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Reaktywacja rajdu USD

Koniec pazdziernika przynidst burze ze strony bankéw centralnych, ktére ustawily nastroje pod wiekszy

spokdj na rynkach finansowych. Obnizka stop procentowych w Chinach i ekstremalna gotebio$¢ prezesa
ECB Draghiego przygotowuje idealne podtoze pod grudniowg podwyzke Fed. JesteSmy na poczatku

Swiezej fali aprecjacji USD, nasilenia presji na EUR z mieszanym wptywem na waluty ryzykowne.

Wiekszo$¢ strachow zwigzanych z Chinami, jakie wstrzasnety rynkami finansowymi w sierpniu, powoli
odchodzi w zapomnienie. Czestotliwo$¢ uzywania w serwisach informacyjnych zwrotu ,twarde
ladowanie” w odniesieniu Chin jest coraz mniejsza, cho¢ spowolnienie gospodarcze tamze jest faktem.
Mimo to nowy cel 6,5 proc. wzrostu PKB w nowym planie piecioletnim wiadz w Pekinie nie jest
zatrwazajacym scenariuszem dla globalnej gospodarki. Z drugiej strony stopniowe przestawianie sie na
model wzrostu oparty na konsumpgji, a nie na inwestycjach infrastrukturalnych, bedzie budzit obawy
0 site popytu na surowce przemystowe. Perspektywy dla miedzi, wegla i rudy zelaza wygladajg blado.

Dla ropy naftowej rowniez, cho¢ tutaj wcigz dominujgcym problemem jest olbrzymia nadpodaz.

Ludowy Bank Chin obcigt stopy procentowe, co samo w sobie nie byto zaskoczeniem, ale juz moment,
ktory zostat wybrany, otworzyt droge do wyraznej poprawy rynkowych nastrojow i podsycenia rajdu
ryzyka z gtéwnym nastawieniem na rynek akcji. Decyzja LBCh byta turbo impulsem zaledwie dzien
wczesniej zaskakujgco gotebio wybrzmiat prezes ECB Mario Draghi, niemal juz oficjalnie zapowiadajac
rozszerzenie i wydtuzenie QE oraz obnizke stopy depozytowej na grudniowym posiedzeniu. Jesli ECB
chce podtrzymac stabos¢ euro, bankowi z Frankfurtu bedzie sie teraz trudno wycofac z tego, co rynek
juz niemal w petni wycenia. Sytuacja w 2015 r. tym réwni sie od 2014 r., ze samo QE nie wystarczy dla
podtrzymania presji na walucie. Spadek rentownosci musi byé wymuszony nizszymi stopami i dopiero

woéwczas dysparytet stdp procentowych $ciggnie euro nizej.
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Wykres 1. Warto$¢ euro to nie tylko EUR/USD. Indeks wazony
obrotami handlowymi pokazuje, ze euro istotnie zdrozato w
. ostatnim czasie.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. EUR/USD pozostaje w silnych relacjach z roznicg w
rentownosciach 10-letnich obligacji USA i Niemiec. Wyzsze stopy Fed
i nizsze w ECB pociagna kurs w dot.

Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Poprzez luzowanie LBCh i gotebie zapowiedzi ECB Fed otrzymat prezent, dzieki ktéremu moze sie

trzymaé swojego pierwotnego planu pierwszej podwyzki przed koncem roku. Luzowanie poza USA
oznacza wsparcie dla rajdu ryzykownych aktywow i poprawe warunkow finansowych. Oznacza takze
pozytywny bodziec dla globalnego popytu, ktéry w posrednio wesprze ozywienie w USA. Zatem dwa
kluczowe czynniki, ktore budzity niepewno$¢ Fed we wrzeséniu, zaczynajg zanikac i w pazdziernikowym

komunikacie FOMC powrdcit optymizm i podwyzszona gotowos$¢ do normalizacji polityki monetarne;j.

