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Przedswiateczna inercja

éwiety Mikotaj przyszedt w tym roku wczesniej na rynki finansowe, ale dla inwestorow ma
niestety ré6zge w postaci zdtawionej zmiennosci. Plytki i pozbawiony emocji handel zdominowat
rynek walutowy juz w listopadzie i s powazne przestanki ku temu, ze dopiero z nowym rokiem
mozna liczy¢ na ozywienie trendow.

Inercja gtdwnych walut bierze sie z hazardowego zaktadu, jaki przyjety banki centralne. Odwazne decyzje
Z jesieni majg w sobie element silnego uwarunkowania od rozwoju sytuacji gospodarczej, a w szczegdlnosci na
polu inflacji. Sprawa dotyczy ECB, Fed, Banku Anglii, ale tez Riksbanku, Norges Banku, Banku Kanady.
Generalna che¢ do dochodzenia od ekspansji monetarnej zderza sie z uporczywie stabg inflacjg. Ani bankierzy
centralni, ani uczestnicy rynku nie sg gotowi postawi¢ duzych pieniedzy na to, czy pomimo solidnego
globalnego ozywienia inflacja zdota przyspieszyé, w efekcie tryb ,wait-and-see” dopada rynek FX, skutkujgc
konsolidacyjnym dryfem.

Potrzeba wiecej danych i dowoddw presji inflacyjnej i ptacowej, by moc zaczaé dyskontowaé wieksza
aktywnos¢ po stronie zacieSniania monetarnego. Bez tego trudno o wieksze zmiany w wycenie walut. Tematy
zastepcze takze nie sg proste do tradingu. Poprawa w danych makro nikogo nie wyrdznia, kiedy solidne tempo
wzrostu PKB jest zjawiskiem ogdlno$wiatowym. Rozczarowania w danych majg wiekszg site przebicia, ale tylko
na krotko, poniewaz przeciez ogolny obraz pozostaje optymistyczny. W USA przez moment panowato
zauroczenie reformg podatkowa, ktéra ma uczyni¢ Ameryke wielka, ale im bardziej rozwleka sie caty proces
legislacyjny, tym coraz mniejsze wida¢ w tym profity dla dolara. Jest coraz bardziej prawdopodobne, ze
zatwierdzenie reformy odsunie sie w czasie do pierwszego kwartatu 2018, w rezultacie ostabiajg potencjalny
pozytywny impuls dla USD. Jednocze$nie nie widzimy powoddw, dla ktérych wokot dolara miat sie utrzymywac
pesymizm podobny do tego z okresu letniego i zaktadamy przynajmniej umiarkowane umocnienie do konca
roku.

Z koncem listopada wida¢ przebudzenie funta, a raczej wzrost przekonania, ze z obecnego potozenia moze by¢
juz tylko lepiej. Rynek dos¢ tatwo przechodzi miedzy wizjami bolesnego rozwodu Wielkiej Brytanii z UE
a dzentelmenska umowg z korzyscig dla obu stron. Nie mamy przekonania, czy zauroczenie z ostatnich dni
i rajd funta przetrwa na dtuzej, biorgc pod uwage mnogos¢ tematdw, o ktdre negocjacje moga sie potknac.

Im blizej przerwy Swigtecznej, tym mniejszy zapat inwestorow do zajmowania wiekszych pozycji, w efekcie
czego mniejsze sg szanse na mocniejsze zmiany kursow. Pod tym katem rewidujemy nieznacznie nasze
prognozy na koniec grudnia pod katem umocnienia USD wzgledem EUR, JPY, AUD i NZD, jednoczesnie
utrzymujac prognozy dtugoterminowe, gdyz nie uwazamy, aby informacje z ostatniego miesigca wymuszaty
zmiane zatozen.
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Innym zjawiskiem widocznym w ostatnich tygodniach jest generalna odporno$¢ aktywdéw na pogorszenie
sentymentu. Pomimo nagromadzenia watpliwosci o trwato$¢ rajdu indeksow gietdowych, okresowe korekty
w reakgcji na czynniki ryzyka sa ptytkie i btyskawicznie odwracane. Droga kupna akgcji (ale tez i innych ryzykownych
aktywow) wydaje sie linig najmniejszego oporu. SpodziewaliSmy sie mniej stabilnych rynkéw, szczegdlnie
zaktadaliSmy wzrost presji na rynki wschodzace zainicjowanej przez wzrost rentownosci obligacji skarbowych USA.
Jako ze to drugie nie nastepuje, waluty emerging markets korzystajg na pozytywnym sentymencie. Widzimy w tym
gtéwny powdd aprecjacji ztotego, choé EUR/PLN przy 4,20 wyglada nam na wyczerpanego zjazdem, ale osiggniecie
celu 4,28 na koniec roku to troche za wiele do oczekiwania od tego rynku. Korygujemy prognoze do 4,25.
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usb USD — niewystarczajaco atrakcyjny
0,0%

