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Uczynic dolara znow wielkim

Hastem kampanii Donalda Trumpa bylo “Uczynmy Ameryke znow wielka!” (“Make America great
again!”). Czas pokaze, czy tak sie stanie po objeciu przez niego urzedu prezydenta, ale rynki
zdaja sie spodziewaé¢ najlepszego, przez co rajd USD trwa. Nowy powyborczy konsensus
wymusza rewizje dilugoterminowych prognoz nie tylko dla dolara, ale takze dla walut
europejskich i rynkéw wschodzacych.

Szczegotow polityki nowej administracji USA wcigz pozostajg nieznane, cho¢ inwestorzy bardziej skupili sie na
pomystach wspierajgcych wzrost gospodarczy: obnizki podatkéw i wydatki infrastrukturalne. W zaleznosci od
tego, kiedy i ktére reformy bede najpierw forsowane, niesie to inne implikacje dla wzrostu i inflacji, a w
konsekwencji dla ksztattu polityki Fed i krzywej rynkowych stop procentowych, co ma kolosalne znaczenie dla
rynku walutowego. Skutki infrastrukturalne mogg by¢ odczuwalne najwczesniej pod koniec 2017 r., cho¢ trzeba
pamietaé, ze wielu Republikanéw nie podchodzi do nich entuzjastycznie. Stad poczatkowo ciezar pobudzenia
wzrostu bedzie na barkach obnizek podatkow, jednak skala sktonnosci do oszczedzania stawia pod znakiem
zapytania site oddziatywania na ozywienie. To sg pytania, na ktére przyjdzie znalez¢ odpowiedz w kolejnych
miesigcach, ale na teraz bazowy poglad jest taki, ze cykl koniunkturalny USA moze trwac dtuzej niz sie
wczesniej wydawato, co wzmacnia rentownosci obligacji skarbowych, wypycha w gore szczyt cyklu podwyzek
stdp procentowych Fed, a to wspiera USD.

Obecnie rynek juz w 100 proc. zdyskontowat podwyzke stopy Fed w grudniu o 25 pb, a na przyszly rok daje 77
proc. szans na kolejne dwie podwyzki. W prognozach z wrzesnia $rednia oczekiwan cztonkéw FOMC na koniec
2017 r. takze sugerowata dwie podwyzki. Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze rynek zrezygnowat ze swojego
pesymizmu co do podwyzek i wreszcie zaczat wierzy¢ Fed. Jednak niebezpiecznym wyttumaczeniem moze by,
ze nastawienie rynku nie zmienito sie, a zatem inwestorzy spodziewajg sie, ze przy nowych prognozach
w grudniu Fed wyraznie podniesie swojg Sciezke (3-4 podwyzki w 2017 r.). Watpimy w taki zwrot w polityce
zdominowanego przez gotebie Fed, ktdry powinien by¢ bardziej sktonny poczekaé na szczegdty nowej polityki
gospodarczej. W rezultacie rajd USD moze trafi¢ na pierwsze wyboje jeszcze przed koncem roku.

