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Letni spokdj

Letnia sielanka ogarnela rynek walutowy z respektowaniem waskim zakresow wahan na wiekszosci
gtéwnych par. Czy to brak istotnych impulséw, czy zmeczenie burzliwym drugim kwartatem, czy po r

prostu skutek rekordowych upaléw — pozostajemy w klimacie utrzymywania dominujacej pozycji
USD dzieki solidnym danym i gdzies tlacych sie w odwodzie obaw o wojny handlowe. USD pozostaje
mocny, cho¢ juz nie staje sie mocniejszy.
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W piosence Republiki raz na milion $wietinych lat eksploduje supernowa. Petne zacmienie ksiezyca, ktore moglismy
w pigtek obserwowac na nocnym niebie nastepny raz powtorzy sie w dopiero w przysztym wieku. Blask bijacy od
amerykanskiej sfery realnej w drugim kwartale, ktdry przyémit tempo wzrostu w przestrzeni G-10 moze jest
Zjawiskiem nieco czestszym, ale na pewno wyjatkowym. Gtéwnym motorem najwiekszej $wiatowej gospodarki
tradycyjnie jest konsumpcja, ktorg napedza rozgrzany do czerwonosci rynek pracy wprawiajagcy do spotki 3an Feb Har For T ey 3un ey

z wysokimi wartosciami indeksow gietdowych i stabilnie podnoszacymi sie cenami nieruchomos$ci. Dodatkowym o ems eesmessron s cuy soousor somsns - coprins s Somsars oscaifs 307238 55
bodziec to oczywiscie obnizenie podatkdw i zwiekszenie wydatkow federalnych (m.in. na obronnos¢). Wszystko to Wykres 1. Po mocnym odbiciu w IT kw., lipiec przynosi
przektada sie na osiagniecie dynamiki wzrostu wyraznie powyzej dtugoterminowego potencjatu. Ba, w ujeciu ;t?czlll_zgycle ZOtOWfﬁ?S%O'ira
zannualizowanym warto$¢ dynamiki PKB byla dwukrotnie wyzsza niz w pierwszych trzech miesigcach tego roku roator Floombers, vorers

i uplasowata sie na najwyzszym od 2014 roku putapie 4,1 proc. Cho¢ obecny cykl koniunkturalny trudno uznaé za

typowy, to tak szybki rozwdj na etapie zaawansowanej ekspansji nie jest rzeczg oczywista. Wysoka wartos¢

wskaznika to faktycznie w duzej mierze zastuga poteznego odbicia konsumpcji po stabym poczatku roku. Bardzo

istotne byty tez jednak tendencje w bilansie ptatniczym. ZaweZzenie sie deficytu obrotéw towarowych na poczatku

wiosny nalezy wigza¢ m.in. z intensyfikacjg dostaw soi i zb6z na rynki globalne w obawie przed nowymi barierami

w handlu. Paradoksalnie, w krétkim terminie strach przed wojnami handlowymi podniést dynamike PKB. Podobny

efekt miata przejsciowo rekordowo korzystna na historycznym tle cena barytki ropy w Nowym Jorku wzgledem I
surowca notowanego w Londynie. I I II II i
W tym Swietle skok eksportu surowcow to czynnik jednorazowy i najéwiezsze dane o bilansie ptatniczym dobitnie to I III | I I II L

potwierdzaja. Przy rozpedzonym rynku pracy i silnym popycie konsumenckim utrzymanie tej tendencji jest wrecz
niemozliwe — popyt na dobra importowane bedzie brat gére. Impet koniunktury w USA jest trwaty i silny: kolejne aw 3 T | | e | |
miesigce beda nadal przyzwoite, ale juz wyraznie gorsze. Pozytywny wptyw poluzowanie fiskalnego na gospodarke e i e u oune o o g s 60 Qs o1 conriars s sismoars s o
z czasem bedzie wygasaC, coraz wyrazniejszy stawaé sie bedzie wplyw zacieSniania monetarnego. Dlatego tez Wykres 2. Wzrost PKB USA w IT kw. byt naJSIInle]szy od
uzasadniona jest ocena, ze amerykanska gospodarka nie bedzie tak mocno wyrdzniac sie in plus na tle pozostatych ., 2014r.

