed w potgczeniu z kontynuowang
ekspansjg ECB bedzie gtéwnym motorem spadku EUR/USD. Poza jednak problemami USD musimy jednak
wzig¢ pod uwage wyrazang przez cztonkow ECB nieche¢ do predkiego dostosowania polityki pienieznej. Jak na
razie skutki brytyjskiego referendum na aktywnos$¢ gospodarczg w strefie euro sg dyskusyjne, co daje ECB czas
do obserwacji wydarzen. Jednoczesnie sadzimy, ze w grudniu ECB zdecyduije sie na obnizke stopy depozytowej
i wydtuzenie okresu trwania programu QE w oparciu o udokumentowany brak poprawy po stronie ozywienia
i inflacji.

M Spread rentownosci 10Y EZ-US (R1) wed

MEUR/USD (R2) >1.1600

Podtrzymujemy oczekiwania silnego odbicia USD/JPY, bazujgc na przekonaniu, ze Bank Japonii nie ma wyjscia,

jak tylko przedstawi¢ efektywne narzedzia do walki z deflacjg i sitg jena. Zapowiedziana na wrzesien W T Dec ST
,,szczegc')’rowa rewizja” pO|ItY|(I monetarnej Wydaje SIQ najlepszym dO tego momentem. W przypadku funta EZUS10Y U Index (Bund UST spread) EZUS1OVspread vs EURUSD Daily OLIANZO1S-254U Copyrights 2015 Bloomberg Firance LP. 25-Aug-2016 15:20:45
zmienno$¢ pozostanie podwyzszona z uwagi na wysokie zaangazowanie kapitatu spekulacyjnego w sprzedaz Wykres 3. EUR/USD stracit powigzanie z relacjg rentownosci

obligacji skarbowych w strefie euro i USA.

GBP. Z jednej strony ostatnie odczyty twardych danych makro z Wielkiej Brytanii sugeruja, ze spowolnienie Zrddlo: Bloomberg, TMS Brokers

gospodarcze w reakcji na wynik referendum ws. Brexitu nie jest tak powazne, jak sie pierwotnie obawiano.
Jesli kolejne wskazniki beda to potwierdza¢, mniej pewna stanie sie kolejna obnizka stop procentowych Banku
Anglii, ktéra zostata zasygnalizowana w sierpniu. Z drugiej strony funt nie pozbedzie sie premii za ryzyko
zwigzanej z niepewnoscig o nieunikniony proces Brexitu.

W odniesieniu do ztotego jesteSmy nieco zaskoczeni ksztattem projektu ustawy frankowej, jaki na poczatku
sierpnia zostat przedstawiony przez zespdt prezydenckich ekspertdéw. Pierwotnie zaktadaliSmy, ze kwestia
przewalutowania pozostanie utrzymana w dobrowolnej wersji i dopiero z czasem okaze sie, ze zainteresowanie
takim rozwigzaniem ze strony klientdw jest dos¢ niskie. Tymczasem wedtug nowego projektu koszty dla sektora
bankowego ograniczg sie do 3,6-4,0 mld zt (wzgledem zaktadanych ok. 20 mid zt) w postaci zwrotu optat za
zawyzone spready. Odtozenie w czasie (przynajmniej na rok) rozwigzania kwestii przewalutowania kredytéw
hipotecznych zdjeto ze zlotego istotny czynnik ryzyka w postaci destabilizacji sektora bankowego
i potencjalnego obnizenia oceny Polski przez agencje ratingowe. Mimo to widzimy ograniczone pole do dalszego
umochienia ztotego, gdyz kwestia kredytdw frankowych nie jest jedynym ryzykiem. Goragcym tematem moga
sta¢ sie perspektywy réwnowagi budzetowej w kolejnych latach. Projekt budzetu na 2017 r. przewiduje
rekordowy deficyt w wysokosci prawie 60 mid zt (2,9 proc. PKB). Trwate obcigzenie programami Rodzina 500+
oraz cofnieciem reformy emerytalnej ma by¢ finansowane z poprawionej $ciggalnosci podatkéw, co wcigz jest
blizsze poboznym zyczeniom rzadu niz opiera sie na solidnych faktach. Ogodlnie jednak wzglednie silny wzrost
gospodarczy, niskie potrzeby finansowania bilansu handlowego oraz stabilna polityka monetarna powinny by¢
argumentami za stopniowym umocnieniem ztotego. W efekcie nieznacznie obnizyliSmy prognoze EUR/PLN na
koniec trzeciego kwartatu, ale bez utrzymaliémy dotychczasowa Sciezke w kolejnych kwartatach.
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UsD USD — szkodliwe polowanie na stope zwrotu
-0.9%, Podtrzymujemy prognoze nastepnej podwyzki stop procentowych Fed w grudniu, jednak dyskontowanie tego fakty przez dolara bedzie
wstrzymane do czasu, az Fed wyraznie zasygnalizuje gotowos$¢ do dziatania, albo solidne dane makro przekonajg inwestoréw. Krétkoterminowo

