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FED NIE PRZESTRASZY SIE ZIMY
EUR/USD

W lutym wiekszos¢ walut gospodarek rozwinietych skorzystata na niepewnosci

dotyczacej kondycji i perspektyw gospodarki USA, ktdére podsycita rekordowo GBP/USD _
surowa zima. Eurodolar miesigc rozpoczynat pod presjg niskiej dynamiki cen

konsumenckich opublikowang na kilka dni przed posiedzeniem ECB. Utrzymanie USD/IPY I
stop procentowych na obecnym poziomie mimo ewidentnych tendencji
dezinflacyjnych w strefie euro dato impuls do ,rajdu ulgi.” Podtrzymujemy nasze USD/CHF _
przekonanie, ze w koncu Rada Prezeséw stanie przed koniecznoscig poluzowania,
a rozbiezno$¢ koniunktury determinujaca ksztatt polityki pienieznej przetozg sie na  AuD/USD _
spadki EUR/USD do 1,32 w perspektywie trzech miesiecy. Mimo negatywnego
wptywu warunkéw pogodowych na koniunkture, Fed nie porzuci obranej drogi  Nzosusp |GG 22
prowadzacej do normalizacji polityki pienieznej. Z tego tez wzgledu waluty

naszego regionu w tym zitoty ponownie znajdg sie pod presjg. Solidne fundamenty USD/CAD
i neutralna wycena sprawig jednak, ze ztoty zachowa relatywng site, ktéra cechuje

go w ostatnich tygodniach. Warto odnotowa¢, ze w marcu pierwszy bank centralny USD/SEK .
z grona G10 prawdopodobnie podniesie stopy procentowe. Wprawdzie rola Nowej
Zelandii i dolara nowozelandzkiego w miedzynarodowej gospodarce jest USD/NOK
umiarkowana, lecz bedzie to kolejny wyrazny sygnat, ze era ekstremalnie luznej Rys. 1 zmiany wartodd walut G10 w lutym

polityki pienieznej ma sie ku koncowi. Zrédto: Bloomberg
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PARA WALUTOWA
EUR/USD 1,35 1,32 1,23
EUR/PLN 4,20 4,17 4,07
USD/PLN 3,10 3,15 3,30
GBP/USD 1,65 1,64 1,58
EUR/GBP 0,81 0,80 0,78
USD/IPY 103 106 110
EUR/IPY 138,0 140,0 135,0
EUR/CHF 1,22 1,23 1,25
USD/CHF 0,91 0,93 1,02
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SYTUACIA TECHNICZNA: INDEKS DOLAROWY
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Rys. 2 Przebieg notowan indeksu dolarowego w latach 1997 — 2000 i obecnie

Sytuacja w notowaniach indeksu dolarowego przypomina rok 1997. Liczne podobienstwa sugerujg mozliwg
aprecjacje dolara. Utrzymana zostata tez linia trendu wzrostowego korespondujgca w chwili obecnej takze z
istotnym wsparciem liniowym. Sytuacja techniczna sugeruje zatem, Zze dolar w najblizszym czasie bedzie sie
umacnia¢. Kluczowe bedzie pokonanie strefy oporu 81,30-81,50, ktdre moze doprowadzi¢ do wzrostéw kursu w
okolice 82,00 a nawet 82,70.
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USA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA
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DOLAR: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE
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Rys. 5 Dane CFTC i indeks dolarowy
Zrodto: Bloomberg

« Cho¢ dane CFTC wskazujg, ze inwestorzy nadal

rynek nie jest juz tak skrajnie spozycjonowany jak w

umocnienia dolara, gdy na rynek zaczng naptywac

m |JSD: sumaryczna pozydja netto (mld USD) G

Indeks dolarowy

« Wycena oparta na odchyleniu realnego efektywnego 5% -

kursu walutowego od dlugoterminowej S$redniej 0%

wskazuje na znaczne pole do aprecjacji dolara o
amerykanskiego. Takg ocene potwierdza teoria
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Rys. 6 Odchylenie kursu REER od 10-letniej sredniej
Zrédio: Bloomberg
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SYTUACJA TECHNICZNA: EURODOLAR
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Rys. 7 Wykres dzienny kursu EUR/USD