z grona G-10. W konsekwencji pozytywny impuls dla dolara zacznie wygasac. Zrodio: Bloomberg, TMS Brokers
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Zeby to jednak byto zauwazalne, rynek musi dosta¢ alternatywe, a takiej jak na razie nie wida¢. EUR nie otrzymato
nic zachecajacego zaréwno od danych o aktywnosci biznesu, jak i od EBC. Indeksy PMI w lipcu utrzymaty poziomy
z czerwca, ale tylko sitg Niemiec przy problemach peryferiow. Prezes Mario Draghi dat natomiast do rozumienia, ze
wakacyjne terminy raczej nie wchodzg w gre dla podwyzki stép procentowych i wrzesien 2019 wydaje sie
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najwczesniejszym terminem. JPY ma problemy, by nawet skorzysta¢ na okresach wzrostu awersji do ryzyka, kiedy
dolar jest traktowany jako ,bezpieczniejsza przystan”. Ponadto Bank Japonii pozostaje w trybie turbo-luzowania bez
perspektyw predkiego przyspieszenia inflacji. Dla inwestoréw na rynku GBP podstawowym odstraszaczem od
handlu jest polityczne zamieszanie wokot negocjacji Brexitu. Mimo Ze panuje dominujace przekonanie, ze miekki
Brexit pozwoli na utrzymanie unii celnej ze strefg euro, w miedzyczasie negatywna prasa moze pograzy¢ nawet
najbardziej racjonalng pozycje fundamentalna.

F6.3000
P6.4000
P6.5000

P-6.6000

Dolar pozostaje silny staboscig innych, a dodatkowo strach przed wojnami handlowymi podsyca ucieczke w USD.
Cho¢ podtrzymujemy zdanie, ze wojny handlowe w bardzo matym stopniu ostabig globalne ozywienie, ale

h6.7000

przyczyniajg sie do wyciagniecia na powierzchnie obaw o perspektywy gospodarcze Chin i temat ten moze :Eﬁg{ﬁﬂgeﬁf‘g;{gg‘){‘ﬂg("”
utrzymac sie na dituzej. Szczegodlnie, jesli ukryta taktyka Pekinu dla przeciwdziatania polityce celnej USA bedzie = 2w t
ostabianie juana. Perturbacje chifskiego rynku akcji, zaskakujgce skoki fixingu USD/CNY oraz nawet niewielkie o e " o ot

USDCNY Curncy (USD-CNY X-RATE) Graph 4964 Daily 31JUL2017-270UL2018 Copyrights 2018 Bloomberg Finance L.P. 30-3u1-2018 13:32:30

obsuniecia w danych makro powigzanych z wymiang handlowg bedg katalizatorami dla ostabienia walut
powigzanych, jak AUD, NZD, ale tez podniesienia presji na aktywach rynkéw wschodzacych. Napiecie to bedzie sie ) >- RUPS ChINSKIE !

utrzymywac do czasu, az w negocjacjach USA-Chin prezydent Trump nie otrzyma tego, co chce i co bedzie mogt 'ndélé?)%;,zaci': gaé:\;asﬁg'ﬁf%g?aizeiagrgﬁeegfx:ﬁfh'
ogtosic¢ jako sukces przed wyborami uzupetniajgcymi do Kongresu (6 listopada). W rezultacie dopiero w czwartym surowcowych (m.in. AUD).

kwartale rynek moze poczu¢, ze nie ma potrzeby uciekac dalej w dolara. Zrddio: Bloomberg, LME, TMS Brokers

Wykres 3. Kurs chinskiego juana (do USD) na tle
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usbD USD — u szczytu dominacji
3,4%

s

Sytuacja makroekonomiczna USA tworzy przestrzen do bardziej restrykcyjnej postawy Fed, co pcha wyzej rentownosci dtugu i wywiera presje na
aktywa ryzykowne, odwracajac przeptywy kapitatowe w strone USD. W dtugim terminie jednak konwergencja globalnej polityki monetarnej
bedzie relatywnie ostabia¢ dolara.

