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Wyborcze ryzyko nie jest jeszcze w cenach

Prasowy i rynkowy werdykt po pierwszej debacie prezydenckiej w USA jest taki, ze Clinton ‘ e R

wygrala”, jednak bardziej byla to wygrana na punkty niz klasyczny knock-out. Porazka
Trumpa nie jest na tyle dotkliwa, zeby catkowicie stracit szanse na zwyciestwo w wyborach,
zatem niepewnos$¢ pozostanie i moze oddzialywa¢ na zachowanie aktywow. Szczegolnie ze -
rynek zdaje sie nie by¢ przygotowany na ,czarny scenariusz”.

To, czego nauczyliSmy sie po zachowaniu rynku w reakcji na debate prezydenckg, to ktore aktywa bytyby [
szczesliwe, gdyby fotel prezydenta USA objeta Hilary ,Status quo” Clinton, a gdzie wystapi panika, jesli

najwazniejsze stanowisko na $wiecie obejmie Donald ,Zagadka” Trump. We wtorek 27 wrzesnia po b1s

zwyciestwie Clinton w pierwszej debacie na rynku akcji odzyt popyt, oznaki ulgi dotknety waluty ————— T T
ryzykowne: rynkéw wschodzacych (gtéwnie MXN, ZAR i KRW) i surowcowe (AUD, NZD, CAD); stracity o 0 S S T Tt s S s PR e A

«bezpieczne przystanie” (JPY, ztoto). Wykres 1. Sko$nosé strategii korytarzowej dla GBP/USD.
Czerwiec wokdt referendum ws. Brexitu bytgoracy dla 1-
Powszechnym przekonaniem krgzacym po rynku jest, ze ,czarny scenariusz” w postaci zwyciestwa miesigcnzych zabezpieczen.

Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA bedzie szokiem przynoszgcym przecene ryzykownych 2rod: Bloomberg, TS Brokers

aktywéw i ucieczke do bezpiecznych przystani. Cho¢ gtéwna niepewnos¢ dotyczy tego, ile
z przedwyborczych obietnic dotyczacych izolacji handlowej i zadtuzenia fiskalnego faktycznie zostanie
zrealizowanych (lub bedzie mozliwe do zrealizowania przy sprzeciwie Kongresu), trudno sadzi¢, aby

profesjonalni inwestorzy bagatelizowali ryzyko. Jednak w rynkowych miarach ryzyka nie widac, aby rosta W USD/MXN 10-delta RR 1 mies. [
presja na budowanie strategii zabezpieczajacych. e csb il i [
Skosnos¢ strategii korytarzowej (albo inaczej: risk reversal, RR) brzmi ztowrogo, ale jest to miara, ktdra Lo
pokazuje réznice w zmiennosSci miedzy opcjami kupna i sprzedazy na danym instrumencie. Jesli RR

spada, to znaczy, ze jest wiekszy popyt na zabezpieczenia przed spadkiem kursu (wieksze oo
zainteresowanie opcjami sprzedazy). Jesli RR rosnie, inwestorzy kupujg zabezpieczenie przed wzrostem 2200
kursu. K

F1.0000

Poréwnujgc wykresy 1-miesiecznego i 6-miesiecznego 10-delta risk reversal na GBP/USD (wykres 1)

z pierwszej potowy roku widac reakcje rynku na wydarzenia zwigzane z referendum ws. Brexitu. Wykres o b ter e Mg o M e se
6-miesieczny zaczat mocniej spadac juz pod koniec lutego, kiedy kampania na rzecz Brexitu zyskata C’Wkreszpesdome;sk;nsklea;oe?neCe;ad
poparcie w osobie Borisa Johnsona. Miara jednomiesigczna gwattownie tapneta do 15-krotnosci Y ,,st.rach"przed»[I)rezyderimralrru%’npi:.vy
zmiennoSci pod koniec maja, tj. w chwili, kiedy horyzontem czasowym zaczeta obejmowacl date Zrddio: Bloomberg, TMS Brokers

referendum. Gdy po ogtoszeniu wynikow wszystko byto jasne, zabezpieczenia zostaty rozliczone, co

przetozyto sie na odbicie risk reversali, choC caty lipiec byt jeszcze handlowany w przekonaniu, ze to

jeszcze nie koniec spadkéw GBP/USD.
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USD w putapce zepsutego rynku

Patrzac na analogiczny wykres dla USD/MXN (wykres 2) widzimy podobny schemat. Miara
jednomiesieczna jeszcze nie obejmuje zakresem dnia wyboréw w USA, wiec warto bedzie do tego wrdcic
w okolicach 8 pazdziernika. Ale miara 6-miesieczna skoczyta w gore na poczatku maja, potem reagowata
na Brexit (wyzsze szanse ,alternatywnych scenariuszy politycznych) i w lipcu (po konwengji
Republikandw, na ktdrej Trump otrzymat nominacje). Wrzesien przyniost kolejne napiecia w oczekiwaniu
na pierwszg debate.