Euro

Euro przestaje by¢ walutg wytgcznie kierowang perspektywami poczynan ECB, a w coraz wiekszym stopniu jest
zaktadnikiem niepewnosci politycznej w Europie. Brexit uderzyt w unijng walute posrednio, ale wyniki
referendum w Wielkiej Brytanii, a ostatnio wyboréw w USA, pokazujg, ze populizm zyskuje na sile i moze
odegra¢ istotng role w kluczowych gtosowaniach na Starym Kontynencie. Referendum konstytucyjne we
Wtoszech 4 grudnia otwiera liste przed przysztorocznymi wyborami w Holandii, Francji i Niemczech, razem
wywierajac presje na spadki EUR. Przynajmniej do czasu francuskich wyboréw (koniec kwietnia/poczatek maja)
istotny poziom zmiennosci bedzie zagniezdzony w wartosci unijnej waluty. Cho¢ sondaze pokazuja, ze liderka
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Wykres 1. Silne odbicie indeksu dolarowego DXY i
rentownosci obligacji skarbowych USA.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. Ryzyko polityczne cigzy na EUR. Rosnaca
réznica miedzy rentowno$ciami obligacji Wioch i
Niemiec jest oznakg strachu o przysztosc strefy euro.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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. . . , . . L, , W US-JP Sredni spread miedzy rentownosciami 2Y, 5Y i 10Y (R1) 190000 104 00
Frontu Narodowego Marie Le Pen polegnie w drugie turze wyboréw prezydenckich, wiarygodnos¢ badan WUSD/JPY (R2) L3450 .
preferencji wyborczych obywateli w tym roku mocno sie zdeprecjonowaty (prawda, Panie Cameron i Pani [+8%t 11200
Clinton?). F1.7000{ 116,00
Po tym, jak juz Europa otrzasnie sie z politycznej zawieruchy, potencjat spadkowy EUR uwazamy za F1.6000{ 105,00
ograniczony. Przy obecnym tempie skupu aktywdéw, w przysztym roku ECB bedzie musiat rozwazy¢ proces L1 ool 10000
stopniowego wygaszania programu, co zdejmie presje wypychania kapitatu z europejskiego rynku diugu ' )
i podniesie warto$¢ EUR. Widzimy dotek EUR/USD na 1,03 w I kw., zanim powrdci do 1,10 na koniec roku. [+1.4000}-104.00
Jen P-1.3000 p102.00
Reakcja jena po wyborach prezydenckich w USA jest mitym prezentem dla szefa Banku Japonii Kurody. — — - - — e
Poczatkowo rynek nie magt sie przekonac¢ do zmiany strategii w polityce monetarnej z permanentnej ekspans;ji e e e e e
na kontrole ksztattu krzywej rentownosci, ale teraz,, kiedy globalrlle oczekiwania inflacyjne rosng, rentownosci Wykres 3. Rozjazd rentownoci obligacji USA i Japonii (tu:
10-letnich obligacji skarbowych w USA png sie w gore, a ich japonskie odpowiedniki sg przyklejone do 0 proc., $rednia dla papierdw 2-, 5- i 10-letnich) jest gtéwnym motorem
presja na transfer kapitatu z JPY do USD narasta. Dopoki sentyment rynkowy pozostanie pozytywny, status . rajdu USD/JPY.
jena jako ,bezpiecznej przystani” pozostanie uépiony. Zrodjo: Bloomberg, TMS Brokers
Funt

Opor brytyjskiej gospodarki przed pograzeniem sie w spirale recesji w zwigzku z wizjg Brexitu daje przej$ciowe
wsparcie dla funta, gdyz oczekiwania wzgledem stdp procentowych Banku Anglii nie moga juz po6j$¢ nizej.
Mimo to Brexit pozostanie Zrédtem niepewnosci i gtownym determinantem zmiennosci funta. Juz widag,
ze negocjacje Londynu z Brukselg beda ciezkie, co ryzykuje spadkiem inwestycji w Wielkiej Brytanii i kryzysem
na rachunku obrotéw biezgcych, dajgc wystarczajac o wiele, by w najblizszych miesigcach spodziewaé sie
stabosci funta. Jednoczesnie sadzimy, ze najgorsze funt ma juz za soba.
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Rzeczywistos¢ po wygranej Donalda Trumpa stata sie nieprzychylna dla rynkéw wschodzacych. Nowy prezydent
USA grozi protekcjonizmem, co najmocniej odczuwajg gospodarki rozwijajgce sie, a dodatkowym ciosem stata
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sie repatriacja kapitatu portfelowego do USA. Przy perspektywie wzrostu zadtuzenia oraz wzmocnienia pres;ji Fr Ton o

inflacyjnej w USA, marsz w gére rentownosci papierow skarbowych Standw Zjednoczonych uczynit mniej o it s Yo o e BV S YGRS G Bt e o0 09597
atrakcyjnymi papiery rzadéw Emerging Markets. W efekcie inwestycje w polskie obligacje stracity na uroku, Wykres 4. Rajd obligacji USA i dolara wysysa kapitat z rynkéw
przez co cierpi ztoty posrdd innych walut EM. W krétkim terminie stabo$¢ moze sie jeszcze nasili¢ przy kolejnej wschodzacych. Wyprzedaz polskich obligacji ostabia ztotego.

