TMS I8 Brokers

OM MAKLERSKI

RAPORT MIESIECZNY

Wrzesien 2017




TMS J Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DoM MAKLERSKI

Nowa era w globalnej polityce pienieznej

Obraz globalnej polityki monetarnej ulega dynamicznym zmianom, ktore skutkujg
przetasowaniami w rankingu walut G10. Od kilku miesiecy wiemy o zwrocie szykowanym przez
Europejski Bank Centralny, ktory bedzie wsparciem dla EUR w srednim terminie. W ostatnim
miesigcu zaskakujgce decyzje podjety Bank Kanady i Bank Anglii, wypychajac CAD i GBP w gore.
Wreszcie Fed potwierdzit swojg determinacje w kontynuacji cyklu podwyzek, co wpisywato sie w
zalozenia naszych prognoz, cho¢ dla bardziej pesymistycznego rynku okazato sie niespodzianka.

Wrzesien przynidst wykrystalizowanie trendu, ktdrym zaczyna podagza¢ coraz wiecej czotowych bankdéw
centralnych. Monetarni decydenci s zmeczeni przeciggajaca sie w czasie niemocy inflacji, ktdra w normalnych
realiach uzasadniatyby odejscie od ultra-tagodnej polityki wprowadzonej w czasie Wielkiego Kryzysu
Finansowego. O ile aktywno$¢ gospodarcza jest bardziej niz zadowalajaca, a rynek pracy zdrowy, to wcigz nie
wida¢ ozywienia dynamiki ptac i pobudzenia presji inflacyjnej. Z drugiej strony wieloletnie utrzymywanie
rekordowo niskich stop procentowych doprowadzito do niebezpiecznej sytuacji na rynku kredytowym
i nieruchomosci. Teraz zniecierpliwieni bankierzy centralni wolg zaryzykowac pierwsze (zaufaé, ze inflacja
w koncu ruszy w gore), by uchroni¢ przed katastrofalnymi skutkami drugiego (przelewarowanie gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw, banka na rynku nieruchomosci). Banki centralne przechodzg do dziatania, ale nie
wszystkie i nie w rownym tempie. Z punktu widzenia rynku walutowego oznacza to zmiany w ukladzie, ktdra
waluta ma za soba silniejsze wsparcie w rynkowych stopach procentowych.

EUR: W mijajgcym miesigcu ECB trzymat sie nakreslonej Sciezki, wedtug ktérej najprawdopodobniej
nastepnym razem w pazdzierniku przedstawi plan redukgcji programu skupu aktywdw. Niewiele byto zaskoczen
w prognozach, jak réwniez prezes Draghi i spotka powstrzymali sie od agresywnego werbalnego ostabiania
waluty. JesteSmy teraz w okresie posuchy wskazoéwek ze strony ECB, co oznacza wyczerpanie paliwa do
dalszych zwyzek, a przy przejeciu wodzy przez USD, wida¢ przejéciowq redukcje dtugich pozycji w euro.
Oczekujemy cierpliwej konsolidacji do konca roku, dopoki ECB nie wytozy jasnej strategii wygaszania QE od
2018 r. W dtuzszym horyzoncie podtrzymanie solidnych danych makro ze strefy euro bedzie podstawg dla
normalizacji polityki ECB i fundamentalnego wsparcia EUR w dtuzszym horyzoncie.

USD: Zgodnie z naszymi oczekiwanymi, wydzwiek wrzesniowego posiedzenia Fed byt tak jastrzebi, jak to byto
mozliwe. Potwierdzono determinacje do podwyzki stop procentowych do korica tego roku i trzech kolejnych
w 2018 r. Byt to cios dla dominujgcego na rynku pesymizmu i zainicjowat masowe odwracanie pozycji.
Gtéwnym kotem napedowym pozostajg rosngce rentownosci obligacji skarbowych USA, co sugeruje, ze zmiana
sytuacji dolara nie ma charakteru spekulacyjnego. Wraz z sezonowg poprawg danych makro, wyparowywaniem
obaw o0 negatywne skutki huragandéw oraz pierwszymi zalgzkami wspdtpracy administracji Trumpa
z Kongresem, widzimy wiecej pola do umocnienia USD w najblizszych tygodniach.
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CAD: Dwa inne banki centralne zszokowaty w ostatnim czasie, co zmusza nas do rewizji prognoz. Bank Kanady
dokonat $miatego kroku w postaci drugiej z rzedu podwyzki stopy overnight. BoC uznat nadmierng stymulacje
monetarng za niepotrzebng, otwierajgc droge do dyskontowania przez rynek dalszego cyklu zaciesniania. Choé
poOzniej pojawily sie sygnaty z banku, ze uwaznie $ledzi on wptyw silnej waluty, to jednak BoC wyraznie wkroczyt na
$ciezke normalizacji, czynigc z CAD jedna z czotowych walut do wyrdzniania sie w kolejnych kwartatach.