Kurs eurodolara opuscit wzrostowy kanat trendowy dotem. Sprowadzito to notowania w okolice EMA50, czyli do
poziomu 1,3650. Dodatkowo MACD(26,12,9) jest o krok od wygenerowania sygnatu sprzedazy. Istnieje szansa na
spadek kursu EUR/USD w okolice dotkdw z poczatku lutego, czyli w okolice 1,35. W tym miejscu przebiega tez
EMA200. Bardzo silnym oporem pozostaje obecnie testowany poziom 1,38, w okolicy ktdrego przebiega

dtugoterminowa linia trendu spadkowego, a takze znajduje sie 76,4-procentowe zniesienie Fibonacciego.
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EUROLAND: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

« Ozywienie w strefie euro jest nadal bardzo kruche, a 70 - Niemcy Euroland
- 67
co wiecej, ponownie rozchodzg sie drogi 60 1 .
najwiekszych gospodarek strefy euro: 50 7 -
;. . . . . . . . . . 40
przyspieszajgcej niemieckiej i pozostajacej w - 52
: - 30 - I
marazmie francuskiej. 47
20 - 42
. 10 - - 37
« Glownym zmartwieniem wiadz monetarnych jest ) .
iednak st iac ezinﬂ cia. ech éCIGZk mar 06 wrz 07 . mar 09 Wrz ID' _mar 12 wrz 13
Jedna postepujaca d agja. Obecna a Rys. 8 Koniunktura w przemysle: indeksy PMI
dynamiki HICP jest wyraznie ponizej prognoz ECB, co Zrodto: Bloomberg
. . . . 4 —— Dynamika CPI r 13
stawia niechetng kontynuacji luzowania Radg 35 - Stopa bezroboda L
Prezesow pod Sciana. 317
2,5 A 11

27 - 10

« Dopdki poprawie nie ulegnie staba kondycja rynku “1’ o
pracy, o nasileniu sie presji popytowej na ceny nie 0,5 - I
moze by¢C mowy. Nasze szacunki efektu _D{g | L7
pass — through, czyli wptywu aprecjacji waluty na 1 - L6

gru01l cze03 gru04 cze06 gru07 cze09 gruld czel12 grul
procesy cenowe sugerujg, ze najdynamiczniejsza fala
o Rys. 9 Rynek pracy i dynamika cen konsumenckich
umocnienia euro z okresu VII 2012 — I 2013. Zrodio: Bloomberg
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EURO: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

« Zarowno dodatnia i neutralna pozycja spekulacyjna w
danych CFTC, jak i neutralna (a na historycznym tle
pozytywna dla euro) sko$noS¢ risk reversal 1M
pozostawiajg duzg przestrzen do ostabienia euro w

przypadku zatagodzenia polityki przez ECB.

Podstawowe  miary  wyceny  fundamentalnej
wskazuja, ze warto$¢ euro nie odbiega znacznie od
poziomu rownowagi. Teoria PPP wskazuje na mate,
kilkuprocentowe przewarto$ciowanie, a kurs realny
efektywny od swojej dtugoterminowej przecietnej

odbiega minimalnie w dét.
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Zrédto: Bloomberg
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Rys. 11 Wycena euro wzgledem teorii PPP
Zrédto: Bloomberg
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Rys. 12 Wykres dzienny kursu EUR/PLN

EUR/PLN odreagowuje silny ruch spadkowy z poczatku lutego. Zaowocowato to wzrostem w okolice pierwszego ze
zgrupowan zniesien Fibonacciego, czyli w okolice 4,18-4,19. Wydaje sie, ze potencjat wzrostowy nie zostat jeszcze
wyczerpany, szczegdlnie biorgc pod uwage wygenerowany sygnat kupna na MACD(26,12,9). Dalsza zwyzka moze

dotrze¢ do bardzo waznego oporu, na ktéry sktadajqg sie az trzy zniesienia Fibonacciego, czyli do poziomu 4,2115.
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POLSKA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

- Dane GUS wskazujg na skokowg poprawe nastrojow
wsérod  przedsiebiorcow. Drugi  wazny barometr
koniunktury - indeks PMI sugeruje, ze optymizm
sektora przemystowego obecnie jest na najwyzszym
poziomie od doktadnie trzech lat. Do trwatej poprawy
niezbedny jest, jednak wzrost subindeksu biezacej

produkciji, ktory jest najnizej od trzech kwartatdw.

