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W marcu jak w garncu

Och, co to byt za marzec! Sentyment rynkowy podlegat dalszej poprawie pozostawiajac w tyle demony

z poczatku roku. Ale nie obyto sie bez wstrzagsow w wykonaniu dwdch bankdéw centralnych: ECB i Fed.
Moment powrotu deprecjacji EUR/USD zostat odlozony na kilka tygodni, cho¢ USD/IPY powinien
nadgania¢ rynek akcji. Waluty surowcowe majg idealne warunki do pozostania silnymi, przynajmniej do

czasu powrotu sity USD. Ostroznie podchodzimy do perspektyw ziotego.

Marcowe posiedzenie FOMC zszokowato gotebioscig, a wystgpienie prezes Fed Janet Yellen z 29 marca
byto finalnym ciosem dla USD. Rynki nie majg podstaw do agresywnej wyceny podwyzek stop
procentowych w USA, co oznacza, ze w krétkim terminie USD nie znajdzie wsparcia w polityce
monetarnej. Mimo to rynkowe oczekiwania pozostajg ponizej tego, co sygnalizuje Fed.
Prawdopodobienstwo jednej podwyzki do konca roku wyceniane jest na 55 proc. (22 proc. na czerwiec),
podczas gdy projekcja Fed sugeruje dwa ruchy po 25 pb. Ale przy wykluczeniu podwyzki na najblizszym
posiedzeniu w kwietniu Fed nie bedzie sie spieszyt z korektg rynkowego nastawienia. Przesadny
optymizm jastrzebi odnosnie warunkéw gospodarczych i finansowych dla normalizacji polityki pienieznej
stwarzat wiecej problemdw niz pozytku i prawdopodobnie Fed zdat sobie sprawe, ze lepiej czekac do
ostatniej chwili z przygotowywaniem inwestordw na swoje posuniecia. Budowanie wyprzedzajgcego
Jforward guidance” niepotrzebnie napedza aprecjacje dolara, co szkodzi gospodarce USA (ostabienie
eksportu), celowi inflacyjnemu Fed (podbija deflacje importu), rynkom wschodzacym (silnie zadtuzonym

w USD) i prowadzi do zawirowan na rynkach finansowych.

Dlugoterminowa aprecjacja dolara jest nieunikniona, gdyz przeptywy kapitatu inwestycyjnego budowane
sg na wzglednej réznicy wzrostu gospodarczego i produktywnosci, a tutaj USA dalej wiodg prym. Ale
jesli Fed znalazt sposdb, by opdzni¢ lub ostabi¢ tempo umocnienia, to raczej bedzie sie tego trzymat.

Dane z USA wcigz przemawiajg za kontynuacjg zacie$niania, wiec jesli czerwiec ma by¢ terminem

P~114.0000
P~116.0000
P-118.0000
>120.0@

>122.%0

P~124.0000

15504

15004
P126.0000

14504 M Kurs USD wazZony obrotami handlu (odwrécony) on 3/25/16 (R1)
M MSCI World (L1)
Jun Sep Dec Mar
2015 2016

USTWBROA Index (US Trade Weighted Broad Dollar January 1097=100) Graph 3084 Dai CopyrightE 2016 Bloomberg Finance L P.

P~128.0000

31-Mar-2016 16:28:36

Wykres 1. Poréwnujac globalny rynek akgcji (indeks MSCI World)
z kursem USD (na wykresie odwrdcony) widaé, Ze silny dolar nie
i sprzyja hossie.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers

Ensi.oo

F117.00

l M Kurs EUR wazony obrotami handlu 115.94

N\F/ 116.00
F115.00
114.00

113.00

F112.00

Posiedzenie ECB 111.00

p-110.00

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
2015 | 2016
TWI EUSP Index (Deutsche Bank EUR Trade Weighted Index Spot) Graph 3085 Daily 3
Wykres 2. Silniejsze EUR od czasu ostatniego posiedzenia ECB.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers

Copyrightd 2016 Bloomberg Finance L.P. 31-Mar-2016 16:32:38




TMS J Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

W marcu jak w garncu

M Spread rentownosci 10Y EZ-US (R1) |F-13000
kolejnej podwyzki, decydentom z Fed wystarczg ostatnie 3-4 tygodnie przed posiedzeniem, zeby el o
~przygotowac” rynki. Oznacza to, ze w miedzyczasie sentyment rynkowy moze byé budowany w oparciu
0 utrzymywang gotebios¢ gtdwnych bankdw centralnych i obfitg nadptynnos¢ kapitatu, zanim pojawig sie e
warunki dla powrotu aprecjacji USD. 2%.1,1000
Podczas posiedzenia ECB 10 marca rynek wiecej uwagi skupit nie na rozszerzeniu miesiecznego skupu ™ e
aktywdow o 20 mld EUR, a na stwierdzeniu prezesa Draghiego, ze bank nie zamierza dalej obnizac stop s
procentowych (po cieciu stopy depozytowej w tym miesigcu o 10 pb do -0,4 proc.). Skutkiem tego sg S~ S .