Rynowa wycena podwyzki w grudniu w jeden dzien (po komunikacie FOMC) skoczyta z 35 proc. na 50
proc. Teraz kluczowe pozostaje, czy najblizsze dane makro z USA beda wspierajace dla zaostrzenia
stanowiska Fed. W przysztym tygodniu na pierwsze uderzenie przychodzi raport z rynku pracy za
pazdziernik. Na pierwszy rzut oka stabe raporty za sierpien i wrzesien (wzrost zatrudnia odpowiednio
0 132 tys. i 142 tys. przy Sredniej dla catego roku 197 tys.) podsycity watpliwosci, ze sytuacja na rynku
pracy pogarsza sie. Jednak jest bardziej prawdopodobne, ze po tak silnym tempie przyrostu miejsc pracy
ostabienie wynika z wyczerpywania sie puli wykwalifikowanej sity roboczej. Hipoteze te potwierdzaja
dane o liczbie zgtoszonych ofert zatrudnienia, ktére w lipcu byly najwyzsze, a w sierpniu drugie-
najwyzsze w historii (dane gromadzone od 2000 r.). Wysokie odczyty sugerujg, ze ostania stabo$c¢
dynamiki zatrudnienia nie jest podyktowana spowolnieniem ozywienia gospodarczego. Co wiecej
najmniejszy wzrost wiszacych ofert pracy jest w sektorze ustugi biznesowych — to ten sam, gdzie
nastapit najsilniejszy spadek dynamiki zatrudnienia w sierpniu i wrzesniu. Kolejny NFP nie musi osiggac
200 tys., by podtrzymaé spadkowg tendencje stopy bezrobocia - w opinii szefa oddziatu Fed w Nowym
Jorku W. Dudleya 120-150 tys. powinno wystarczy¢. Jesli takie odczyty za pazdziernik i listopad zbiegna
sie z przyspieszeniem dynamiki ptac (ktéra uparcie trzyma sie nisko), Fed dostanie zielone $wiatto do

podniesienia stdp procentowych.
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Wykres 3. Liczba otwartych ofert pracy w USA jest na
rekordowych poziomach — to nie sg oznaki pogorszenia sytuacji

i na rynku pracy.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 4. Indeks warunkow finansowych w USA ulegt istotnej
poprawie w ostatnich tygodniach, co powinno miec¢ pozytywne
przetozenie na sentyment konsumentdw i otwiera¢ droge do

) podwyzki Fed.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Gdzie to ustawia nas od strony taktycznej? EUR/USD bedzie zmierzat na nizsze poziomy, nawet jesli

Normalized As Of 11/04/2011

WAUD, NZD, CAD vs USD (R1)
M Bloomberg Commodity Index (R2)

wiekszo$¢ gotebiosci ECB jest juz w cenach. Podobny scenariusz czeka EUR/GBP, gdzie zwiekszone
oczekiwania co do zaciesniania Fed bedg przektada¢ sie na podobne nastawienie w stosunku do Banku

Anglii, gdyz wycena pierwszej podwyzki dopiero na koniec przysztego roku coraz bardziej wyglada na

absurdalna. Sladem EBC beda podazac¢ szwajcarski i szwedzki bank centralny, by zatrzymac aprecjacje
lokalnych walut, cho¢ bardziej prawdopodobne jest kontynuowanie ostabienia CHF niz SEK, biorgc pod

uwage skale obowigzujacych negatywnych stop procentowych. Globalne luzowanie buduje wsparcie dla e = e = =
JCOMM U Index (AUD + NZD + CAD index) Graph 2784 Daily 0INOV2000-300CT2015 Copyright® 2015 Bloomberg Finance LP.  30-0ct-201§ 13:32:50

ryzykownych AUD, CAD i NZD, ale jesli USD ma byc¢ silny, to oznacza takze presje na spadki cen

P . . . . Wykres 5. Zmiana wartosci AUD, NZD i CAD wzgledem USD na
surowcow (wyrazonych w dolarze), co finalnie ostabi waluty surowcowe. tle indeksu cen Surowcow

Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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UOSZIZ/ USD - jastrzebi Fed wraca do gry

Zaktadamy, ze Fed rozpocznie cykl podwyzek stop procentowych w grudniu. To powinno przywrdci¢ popyt na USD w $rednim terminie, choé
tempo aprecjacji bedzie uzaleznione od naptywajacych danych makro z USA i rozwoju sytuacji na rynkach globalnych.

EUR EUR - ciecie Draghiego

0,3% Zaskakujgco silnie gotebi prezes ECB Mario Draghi pograzyt EUR, gdyz rynek zaczyna wyceniac rozszerzenie QE i ciecie stopy depozytowej na

grudniowym posiedzeniu. Presja an sapki rentownosci obligacji i podwyzszona ptynno$¢ bedg potegowaé odptyw kapitatu z EUR.