« Po szacunkowym odczycie wartosci wzrostu PKB w IV
kw. pozostajemy przy naszej prognozie, ktora
zakfadata wzrost réwny 2,7 proc. r/r. Uksztattowanie
sie odczytu na tym poziomie oznaczatoby

kontynuacje wychodzenia z dotka koniunktury, ktéra

widoczna jest na wykresie wartosci cyklicznej PKB.

Jednak brak presji inflacyjnej towarzyszacej

ozywieniu spowoduje, ze RPP nie zmieni stép do

konca III kw.
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Rys. 13 Koniunktura w przemysle
Zrodto: GUS

Wartosc cykliczna (jako proc. PKB)

Rys. 14 Wycena euro wzgledem teorii PPP
Zrédto: Obliczenia wtasne, GUS
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ZLOTY: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

« Teoria PPP popiera oczekiwania, ze w bardzo dtugim 45% -
—POLSKA ——WEGRY —— CZECHY
terminie zloty powinien zyskiwa¢ na wartosci do 35% -
euro. Z drugiej strony odchylenie kursu REER od 25%
Sredniej wskazuje na neutralng wycene, ktora 15% -
ograniczy site negatywnego oddziatywania 506 -

normalizacji polityki Fed na ztotego i zapewni mu 50 -

relatywna site do wiekszosci walut EMEA. 159

A I T AL A

06‘ 06" os 0
Rys. 15 Wycena walut regionu: odchylenie REER od $redniej
Zrodto: BIS, Bloomberg
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* Rynek opcji nie uzasadnia ostatniego umocnienia 5
rodzimej waluty i powrotu USD/PLN do 3,01, a 4
EUR/PLN ponizej 4,14. Zaszta bowiem swoista j: _________________________ ~
~dywergencja” ze skos$noscig strategii korytarzowej, 1- 1 r‘hﬂf\“ﬁ
ktdra moze sugerowaé, ze rynek negatywnie 07 W U“w M
postrzega perspektywy ziotego (podobnie jak ; ____________________________
pozostatych walut z grupy emerging markets). '3gn'1 " s e 13 13 o 13

Rys. 16 Rynek opcji na EUR/PLN: sko$nos¢ RR1M
Zrédto: Bloomberg
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Rys. 17 Wykres dzienny kursu USD/JPY

Kurs USD/JPY opuszcza chmure Ichimoku dotem. Jest to wynikiem braku przebicia EMA50. Spadki mogg dotrze¢ w
okolice zgrupowania zniesien Fibonacciego w okolicy 101,00. Silniejszy ruch moze sprowadzi¢ notowania do dolnej
bandy kanatu wzrostowego, w ktorym para USD/JPY porusza sie od blisko 9 miesiecy. Kolejnym wsparciem sg

okolice 100,00 wzmocnione przebiegajgcg tam EMA200.
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JAPONIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

« Dynamika wzrostu w IV kw. ubiegtego roku *] —— Dynamika eksportu rfr Erektywny nominalny kurs jena | *°
uksztattowata sie na poziomie zaledwie 1 proc. 40 1 70
kw/kw. Mimo najsilniejszego spadku  wartosci 20 w W 80
japonskiej waluty od konca 2012 roku, najwiekszy 0 A : \jm\\//\\’\/j\ 90
wplyw na stabszy od oczekiwan odczyt PKB miat 20 - | 100
nikty wzrost eksportu. 20 110

60 - =120

« Caly czas jednak solidne wartosci odnotowujg gru 06 cze 08 gru 09 cze 11 gru 12

) Rys. 18 Dynamika eksportu i sita jena
indeksy nastrojow w biznesie oraz dynamika Zrédto: Bol, Bloomberg
produkcji przemystowej. 40 1 r3

—— Dynamika produkdji przemyslowej r/r Inflacja bazowa r/r

30 4
20 4

« Bank Japonii nieoczekiwanie wydtuzyt termin 10 - j\ /Jg 1
obowigzywania specjalnych niskooprocentowanych 0 a N ' 0
linii kredytowych dla bankéw komercyjnych, a ich ;2 .
wartos¢ zostata podwojona (do 7 bin JPY). Choc 30 |
skala tej decyzji jest znacznie mniejsza, w 0 1 ?
poréwnaniu z poprzednimi krokami Bol, to jednak _Sznl 06 cze 08 gru 09 cze 11 gru 12 -
podtrzymuje ona perspektywe dalszego luzowania Rys. 19 Koniunktura i dynamika cen

Zrédto: Bloomberg

polityki pienieznej.
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JEN JAPONSKI: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJINE

« Krétka pozycja spekulacyjna w przypadku kontraktéw
na jena japonskiego utrzymuje sie od wielu miesiecy
na skrajnych poziomach. To dowdd, ze mimo dos¢
gtebokiej  korekty, niezachwiana jest wiara

uczestnikow rynku, Zze kurs nadal bedzie rést pod

wptywem rozbieznych drdg polityki BoJ i Fed.