EUR EUR — catle zto juz w cenach
-3,9% i . . L .
’ Euro znalazto sie w nietasce inwestorow utraciwszy wsparcie w danych makro oraz agresywnych perspektywach normalizacji polityki monetarne;j.

Jednak w obecnej sytuacji widzimy niski punkt startowy dla poprawy danych, ktéra na powrét ozywi spekulacje o podwyzce stop procentowych
w 2019 r. Oczekujemy silniejszego EUR w $rednim terminie, cho¢ tempo przysztej aprecjacji bedzie wolnigjsze niz to rok temu.

(

GBP GBP — z bagazem ztych doswiadczen

-4,9% . . . Y . o . . .
Wielka Brytania ma za sobg najgorszy kwartat od 2012 r., ale staboS¢ uwazamy za przejsciowa (wptyw warunkow pogodowych) i rynek moze nie

doceniaé, jak szybko warunki moga ponownie sprzyjac zaciesnianiu BoE. Prognozujemy kolejng podwyzke w sierpniu, czego rynek do konca
jeszcze nie dyskontuje. Dodatkowo sygnaty znad stotu negocjacyjnego Brexitu sugerujg rosngce szanse polubownego i mniej szkodliwego dla
gospodarki porozumienia. Widzimy pole do odbudowy wartosci GBP.

f

JPY JPY — bez obaw, bez aprecjacji

-1,8% p . . I i . . . . Lo .
° W Srednim terminie zakladamy zanikanie awers;ji do ryzyka, wowczas JPY ponownie znajdzie sie pod presjg ostabienia. BoJ kontynuuje ultra-

ekspansywng polityke monetarng, ktdrej elementem jest sztuczne hamowanie wzrostu rynkowych stép procentowych, co w dobie rajdu
rentownosci obligacji USA bedzie ciggna¢ USD/JPY wyzej.

i

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

0,7% Polityka ujemnych stép procentowych Narodowego Banku Szwajcarii wreszcie zaczeta przynosi rezultaty, ale frank po obecnej cenie nadal jest

przewartosciowany. SNB jeszcze przez wiele miesiecy bedzie dbat o to, aby nie wywotaé niepozadanej aprecjacji franka i zanim zdecyduje sie na
normalizacje polityki, wpierw poczeka na start zaciesniania monetarnego ECB. Oczekujemy wyhamowania tempa wzrostow EUR/CHF w 2018 r.,
ale kierunek powinien zosta¢ zachowany.

AUD AUD - za wysoko na teraz

4% AUD do nie dawna korzystat z pozytywnego sentymentu rynkowego, stabosci USD i rajdu surowcow, ale to sie konczy. Lokalnie, pomimo poprawy

sytuacji na rynku pracy, wcigz nie widac szybszej dynamiki ptac i odbicia inflacji, co wigze rece bankowi centralnemu. Sadzimy, ze RBA moze
utrzymac stopy procentowe bez zmian az do II kw. 2019 r., a rGwnowazenie rynku USD wstepnie bedzie cigzy¢ na Aussie. W drugiej potowie roku
do gry wejdzie wycena podwyzek stop procentowych w Australii, co powinno stanowic tarcze ochronng dla AUD.
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NzD NZD — wysoka wrazliwos$¢ na odbicie USD
-4,2%

\/\M

Przy wysokich rentownosciach USA i odbiciu USD dolar nowozelandzki bedzie narazony na odptyw kapitatu w zwiazku z pasywng postawg RBNZ.
Staba inflacja nie zmusza banku do zmiany strategii na bardziej jastrzebig, w rezultacie polityka monetarna predko nie wesprze kiwi przynajmniej
do potowy 2019 r. Nawet przy ostabieniu obaw o wojny handlowe i wygaszeniu premii za ryzyko spowolnienia wzrostu Chin odbicie NZD bedzie
ograniczone przez nizszg (w poréwnaniu z np. AUD i CAD) korelacje z surowcami przemystowymi.