Wykres 3. EUR/USD przy gornej granicy konsolidacji 1,05-1,15 i
duzo powyzej wskazan relacji stép procentowych.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers

wyzsze poziomy wazonego obrotami handlu kursu EUR. Chyba nie taki byt cel? Pomimo ze
przedstawiciele ECB wielokrotnie podkreslali, ze kurs walutowy nie jest traktowany jako narzedzie
polityki pienieznej, to jednak deprecjacja euro wyraznie wspiera eksport strefy euro i (w teorii) powinna
podbijac¢ inflacje. Zatem nie dziwig ostatnie komentarze ze strony cztonkdéw ECB - Praeta, Lauteschlager
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obudzi od razu presji na sprzedaz EUR, ale trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze obecnie jesteSmy blisko
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gornych limitdw wahan wartosci waluty. Jesli nawet ECB skonczyt z obnizkami stdp, to dalej planuje el

skupi¢ z rynku aktywa za rownowarto$¢ 9 proc. PKB Eurolandu. W takich warunkach (nie wspominajac
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o kryzysie uchodzcéw i zagrozeniu terrorystycznym) trudno o utrzymanie silnego EUR.
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A co poza USD i EUR? Na JPY wida¢ wygasanie efektu zamkniecia roku fiskalnego, kiedy japoriskie
przedsiebiorstwa i instytucje finansowe zgtaszajg podwyzszony popyt na jena. Przy presji ze strony BoJ, Tar i o 5ec Tar
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ktéry rozpoczat polityke ujemnych stdp procentowych, pozytywny sentyment na rynkach globalnych

, Wykres 4. USD/IPY led dgonienia odbici ku akgji.
zacheca do realokacji kapitatu z Japonii na rynek bardziej ryzykowne. Jakkolwiek USD/JPY moze byc¢ yKres / z,d?,?,,.‘i;oimge?; ?ﬁs”f,';fe,‘i icla fynicd akel
wstepnie hamowany przez czynniki zwigzane z dolarem, tak na innych crossach rodzi sie potencjat do

stabosci JPY. Rynki finansowe pozostajg w fazie odwracania wczesniejszego dyskonta ryzyka globalnej
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recesji, co wspiera stabilizacje cen surowcow z dala od minimédw z poczatku roku i daje paliwo do 401

F115

umocnienia AUD, NZD i CAD. Mimo to nasilajg sie dowody, ze wspomniane trio wybito sie przed o ™

fundamenty, co naraza je na silniejszg korekte, gdyz warunki rynkowe ulegng odwrdceniu. Szczegdlnie

podtrzymujemy nasze negatywne Srednioterminowe nastawienie do NZD, biorgc pod uwage, ze RBNZ

: . . "
jest w aktywnym procesie luzowania.
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Na koniec, skala umocnienia ztotego w marcu nieco nas zaskoczyta, cho¢ biorac pod uwage, ze

2010 2011 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

spodziewaliSmy sie stonowania globalnego apetytu na ryzyko przez bardziej jastrzebie stanowisko Fed, A i (e o T T = s, S VG| ot 0 oo eiics o s oo

Wykres 5. Odbicie AUD zbyt silne relatywnie do poprawy
konkurencyjnosci australijskiej gospodarki.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers

wida¢, gdzie nasze zatozenia byly btedne. Przy podtrzymywanym pozytywnym sentymencie zioty
powinien mie¢ sie dobrze, jednak w dtuzszych horyzoncie utrzymujemy podwyzszong ostroznos¢. Dla
globalnych inwestoréw krajowa polityka wprawdzie nie jest obecnie czyms, czym trzeba sobie zawracac
gtowe, ale szybko zostanie przypomniana, kiedy na rynkach nastroje sie pogorszg. Status implementacji
ustawy frankowej oraz Srodki finansowania wydatkdéw budzetowych w przysztym roku, to dwie kwestie,
co do ktérych rynek ma najwieksze obawy i ktdére mogg cigzy¢ na wartosci ztotego w kolejnych

miesigcach.
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usD USD — wejscie w okres zawieszenia
-3,4%

/-/'\/\

EUR EUR — z ciezarem trudnym do ignorowania
4,0%

— N

Podtrzymujemy nasze prognozy dwdch podwyzek Fed w tym roku (czerwiec, grudzien), jednak bank centralny zdaje sie widzie¢ problem w
przedwczesnym budowaniu oczekiwann w tym kierunku (i tym samym umacnianiu USD). Poniewaz dane makro z gospodarki USD pozostajg dobre,
przecena dolara nie ma twardych podstaw i walute prawdopodobnie czeka kilka tygodni zawieszenia przed powrotem do trendu aprecjacyjnego.