« Po dwoch latach z rzedu, w ktérych ostabienie jena
do dolara przybierato wartosci dwucyfrowe, miary
wyceny fundamentalnej przestaty wskazywac na
silne przewartosciowanie. Réwniez Bank Japonii z
zadowoleniem przyjmuje biezgce poziomy kursu w

sytuacje

makroekonomiczng. PrzewartoSciowanie nie jest juz

kontekscie ich wptywu na

zatem motorem notowan jena.
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Rys. 20 USD/JPY i pozycja spekulacyjna netto wg CFTC
Zrodto: Bloomberg
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Rys. 21 Wycena jena w $wietle teorii PPP
Zrodto: Bloomberg
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Rys. 22 Wykres dzienny kursu GBP/USD

Para GBP/USD znajduje sie na bardzo wysokich poziomach. Od pdt roku porusza sie wewnatrz wzrostowego
kanatu. W drugiej potowie lutego nastgpito obicie od jego gornej bandy, ktdre sprowadzito notowania w okolice
38,2-porcentowego zniesienia Fibonacciego ostatnich wzrostow. Utrzymanie tego wsparcia powinno otworzyc
droge do dalszych wzrostdw, ponownie w okolice gornej bandy kanatu. Spadki mogg zosta¢ powstrzymane przez

silne wsparcie 1,6450-1,6470 i to one wydajg sie obecnie bardziej prawdopodobne. Swiadczy o tym mozliwy

sygnat sprzedazy na MACD(26,12,9). n
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WIELKA BRYTANIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

. . , 65 - 65
« Dynamika PKB za IV kw zostata zrewidowana w dot o — PMI dla przemyshu —PMI dia ustug

0,1 pkt. proc. do 2,7 proc. r/r. Niemniej jednak
optymizmem napawa fakt, ze za wzrost odpowiadajg ”
50 A
przede wszystkim inwestycje i eksport.
45 -

40
« Dane wskazaty wiec, ze gospodarka rozwija sie w

35 4

zblizony sposdb do oczekiwan wiadz monetarnych.

30 T

30

Co wiecej ostatnie komentarze czionkédw MPC gru 06 cze 08 gru 09 cze 11 gru 12
Rys. 23 Koniunktura w WIk. Brytanii
wskazujg na brak niepokoju trwatym wzrostem Zrédto: Bloomberg
;. 8,5 -
wartosci waluty.
8 4
- - - - - - 7’5 |
» Coraz lepsza kondycja brytyjskiej gospodarki podnosi
7 .
jednak poprzeczke dla kolejnych publikacji danych
6,5 -
makro i stwarza przestrzen dla negatywnych ;
zaskoczen. To z kolei powinno ostudzi¢ rynkowe os |
oczekiwania na rychtg podwyzke stép i przetozy¢ sie ;
na korekte wartosci funta szterlinga. grudzen 10 czerwiec 12 grudzen 13

Rys. 24 Stopa bezrobocia w WIk. Brytanii
Zrodto: Bloomberg
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FUNT SZTERLING: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

« Rynek opcji sugeruje bardzo umiarkowang przestrzen
do umocnienia funta do dolara. Kurs w ostatnich
kilkunastu miesigcach zawracat bowiem gdy
skosno$¢ opcyjnej strategii korytarzowej odbiegata
od dtugoterminowej Sredniej o 2 odchylenia