Jednak przypadek meksykanskiego peso jest odosobniony. Podobne miary dla USD/IPY (wykres 3)
pozostajg relatywnie stabilne. Jakkolwiek skosnos¢ jest ujemna, czyli wykazuje wieksze zainteresowanie
zabezpieczeniem przed aprecjacja jena, wartosci sg mniej ekstremalne niz w czasie brytyjskiego
referendum. Wyzsze poziomy dla jednomiesiecznego RR sg do wyttumaczenia przez zesztotygodniowe
posiedzenie Banku Japonii, wokdt ktorego istniato ryzyko zaszkodzenia sile JPY. Ale wyzsze poziomy
6-miesiecznego RR s3 zastanawiajace, jesli poréwnany jest z dyskutowanymi na rynku konsekwencjami
prezydentury Trumpa.

Implikowana (t. oczekiwana w przysztosci) zmienno$¢ rynku walutowego (wykres 4) sugeruje, ze
inwestorzy nie spodziewajg sie podwyzszonych wahan rynku przed i po wyborach. Miara 1-miesieczna
jest blisko tegorocznych miniméw, a 3-miesieczna utrzymuje sie na poziomach z sierpnia, czyli z okresu,
w ktédrym na rynku walutowym dziato sie tyle, co nic.

Inwestorzy nie bagatelizujg ryzyka zawirowan przed i po wyborach, ale co pokazujg rynkowe miary
zmiennosci, swoich werbalnych obaw nie przetozyli jeszcze na faktyczne decyzje inwestycyjne. Stad
kolejne tygodnie jeszcze mogg przynies¢ zwiekszony popyt na transakcje zabezpieczajgce. By¢ moze
koniec kwartatu na razie powstrzymuje od aktywnosci na tym polu? A moze cata ,zabawa” rozpocznie sie
10 pazdziernika, tj. na miesigc przed datg wyboréw (8 pazdziernika jest w sobote)? Wdwczas na wielu
klasach aktywow bedzie musiata by¢ uwzgledniona dodatkowa premia za ryzyko. W przestrzeni FX moze
to by¢ kubet zimnej wody na ostatni rajd aprecjacyjny walut rynkéw wschodzacych, ale tez AUD, NZD
i CAD.

HUSD/JPY 10-delta RR 1 mies.
M USD/JPY 10-delta RR 6 mies. I-0.0000
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Wykres 3. W miarach zmienno$ci USD/JPY nie ma $ladu
podwyzszonych obaw.
Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers
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LIDB zmiennos¢ implikowana FX - 1 mies.
M DB zmiennos¢ implikowana FX - 3 mies.

P 16.000000

P-14.000000

p-12.000000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2016

cvixat Index (Deutsche Sank 1 month implied FX Volatility Index) Graph 3524 Dai  Copyrights 2016 Bloomberg Finance LP.  27-58p-2016 13:09:18

Wykres 3. Implikowana zmienno$¢ rynku walutowego pozostaje
blisko miniméw.
Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

Usb USD — czekajac na dogodny moment
0,0% Podtrzymujemy prognoze nastepnej podwyzki stop procentowych Fed w grudniu, jednak dyskontowanie tego fakty przez dolara bedzie
wstrzymane do czasu, az Fed wyraznie zasygnalizuje gotowos$¢ do dziatania, albo solidne dane makro przekonajg inwestordéw. Niep ewnos¢
o wynik wyboréw prezydenckich moze skiania¢ Fed do pozostania w podwyzszonej ostroznosci.
EUR EUR — ECB potrzebuje czasu
1,0%
Skutki ekonomiczne glosowania ws. Brexitu na gospodarke strefy euro okazaly sie mniejsze od wstepnych oczekiwan, jednak dalej oczekujemy,
ze brak poprawy po stronie wzrostu gospodarczego i inflacji skioni ECB do rozszerzenia luzowania monetarnego przed koncem roku. Przesuwamy
prognoze z wrzesdnia na grudzien z gldbwnym wplywem na EUR w czwartym kwartale.
GBP GBP — podwyzszona zmiennos$c¢
-5’20/0 s 7 - . - . oo . . 7. 4 .
NiepewnoscC o polityczno-gospodarczy krajobraz WIk. Brytanii po referendum bedzie czynnikiem ryzyka ciazacym na wartosci funta w Srednim
terminie. Seria lepszych danych makro z gospodarki oslabia oczekiwania na dalsze luzowanie BoE, ale nie wyklucza go w calosci. Oczekujemy

podwyzszonej zmiennosci w notowaniach funta.