GBP: W podobny sposéb, choC raczej ze ztych pobudek, Bank Anglii dat wyrazny sygnat, ze ,w najblizszych
miesigcach” zdecyduje sie na podwyzke stop procentowych. Pomimo niekwestionowanej stabosci w odczytach
niektdrych danych makro, BoE jest gotowy zmieni¢ parametry polityki dla zastopowania deprecjacji GBP, by nie
podsycac bardziej rosngcej inflacji. Nawet jesli w naszych oczach podwyzka o 25 pb w listopadzie bedzie btedem
i moze zacigzy¢ na zaufaniu konsumentdw i biznesu w dobie niepewnosci o wynik negocjacji Brexitu, nie mozemy
ignorowac sygnatdw z banku centralnego. Jednoczesnie watpimy, aby w dalszym terminie BoE znalazto solidne
argumenty za kontynuacjg cyklu. Zatrzymanie sie po jednym ruchu przygasi jastrzebie oczekiwania rynkowe
i dlatego widzimy stabszego funta w 2018 r.

W pozostatych prognozach mniej wiecej trzymamy sie dotychczasowego nastawienia. Aktywnos$¢ ECB
bedzie z czasem mobilizowa¢ do normalizacji polityki Norges Bank i Riksbank, wiec NOK i SEK powinny by¢
mocniejsze. Na przeciwnym biegunie sg Bank Japonii i Narodowy Bank Szwajcarii, ktdére wrecz sg zainteresowane
dalszym ostabieniem krajowych walut. Sadzimy tez, ze rynek ma zbyt wygdérowane oczekiwania w stosunku do
perspektyw polityki RBA i RBNZ — rewaluacja powinna $cigga¢ AUD i NZD w doét, zanim szanse na podwyzki w 2019
r. zaczng by¢ ponownie ujmowane w wycenie. W przypadku ztotego silne fundamenty polskiej gospodarki sg
zagtuszane negatywnym wptywem umacniania USD i rentownosci USA na waluty rynkéw wschodzacych. Odwijanie
krotkich pozycji w dolarze wzgledem walut emerging markets (takze w USD/PLN) moze byc¢ istotng sitg
w ksztattowaniu pozycji ztotego w czwartym kwartale.
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usD
-2,6%
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USD — wszystkie znaki na korzys¢

Fed potwierdzit utrzymanie kursu na grudniowg podwyzke oraz trzy kolejne w 2018 r., jednoczesnie rozpoczynajgc proces redukcji sumy
bilansowej. W potaczeniu z poprawg w danych makro oraz odbudowanymi nadziejami na ekspansje fiskalng, dolar ma jeszcze pole do aprecjacji i
odrzucenia nadmiernego pesymizmu z okresu letniego.

'3“;" EUR - brak paliwa dla podtrzymania wzrostéw
,2%

Przy braku nowych szczegdtdéw dotyczacych wygaszania QE przez ECB, EUR zostato pozostawione bez paliwa dla dalszych wzrostow i wrazliwe na
przejsciowq redukcje pozycji przez inwestorédw. Oczekujemy konsolidacji do konca roku, jednoczesnie pozostajgc optymistyczni w dalszym okresie
w oparciu o planowang normalizacje polityki ECB i solidne zaplecze makro.

X

g?:/’ GBP - silny ze ztych powodow
Bank Anglii obudzit oczekiwania na podwyzke stop procentowych i dat funtowi $wiezy powdd do umocnienia. Jakkolwiek nie mozemy wykluczy¢
podwyzki w listopadzie, tak nie widzimy podstaw dla dalszego zaciesniania, co bedzie skutkowac bolesnym ztamaniem sity GBP w $rednim

terminie.

1

JPY JPY — spadek apetytu na ,bezpieczne przystanie”

01% Choc¢ w krotkim terminie ryzyka geopolityczne mogg dawacé wsparcie jenowi, brak oznak zmiany polityki BoJ bedzie kotwicg dla waluty. Kontrast

wzgledem kontynuowanej normalizacji polityki Fed w dtuzszym horyzoncie oznacza wzrosty USD/JPY w kierunku 117.

5

CHF CHF — przebudzenie niemocy

4% Spadek zmiennosci, wzrost apetytu na ryzyko oraz generalna sita euro przyniosty wzrost EUR/CHF do poziomoéw niewidzianych od czasu

uwolnienia kursu przez SNB. Liczne argumenty monetarne i polityczne wspierajg porzucanie bezpiecznego franka, ale schtodzenie rajdu euro
powinno przeciwdziata¢ silniejszym ruchom.