W najblizszych tygodniach EUR/USD moze utkng¢ w konsolidacji 1,11-1,14, zanim powrdéci do spadkdw. Rozszerzenie w marcu programu QE
bedzie ostabia¢ euro w $rednim i dtugim terminie. Ro$nie tez negatywna premia polityczna zwigzana z kryzysem uchodzcdw i zagrozeniem

terrorystycznym.
GBP GBP — wciaz liczy sie tylko Brexit
-3,6% Jest nie do pomyslenia, aby Bank Anglii decydowat sie na zmiany w polityce monetarnej przed referendum w sprawie Brexitu zaplanowanym na

23 czerwca, zatem dane makro zejdg na dalszy plan. Przy podwyzszonej niepewnosci o wynik gtosowania, zmienno$¢ na rynku GBP pozostanie
wysoka, a wszelkie poderwania funta wraz z rajdem ryzyka w najblizszym czasie pozostajg okazjg do sprzedazy.

!

JjpY JPY — koniec wsparcia w sezonowosci

7% Oczekujemy odwrdcenia ostatniej sity JPY. Zamkniecie roku fiskalnego w Japonii powinno ostabi¢ popyt na jena, a podtrzymanie pozytywnego

sentymentu globalnego bedzie podsyca¢ odptyw kapitatu z Japonii na ryzykowne rynki. Jednoczesnie uwazamy, ze dywergencja w polityce
monetarnej Fed i BoJ bedzie miata mniejszy wptyw na kurs niz dotychczas, stad obnizylismy Srednioterminowa prognoze USD/JPY do 117.

f

CHF CHF — bardzo powolne ostabienie

/1% Pasywno$¢ SNB hamuje deprecjacje franka, ale w dtuzszym horyzoncie dalej oczekujemy, ze powrdt apetytu na ryzyko bedzie zachecat

inwestoréw ze Szwajcarii do szukania stdp zwrotu za granicg, ponownie wyciggajac USD/CHF powyzej parytetu. Na EUR/CHF zaktadamy powolne
wzrosty, ale obnizyliSmy cel na koniec roku do 1,12 z 1,13.

j

AUD AUD — umocnienie, ktoére nie moze wiecznie trwac
5’70/0 s . . . . - . ’ . . . . . . . . .
AUD wyraznie korzysta na silnym apetycie na ryzyko i odbiciu cen surowcdéw, jednak jego umocnienie jest silniejsze niz sugerowatyby to

fundamenty. To sktania nas do podtrzymania negatywnego nastawienia w $rednim terminie, gdyz réwniez sadzimy, ze problemy strukturalne Chin
nie sg zamknietym tematem. Ale moze ming¢ pare tygodni, zanim dojdzie do zwrotu na AUD.

!

NzZD NZD - rajd ryzyka jedyng szansg sily

1,4% Poprawa globalnego sentymentu oferuje krétkoterminowe wsparcie dla NZD, jednak czynniki fundamentalne nakazujg szukania okazji do krétkich

pozycji. Stabe oczekiwania inflacyjne oraz niskie ceny mleka sg wystarczajgcymi powodami, by nie wykluczac obnizek stop procentowych ze
strony RBNZ w kolejnych miesigcach.

i
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CAD CAD - niemal wszystko juz w cenach

7:3% Sadzimy, ze USD/CAD zdyskontowat juz wiekszo$¢ z wptywu odbicia cen ropy naftowej i zmiany oczekiwan dotyczacych dywergencji polityki
monetarnej. W tym drugim elemencie uwazamy, ze rynek zbyt nisko ocenia szanse na podwyzke Fed w czerwcu, co bedzie motorem do
wyraznego odbicia kursu.

NOK NOK — Norges Bank vs. ropa

47% Zrewidowaliémy prognozy EUR/NOK w $rednim terminie, zaktadajac teraz wolniejsze tempo spadku. Oczekujemy, ze zakomunikowana przez

r\v\ Norges Bank gotowo$¢ do wprowadzenia ujemnych stop procentowych bedzie hamowac popyt na korone, pomimo pozytywnego oddziatywania

stabilizacji cen ropy naftowe;j.

SEK SEK — pozostajac w mocy

marcowym posiedzeniu ECB pozwala na utrzymanie stanowiska ,wait-and-see” przez Riksbank. Silne dane ze szwedzkiej gospodarki stojg na

/_\/\ Podtrzymujemy zdanie, ze korona szwedzka powinna pozostawac jedng z silniejszych walut w Europie. Brak presji spadkowej na EUR/SEK po
przeszkodzie dla dalszych obnizek i sadzimy, ze w dtuzszym horyzoncie EUR/SEK bedzie kierowat sie nizej.

PLN PLN — utrzymujac ostroznos¢

3,6% Jasno zakomunikowana neutralno$¢ nowej RPP oraz pozytywne wibracje z rynkdw zewnetrznych pomagajg w umocnieniu ztotego. Mimo to
chcemy utrzymac rezerwe w ocenie sity ztotego w dtuzszym terminie, widzac podwyzszone ryzyko powrotu obaw inwestorow o ksztatt polityki
gospodarczej w Polsce, co moze neutralizowaé czynniki zewnetrzne.
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DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie
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