rundzie wyprzedazy dtugu. Dodatkowo niepewnoé¢ polityczna w Europie bedzie rykoszetem uderzaé Zrddio: Bloomberg, TMS Brokers

w sentyment do gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej. W drugiej czesci 2017 r. powinniémy zobaczy¢
odreagowanie, kiedy fundamenty polskiej gospodarki ponownie zaczng btyszcze¢. Na razie jednak czynniki
wewnetrzne sg bardziej zagrozeniem niz szansg dla ztotego, gdyz spowolnienie gospodarcze podnosi obawy
o stabilno$¢ budzetu. PodniesliSmy prognoze EUR/PLN na koniec 2017 r. z 4,15 do 4,30.
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usD USD — uczyni¢ dolara znéw wielkim
7,1%

—

EUR EUR - ryzyko polityczne

Po prezydenturze Trumpa rynek oczekuje pobudzenia wzrostu gospodarczego USA. Podbicie oczekiwan inflacyjnych wspiera jastrzebie
nastawienie wobec polityki Fed. Oczekujemy podwyzki w grudniu i dwdch podwyzek w przysztym roku. Rynek zdaje sie liczyé na wiecej, co moze
okresowo zatrzymac rajd dolara.

6,5% Oczekujemy, ze w grudniu ECB wydtuzy program QE o szeS¢ miesiecy, ale dalej bedzie zmuszony ograniczac¢ program z powodu wyczerpywania
sie dostepnych papieréw. To pomoze w pdzniejszym odbiciu EUR, ale w miedzyczasie ryzyko polityczne w gorgcym okresie wyborczym bedzie
cigzy¢ na wartosci EUR.

/

GBP GBP — podwyzszona zmiennos$¢

-5,6% . iy . . . . . . - . .
Niepewnosc o polityczno-gospodarczy krajobraz WIk. Brytanii po referendum bedzie czynnikiem ryzyka cigzgcym na wartosci funta w Srednim

terminie. Seria lepszych danych makro z gospodarki ostabia oczekiwania na dalsze luzowanie BoE. Oczekujemy podwyzszonej zmienno$ci w
notowaniach funta.

/

JPY JPY — stabos$¢ pod dywergencje stop USA/Japonia

/6% Rozjazd spreadu miedzy rentownosciami obligacji w USA i Japonii bedzie podstawowym motorem stabosci jena. Kapitat spekulacyjny ma sporo

dhugich pozycji do porzucenia, co dodatkowo bedzie windowaé notowania USD/JPY.

\

CHF CHF — bardzo powolne ostabienie

49% 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.

g

AUD AUD — malejacy apetyt, ale solidne zaplecze

38% Okres polowania na stope zwrotu dobiega konca, co bedzie oznacza¢ stopniowy odwrot od walut o wzglednie wysokich stopach procentowych.

Mimo to lokalne tto ekonomiczne i neutralna postawa RBA stanowig wsparcie dla waluty.

|

NZD NZD - dalej za silny

-3,6%

W listopadzie RBNZ obciat stope OCR i choc¢ dalej uwaza NZD za przewartosciowanego, liczy na jego ostabienie z pomocg umocnienia USD.
Stopniowe odbicie rynku surowcowego bedzie wsparciem dla waluty na crossach.

ﬁ
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‘-;A;)O/ CAD - stabe fundamenty
/_/\}\//. 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 konca roku widzimy pole do wzrostéw USD/CAD z
NOK pozniejszg stabilizacja.
-4,4% NOK — Norges Bank méwi pas
/v\/\/ Norges Bank zrezygnowat z gotebiego nastawienia, co dato impuls do umocnienia NOK. W dalszym horyzoncie zaktadamy powolne tempo spadku
EUR/NOK przy wyzszej premii za ryzyko polityczne wokét strefy euro oraz stabilizacji cen ropy naftowej na wyzszych poziomach.
SEK SEK — nieprzychylna polityka Riksbanku
-9,8% ) L . ) . . ) o L . .
Riksbank nie odpuszcza gotebiego tonu dla neutralizacji ekspansji monetarnej ECB, co szkodzi koronie. W dtugim terminie odbicie inflacji powinno
zmieni¢ nastawienie Riksbanku, otwierajgc droge dla stopniowego odreagowania SEK.

PLN PLN — wiele powoddéw do obaw

912% Silny USD wywiera presje na waluty rynkdw wschodzacych, a perspektywa napiec politycznych w Europie stanowi dodatkowy czynnik ryzyka
zewnetrznego. Dopoki fundamenty polskiego ozywienia gospodarczego sie nie odbuduja, ztoty pozostanie pod presja.
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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 klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwiséw informacyjnych, w tym serwisoéw 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, konfliktow interesow, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