AUD AUD — odwrot

2,0% . . o L - . . . iy
. Oczekujemy, ze powrot sity USD bedzie ciosem w ostatni rajd cen surowcow przemystowych, a wzbudzona w ten sposdb zmiennosc rynkowa

dodatkowo zawazy na wycenie walut ryzykownych. RBA utrzymuje ostrozne nastawienie w obliczu mieszanych danych z gospodarki,
powstrzymujac rynek od dyskontowania zacie$niania monetarnego. JesteSmy negatywnie nastawieni do AUD do konca roku.

1

leg/ NZD — wiele powodéw do pesymizmu
’ RBNZ otwarcie komunikuje che¢ ostabienia NZD, a powro6t sity USD i spodziewany wzrost zmiennosci rynkowej bedg negatywnym bodzcem dla

kiwi w najblizszych miesigcach.

2
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CAD CAD — niespodzianka!
4,3%

Bank Kanady zaskoczyt druga z rzedu podwyzka stopy overnight i zasygnalizowat agresywniejsza $ciezke w dalszym okresie. Silny wzrost
gospodarczy Kanady i zmiana nastawienia BoC bedg waznymi punktami ochrony CAD przed powrotem aprecjacji USD.

/

NOK NOK — lepiej w diuzszym horyzoncie

49% Norges Bank porzucit gotebie nastawienie, co powinno otworzy¢ droge do poprawy wyceny korony w Srednim termie. Krétkoterminowo jednak

NOK pozostaje pod silnym wptywem wahan cen ropy Brent.

(

SEK SEK — wiecej argumentéw za umocnieniem

3,7% Przy reflacyjnej presji w gospodarce globalnej Riksbank bedzie miat wiecej powoddw, by w drugiej potowie 2017 r. porzuci¢ QE. Rdwnoczesnie
odchodzenie od ekspansji monetarnej w ECB i Fed zdejmuje z Riksbanku obowigzek kontrowania polityki, co powinno przerzuci¢ uwage na
fundamentalng site SEK. Widzimy istotny potencjat aprecjacyjny SEK w $rednim i dtugim terminie.

(

PLN PLN — stapanie po cienkim lodzie

14% Pomimo mocnych fundamentéw gospodarczych, ztoty znajdzie sie pod presjg masowego odptywu kapitatu z rynkéw wchodzgcych w skutek skoku

rentownosci obligacji USA i umocnienia USD. Ponadto jasno komunikowana bierno$¢ RPP podkresla niska atrakcyjnos¢ odsetkowa ztotego. W
krétkim terminie widzimy zagrozenie gtebszg deprecjacjg ztotego ze stabilizacjg w drugiej potowie czwartego kwartatu.

{
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31sie  4Q17 1Q18 2Q18
EUR/USD [T 1.16 1.16 1.19 1.19 1.21 1.21 1.23 - 1.24 1.24
GBP/UsD [ETD 1.31 1.26 1.31 1.28 1.30 1.27 1.32 - 1.35 1.27
EUR/GBP KL 0.89 0.92 0.91 0.93 0.93 0.95 0.93 - 0.92 0.98
usD/IPY [EEEK! 117 117 116 116 117 117 118 - 115 115
EUR/IPY JEREE! 136 136 138 138 142 142 145 - 143 143
TS3esld  0.97 0.99 0.97 0.97 0.96 0.97 0.95 0.95 . 0.95 0.95
EUR/ CHF [EBE 1.15 1.13 1.16 1.14 1.17 1.15 1.17 - 1.18 1.18
AUD/ usD W) 0.74 0.74 0.76 0.76 0.79 0.77 0.80 - 0.80 0.78
EUR/AUD R 1.57 1.57 1.57 1.57 1.53 1.57 1.54 - 1.55 1.59
oyl  0.72 0.67 0.67 0.69 0.69 0.69 0.69 0.70 - 0.72 0.69
EUR/NzD R 1.73 1.73 1.72 1.72 1.75 1.75 1.76 - 1.72 1.80
usD/ cAD [EWZ! 1.24 1.30 1.24 1.28 1.23 1.26 1.23 - 1.25 1.25
EUR/ CAD [RTCY, 1.44 1.51 1.48 1.52 1.49 1.52 1.51 - 1.55 1.55
usD/ NOK [VASE] 7.84 7.84 7.65 7.65 7.36 7.36 7.32 - 7.18 6.94
S 9.38 9.10 9.10 9.10 9.10 8.90 8.90 9.00 - 8.90 8.60
usD/ SEK [:RE 8.06 8.06 7.73 7.82 7.56 7.73 7.32 - 7.26 7.46
EUR/SEK [T 9.35 9.35 9.20 9.30 9.15 9.35 9.00 - 9.00 9.25
TV 3.65 3.69 3.69 3.64 3.64 3.51 3.51 3.50 - 3.47 3.47
EUR/PLN X3! 4.28 4.28 4.33 4.33 4.25 4.25 4.30 - 4.30 4.30
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DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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NZD/USD USD/CAD USD/NOK
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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
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