JPY JPY — Bank Japonii wprowadzit zamet
b2% Zmiany w strategii monetarnej Banku Japonii w strone kontroli krzywej dochodow oéci nie skianiajg inwestoréw do masowej wyprze dazy jena, ale
tez nie wida¢ oznak catkowitego rozczarowania. Rynek zdaje sie dalej nie wiedzie¢, jak wybmac z zaistnialej sytuacji. Sadzimy jednak, ze w

diuzszym horyzoncie czynniki fundamentalne bedg wywierac presje na powrot oslabienia jena.

CHF CHF — bardzo powolne ostabienie

W $rednim terminie zainteresowanie bezpiecznymi aktywami bedzie maleé, gdyz skutki Brexitu skoncentrujg sie na Wielkiej Brytanii, z kolei obfita
nadplynnos¢ rynkéw finansowych bedzie wspiera¢ apetyt na ryzyko. To pozwoli na powrdt powolnego trendu deprecjaciji franka.

ZAl:D AUD - stabnaca pogon za stopa zwrotu
/\/J\—\/ Okres polowania na stope zwrotu dobiega konca, co bedzie oznacza¢ stopniowy odwrdt od walut o wzglednie wysokich stopach procentowych.
Bedzie to zimny prysznic dla aussie, ktory w ostatnich miesigcach korzystat na tych tendencjach. Dodatkowo powrét Fed do podwyzek

utemperuje popyt na waluty ryzykowne.

NZD NZD — RBNZ w kontrataku

1,7%
/\/~/~A Ostatni komunikat RBNZ podnidstoczekiwania na kolejng obnizke stopy OCR w listopadzie. taczac to z malejgcym apetytem na polowanie za
wyzsza dochodowoscig, NZD stoi u progu powrotu do oskabienia.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

E‘;E/’ CAD - stabe fundamenty
W Ostatnie dane makro z Kanady wskazujg na slabos¢ aktywnosci gospodarczej takze poza sektorem wydobywczym. To przemawia za nasileniem
gofebiosci BoC, ktdra bedzie neutralizowac pozytywny wptyw odbicia cen ropy naftowej. Do konca roku widzimy pole do wzrostéw USD/CAD.
NOK NOK — Norges Bank pasuje

2,7%
Norges Bank zrezygnowat z gofebiego nastawienia, co dalo impuls do umocnienia NOK. W dalszym horyzoncie zakladamy powolne tempo spadku
EUR/NOK przy wyzszej premii za ryzyko polityczne wokotstrefy euro oraz stabilizacji cen ropy naftowej na wyzszych poziomach.

SEK — Riksbank mniej aktywny

f

SEK
-0,9% Podtrzymujemy zdanie, ze korona szwedzka powinna pozostawac jedna z silniejszych walut w Europie. Poniewaz inflacja w Szwecji
systematycznie odbija, w naszej ocenie sklonnos¢ Riksbanku do powstrzymywania aprecjacji SEK oslabla, choc¢ bank podtrzymuje g olebie
nastawienie. W diuzszym horyzoncie EUR/SEK bedzie kierowat sie nizej.

;

PLN PLN - jeden problem mniej

4% Mniej szkodliwy dla sektora bankowego projekt ustawy frankowej zdejmuje ze ziotego istotny czynnik ryzyka, ale obawy o rdwnow age budzetowg
nie pozwolg na silniejsza aprecjacje PLN. Ogdlnie jednak wzglednie siny wzrost gospodarczy, niskie potrzeby finansowania bilansu handlowego
oraz stabilna polityka monetarna powinny by¢ argumentami za stopniowym umocnieniem ziotego.

¢
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PROGNOZY WALUTOWE
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PROJEKCIE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH
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PROJEKCIE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH
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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, dokladnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja
raportu ogranicza sie do klientéw, z kidrymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw
serwisow informacyjnych, w tym semwiséw 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 dofozyt nalezytej starannosci. Szczegdlowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i
rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konflktéw intereséw, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacii, wskazane zostaly na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