CAD CAD - jastrzebi BoC vs. ryzyka wokot NAFTA

-1,79

Ostania fala ostabienia CAD wyczerpata wptyw ryzyk zwigzanych z rewizjg $ciezki zacie$niania BoC i eskalacji obaw o przyszto$¢ NAFTA.
Oczekujemy jeszcze jednej podwyzki stopy procentowej do konca roku w oparciu o poprawe danych makro w Kanadzie, co powinno pomoéc w
odbiciu CAD, choc¢ zerwanie negacji NAFTA jest duzym czynnikiem ryzyka hamujacym odreagowanie.

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank
-2,8%

}

Wzrost gospodarczy powyzej oczekiwan i wyzsze ceny ropy naftowej sktaniajg Norges Bank do zacie$niania i spodziewamy sie pierwszej podwyzki
stopy procentowej we wrzesniu. W najblizszym czasie NOK powinien zyskiwa¢ do EUR i SEK, cho¢ duza wrazliwo$¢ na wahania rynkowego
sentymentu bedzie komplikowa¢ aprecjacje.

SEK SEK — Riksbank czeka na ruch EBC
-2,1%

%

Riksbank powiazat $ciezke swojej polityki z posunieciami EBC i zwleka z normalizacjg polityki pienieznej, by uniknaé¢ nadmiernej aprecjacji korony.
Rozczarowujacy profil inflacji w Eurolandzie i Szwecji oznacza, ze proces normalizacji w obu krajach bedzie wolniejszy. Implikuje to powolniejsza
i tagodniejszg Sciezke aprecjacji korny i dlatego podniesliSmy prognozy EUR/SEK od IV kw. 2018 r.

;

PLN PLN — koniec dobrej passy rynkéw wschodzacych

5% Rajd USD i rentownosci obligacji skarbowych USA to szkodliwy koktajl dla ztotego i innych walut rynkdw wschodzacych. Odptyw kapitatu

portfelowego bedzie wywierat presje na polskg walute, a podkreslane przez RPP gotebie nastawienie ostabia znaczenie fundamentéw. W srednim
terminie presja z tytutu dolara ostabnie, ale watpimy w powrot ztotego na poziomy z poczatku roku.

3
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28cze  3Q18 4Q18 1Q19
EUR/UsD BN 1.18 1.20 1.22 1.25 1.27
] 1.31 1.35 1.37 1.40 1.42 1.44
EUR/GBP KL 0.88 0.87 0.87 0.88 0.88
usD/IPY RN 112 114 114 111 109
EUR/IPY RV, 132 137 139 139 138
USD/ CHF JRER 0.98 0.98 0.98 0.96 0.95
EUR/ CHF [EBE 1.16 1.18 1.20 1.20 1.21
AUD/ UsD WA 0.72 0.74 0.74 0.76 0.77
EUR/AUD Ry, 1.64 1.62 1.65 1.64 1.65
NzD/ usD ) 0.66 0.67 0.67 0.68 0.70
EUR/ NzD W, 1.79 1.79 1.82 1.84 1.81
USD/ CAD JRIE 1.30 1.28 1.29 1.26 1.25
EUR/CAD B RZ 1.53 1.54 1.57 1.58 1.59
TYA e 8.20 7.97 7.67 7.54 7.44 7.05
EUR/ NOK [IEXCE] 9.40 9.20 9.20 9.30 8.95
THYd  9.01 8.73 8.33 8.11 7.80 7.56
209554 1041 | 1030 10.00 9.90 9.75 9.60
usD/ PLN ENZ 3.64 3.58 3.52 3.41 3.32
EUR/PLN JEKE 4.30 4.30 4.30 4.26 4.22
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da@tms.pl 22 2766243

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”.