Dolar ma problemy z przekonaniem do siebie inwestoréw przy sporej dozie watpliwosci wokdt perspektyw inflacji oraz postepdw w polityce
gospodarczej. Juz zdyskontowana podwyzka stép procentowych Fed w grudniu nie stanowi powodu do umocnienia. Dane makro s3 silne, ale nie
wyrdzniaja sie na tle globalnego ozywienia. Oczekujemy konsolidacji w najblizszych tygodniach.

EUR EUR - rozczarowanie po ECB

0,1%
ECB oddalit perspektywe pierwszej podwyzki stdp procentowych, hamujgc rajd EUR. Poniewaz jednak dane o aktywnos$ci gospodarczej pozostajg
silne, rynek ma nadzieje na zmiane nastawienia ECB w 2018 r. W krétkim terminie korekty sity euro pozostang ptytkie.

GBP GBP — zbyt ryzykowny

3% Cho¢ na papierze funt wydaje sie najbardziej znienawidzong walutg, to jednak nie podlega wyprzedazy, gdyz ryzyko nagtego pozytywnego zwrotu

W negocjacjach Brexitu zniecheca¢ do zajmowania pozycji. BoE zafundowat gotebig podwyzke, ale rynek nie porzuca oczekiwan na kontynuacje
normalizacji polityki monetarnej w przysztym roku, co moze stabilizowac walute w krétkim horyzoncie.

Py JPY — w inercji
-1,9%

?

Cho¢ w krotkim terminie ryzyka geopolityczne moga dawac 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 118.

3

CHF CHF — przebudzenie niemocy

“2:3% 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 przeciwdziatac silniejszym ruchom.

)

AUD AUD - odwrot

4,0% e .

RBA utrzymuje ostrozne nastawienie w obliczu stabych danych z gospodarki, powstrzymujac rynek od dyskontowania zacieSniania monetarnego.
JesteSmy negatywnie nastawieni do AUD do konca roku.

/)

NzD NZD - nie taki diabel straszny

-5,0% . ) . . .

Krajowe ryzyka polityczne zwigzane z wyborem nowego rzadu przetozyty sie na wyprzedaz NZD, ale w naszej ocenie sprawy poszty za daleko.
Ingerencja w mandat RBNZ bedzie mniejsza niz sie obawiano, a sam bank centralny przejawia konstruktywny optymizm w stosunku do

perspektyw gospodarczych. Widzimy relatywna wartos$¢ NZD wzgledem AUD.

¢
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CAD CAD - rozdmuchane oczekiwania
-1,8%

~~

Po dwdch podwyzkach stopy overnight z rzedu, Bank Kanady wbrew oczekiwaniom przeszedt w tryb wait-and-see, co byto ciosem dla CAD, z
ktérego waluta nie pozbiera sie w tym roku. Rynek musi zrewidowa¢ wycene i usung¢ perspektywe podwyzki przed II kw. 2018 r., co bedzie
podtrzymywac presje na walucie.

NOK NOK - lepiej w dtuzszym horyzoncie

4,6%

Norges Bank na razie widzi potrzebe podtrzymania luznej polityki monetarnej, ale z optymizmem patrzy w przyszto$¢, co na poczatku przysztego
roku pozwoli rozgrywaé oczekiwania na podwyzke stop procentowych. W krétkim terminie NOK obrywa rykoszetem za rozczarowanie ECB.