USD jest hamowany przez utrzymujace sie nisko rentownosci dtugu USA w zwigzku z polowaniem inwestoréw na dodatnie stopy zwrotu.

EUR EUR — ECB potrzebuje czasu
0,9%
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 koncem roku. Przesuwamy

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

GBP GBP — podwyzszona zmiennos$¢

-9,8% . iy . . - . . . - . .
Niepewnosc o polityczno-gospodarczy krajobraz WIk. Brytanii po referendum bedzie czynnikiem ryzyka cigzgcym na wartosci funta w Srednim

terminie. Jednak spora cze$¢ pesymizmu jest juz w cenach, o ostatnie odczyty danych gospodarki rysuja mniej ponury obraz, co otwiera droge
dla krétkoterminowej korekty. Oczekujemy podwyzszonej zmiennosci w notowaniach funta.

(

gpg; JPY — ostatnia szansa BoJ
Rozczarowanie lipcowymi decyzjami po stronie polityki monetarnej przywrécito popyt na jena. W dtuzszym horyzoncie podtrzymujemy
oczekiwania silnego odbicia USD/JPY, bazujac na przekonaniu, ze Bank Japonii nie ma wyjscia, jak tylko przedstawic efektywne narzedzia do

walki z deflacjg i sitg jena. Zapowiedziana na wrzesien ,szczegétowa rewizja” polityki monetarnej wydaje sie najlepszym do tego momentem.

{

(3:';'0'/: CHF — bardzo powolne ostabienie
’ W $rednim terminie zainteresowanie bezpiecznymi aktywami bedzie maleé, 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.

§

’5“;5 AUD - przy wsparciu globalnych sit

W krétkim horyzoncie AUD powinien by¢ beneficjentem panujgcego sentymentu i polowania na wysokie stopy zwrotu. RBA pozostaje gotebi, ale
jego polityka nie jest pierwszorzednym czynnikiem dla aussie. Dopiero powr6t Fed do podwyzek moze utemperowac popyt na waluty ryzykowne.

\

7 500 NZD — RBNZ gotebi, ale nie agresywny

Pomimo pozostawania RBNZ w gotebim nastawieniu, Bank sygnalizuje mate prawdopodobienstwo agresywnego przeciwdziatania sile kiwi. Przy
sprzyjajgcym sentymencie globalnym NZD moze pozostawac silny, ale w przysztym roku przewidujemy powrdt ostabienia.




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

(1125 CAD - stabe fundamenty

NN

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.

NOK NOK — Norges Bank vs. ropa

1,3%

Zaktadamy powolne tempo spadku EUR/NOK w $rednim terminie przy wyzszej premii za ryzyko polityczne wokdt 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
0 0,

B

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 dtuzszym horyzoncie EUR/SEK bedzie kierowat sie nizej.

X}

gts PLN — jeden problem mniej
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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