GBP GBP - rynek nadal zbyt gotebi w stosunku do Banku Anglii

1,0% Rynkowe oczekiwania w stosunku do terminu pierwszej podwyzki Banku Anglii sg o wiele zbyt gotebie (koniec 2016 r. vs nasze oczekiwania I
kw.’16) i rewizja tych zatozen powinna wspiera¢ GBP w Srednim horyzoncie. Pozytywny sentyment na rynkach réwniez bedzie pomocy w
utrzymaniu wzglednej przewagi funta wobec innych walut G10.

5

JPY JPY — BoJ powstrzymuje sie od dodatkowego luzowania

2,6% , L. . . .
' Szanse, ze Bank Japonii pokusi sie o dodatkowe luzowanie polityki pienieznej przed koncem roku, wyraznie spadty po posiedzeniu 30 paz, a bank

zdaje sie czu¢ komfortowo z faktem, ze USD/JPY bedzie zmierzat na wyzsze poziomy jedynie na presji ze strony Fed i pozytywnej korelacji z
rynkiem akcji. Zredukowane pozycjonowanie inwestoréw spekulacyjnych w krétkich pozycjach w JPY oferuje potencjat do przyspieszenia
wyprzedazy jena w bliskim terminie.

CHF CHF — gdzie ECB podazy, tam i SNB
2,7%

[

Oczekujemy stabilnego EUR/CHF z rosngcg presjg na ruch w gére. SNB powinien szybko odpowiedzie¢ na luzowanie ECB w grudniu, co powinno
powstrzymywac franka od aprecjacji wzgledem euro. Kontynuowany odptyw kapitatu pod presjg ujemnych stop procentowych utrzyma
deprecjacyjny trend na franku w $rednim i dtugim terminie.

;

AUD AUD — sprzeczne sygnaty

-2,6%

Uspokojenie sytuacji wokdt Chin jest wsparciem dla AUD, ale niskie ceny rudy zelaza i gotebie oczekiwania wobec RBA przynoszg rownowazgcg
negatywng presje. Widzimy wzgledng site AUD wzgledem NZD, stabilizacji wobec EUR, ale spodziewamy sie kapitulacji popytu w relacji do USD.

g

NzD NZD — kotwica RBNZ

2,2% . . P . . . i . e
Mieszany komunikat RBNZ po pazdziernikowym posiedzeniu raczej wypchnat najblizszg obnizke stopy OCR na I kw. przysztego roku. Odbijajace

ceny mleka w proszku i pozytywny sentyment rynkowy ostabiajg presje sprzedazy na kiwi w krétkim terminie, jednak podtrzymujemy nasze
negatywne nastawienie w dtuzszym horyzoncie.

g
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Cl"\(?/ CAD — mniej presji na BoC, ale wciaz negatywnie
-1, 00

/«""\/

Spodziewana ekspansja fiskalna ze strony nowego rzadu Kanady zdejmuje cze$¢ presji na luzowanie polityki pienieznej przez Bank Kanady. Mimo
to po rewizji w dét prognoz makro przez bank na ostatnim posiedzeniu, tto ekonomiczne pozostaje niesprzyjajace dla CAD, wspierajac nasze
negatywne nastawienie wzgledem waluty w $rednim terminie.

NOK NOK - pod wptywem wahan cen ropy naftowej

-4,0%

Duza zmienno$¢ cen ropy naftowej znajduje silne odzwierciedlenie w notowaniach korony i w kolejnych tygodniach wptyw ten powinien zostac
podtrzymany. Polityka Norges Banku chwilowo schodzi na dalszy plan, gdyz nie widac intencji do dalszego luzowania na najblizszych

posiedzeniach.

!

SEK SEK — Riksbank nie moze réwnac sie z ECB

0,7% . . B S . . - .
Na ostatnim posiedzeniu Riksbank wydtuzyt i zwiekszyt program skupu aktywdw, ale powstrzymat sie od ciecia stopy procentowej,

prawdopodobnie pozostawiajgc sobie bron ostateczng na przeciwstawienie sie luzowaniu ECB w grudniu. Mimo to Riksbank nie moze sie réwnac z
ECB w sile dziatania i zakladamy systematyczny spadek EUR/SEK.

{

PLN PLN — wygasanie premii za ryzyko polityczne

"2,6% Ztoty odrabia¢ bedzie okotowyborcze ostabienie, gdyz narosta premia za ryzyko polityczne jest naszym zdaniem nieuzasadniona. W nastepnych

tygodniach $rodowisko powinno sprzyja¢ walutom regionu ze wzgledu na nieuchronne luzowanie polityki przez ECB i dobrg koniunkture na rynku
akdji.

3
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsSD/JPY
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