SEK SEK — staby z winy ECB
-3,8%

%i

Poniewaz Riksbank powiazat Sciezke swojej polityki z posunieciami ECB, rozczarowanie decyzja tego drugiego opdznia zacie$nianie monetarne w
Szwegcji. SEK bedzie staby do konca roku, ale widzimy istotny potencjat aprecjacyjny SEK w $rednim i dtugim terminie. Przy reflacyjnej presji w
gospodarce globalnej Riksbank bedzie miat wiecej powoddw, by z czasem normalizowac polityke.

;

PLN PLN — korzysta na pozytywnym sentymencie zewnetrznym
1,2%

Pozytywny sentyment globalny pomaga ztotemu utrzymac silng pozycje. Czynniki krajowe pozostaje bez wptywu na walute. Jednak jasno
komunikowana biernos¢ RPP podkresla niskg atrakcyjnos$¢ odsetkowg ztotego, co bedzie z czasem szkodzi¢ wycenie.

}
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30lis  4Q17 1Q18 2Q18
EUR/USD [T 1.18 1.16 1.19 1.19 1.21 1.21 1.23 1.23 1.24 1.24
GBP/ USD [BTES 1.33 1.31 1.31 1.31 1.30 1.30 1.32 1.32 1.35 1.35
EUR/GBP KL 0.89 0.89 0.91 0.91 0.93 0.93 0.93 0.93 0.92 0.92
usD/IPY [EEEV) 114 117 116 116 117 117 118 118 115 115
EUR/IPY JEREE! 134 136 138 138 142 142 145 145 143 143
USD/ CHF EE 0.99 1.00 0.98 0.98 0.98 0.98 0.97 0.97 0.95 0.95
EUR/ CHF RV, 1.17 1.16 1.17 1.17 1.18 1.18 1.19 1.19 1.18 1.18
AUD/ USD W 0.75 0.74 0.76 0.76 0.79 0.79 0.80 0.80 0.80 0.80
EUR/AUD R 1.57 1.57 1.57 1.57 1.53 1.53 1.54 1.54 1.55 1.55
NzD/ usD ) 0.69 0.67 0.69 0.69 0.69 0.69 0.70 0.70 0.72 0.72
EUR/NzD [EWE 1.70 1.73 1.72 1.72 1.75 1.75 1.76 1.76 1.72 1.72
usD/ CAD WX 1.29 1.29 1.26 1.26 1.23 1.23 1.23 1.23 1.25 1.25
EUR/ CAD [ R:Y) 1.52 1.50 1.50 1.50 1.49 1.49 1.51 1.51 1.55 1.55
TV 830 8.04 8.06 7.73 7.73 7.36 7.36 7.32 7.32 7.18 7.18
S 9.82 9.45 9.35 9.20 9.20 8.90 8.90 9.00 9.00 8.90 8.90
T4 8.38 8.25 8.36 7.94 7.94 7.64 7.64 7.40 7.40 7.26 7.26
EUR/SEK [V 9.70 9.70 9.45 9.45 9.25 9.25 9.10 9.10 9.00 9.00
usD/PLN EEE 3.61 3.69 3.64 3.64 3.51 3.51 3.50 3.50 3.47 3.47
EUR/PLN %) 4.25 4.28 4.33 4.33 4.25 4.25 4.30 4.30 4.30 4.30
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DXY Index EUR/USD UsSD/JPY
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NzD/USD USD/CAD USD/NOK
0,85 - 1,40 - 9,00 -
0,80 - 8,50 -
1,30 - 8,00 -
0,75 -
7,50 -
7 4
0.70 1,20 - 7,00 -
0,65 6,50 -
0,60 T T . 1,10 T T T 6,00 T T T
gru 14 gru 15 gru 16 gru 17 gru 14 gru 15 gru 16 gru 17 gru 14 gru 15 gru 16 gru 17
USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
9,00 - 4,50 -
8,50 - 4,40 3,90 -
8.00 4,30 -
4,20 - 3,60 -
720 4,10
! 3,30
7,00 4,00 -
6,50 3,90 3,00

gru 14 gru 15 gru 16 gru 17 gru 14 gru 15 gru 16 gru 17 gru 14 gru 15 gru 16 gru 17




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

DEPARTAMENT ANALIZ TMS BROKERS

Bartosz Sawicki

Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161

Konrad Biatas
Gtowny Ekonomista e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243

Maciej Morawski

Analityk techniczny e-mail: mmo@tms.pl;
Kornel Kot
Analityk e-mail: kk@tms.pl;

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”.