standardowe. Z kolei pozycjonowanie wg CFTC jest

na stosunkowo neutralnym poziomie.
gru 12 mar 13 cze 13 wrz 13 gru 13

Rys. 25 Rynek opcji na GBP/USD: skosno$¢ RR1M
Zrodto: Bloomberg

« Podobnie jak w przypadku euro, funt szterling jest 25%

.. . . ; . . 20%
minimalnie niedowartosciowany biorgc pod uwage

15%

odchylenie kursu REER od S$redniej. Natomiast w (0%

Swietle teorii PPP brytyjska waluta jest o kilkanascie %

procent przewartosciowana wzgledem dolara. 0%
-5%

-10%
& % s e B D %y Qs % % %
% 30 % ’ﬁ'p,% /\}Qg% %% Y, Y, % J:’sﬁ‘b s % FRLNLNE
Rys. 26 Wycena funta w Swietle teorii PPP
Zrodto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: EUR/CHF
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Rys. 27 Wykres dzienny kursu EUR/CHF

Kurs EUR/CHF zmierza w kierunku dolnej bandy kanatu spadkowego, czyli w okolice 1,2140. Wydaje sie, ze
pokonanie tego wsparcia moze okazac sie bardzo trudne, a wrecz niemozliwe. Oscylator RSI(14) zbliza sie do
strefy wyprzedania, a histogram MACD od kilkunastu dni pozostaje ptaski. Dotarcie do dolnego ograniczenia

kanatu powinno spowodowac rozwiniecie ruchu korekcyjnego.
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SZWAIJCARIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

39 r 3,5
Indeks KOF ——CPIr/r !
2,5 L3

spowolnit z 0,5 proc. do 0,2 proc. w ujeciu 2 1 2,5
1,5 A L
kwartalnym. ;| 2
1,5
O(g | T |’f\ ﬂ T 7 T 1
« Inflacja w skali roku pozostaje na bardzo niskim 05 \//V W ' 2’5
_1 < L
poziomie — 0,1 proc. (w styczniu w relacji miesiecznej 15 - 0,5
-2 - -1

spadta o 0,3 proc.), a Bank Szwajcarii nie widzi

« Wzrost gospodarczy w IV kwartale niespodziewanie

2,5 - - -1,5
perspektyw na jej przyspieszenie. To z kolei, wraz ze gru 06 cze 08 gru 09 cze 11 gru 12
Rys. 28 Koniunktura i dynamika cen konsumenckich
spowolnieniem dynamiki PKB podtrzymuje Zrédto: Bloomberg
perspektywy Utrzymywania Iuinej pO|ItYkI pienif}inej 130 1 Indeks eksportu ——PMI dla strefy euro 60
oraz minimalnego poziomu kursu EUR/CHF na 1,20, 125 - -
prawdopodobnie przez caty biezacy rok. 120 |
- 50
115 4
« W dlugim terminie oczekujemy jednak, ze wraz z 110 | -4
nabierajgcg tempa Swiatowg gospodarkg spadnie 40
105 +
znaczenie franka jako waluty ,bezpiecznej przystani”,
L . L. 100 . . . . 35
co przetozy sie na jego ostabienie. gru 06 cze 08 gru 09 cze 11 gru 12

Rys. 29 Eksport Szwajcarii a koniunktura w strefie euro

Zrédto: Bloomberg
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FRANK SZWAJCARSKI: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJINE

« W przypadku franka szwajcarskiego dane CFTC
wskazujg na do$¢ neutralne pozycjonowanie, ale
udziat krétkich pozycji w stosunku do ich catkowitej
liczby zmienit znak na ujemny. Taka kombinacja

pozostawia znaczne pole do ostabienia tej waluty,

gdyz rynek opcji jednoznacznie wskazuje na brak

przestrzeni do znizek EUR/CHF, 5
gru 12 mar 13 cze 13 wrz 13 gru 13

Rys. 30 Rynek opcji na EUR/CHF: sko$nos¢ RR1M
Zrodto: Bloomberg

- W kategoriach realnych i efektywnych frank od maja 00%

. . ;s . . 50%
ubiegtego roku zyskuje na wartosci, co wyraznie

pogtebito  jego  przewartosciowanie = wzgledem 0%
dtugoterminowej éredniej. W $wietle teorii PPP jest 0%
ono jeszcze gtebsze i przekracza 30 proc. (w e
stosunku do wspdinej waluty.) o

0%
% b b % by by b % b %
P B D D T 0 TG T v T TS

Rys. 31 Wycena franka szwajcarskiego w $wietle teorii PPP

Zrodto: Bloomberg
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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
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serwisow informacyjnych, w tym serwisow internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za
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