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Wszystkie znaki przeciwko dolarowi

Z koncem lipca EUR/USD dotart pod 1,18, tym samym znalazt sie na putapie nienotowanym od stycznia 2015 r.
Jest niezaprzeczalne, ze rynki juz dawno nie byt tak byczo nastawione do eurodolara, cho¢ im wyzej jestesmy,
tym wiecej pytan, ile to jeszcze moze potrwac i czy wszyscy komfortowo czujg sie tak wysoko?

Rajd ostatnich dni byt imponujacy i znajduje swoje uzasadnienie w euforycznych oczekiwaniach wzgledem
zaciesniania polityki ECB sprzezonych z totalnym sceptycyzmem odnosnie podobnych planéw Fed. Cztery
miesigce gorszych odczytdw inflacji w USA w potaczeniu z torpedowaniem polityki fiskalnej w Kongresie jest
wodg na miyn dla tych, ktérzy wykluczajg jakiekolwiek podwyzki stép procentowych Fed w tym roku. Sam Fed
nie wysila sie w przekonaniu inwestordw, ze bedzie inaczej, gdyz i on Sciezke inflacji widzi we mgle. Jest gotdw
zadowoli¢ sie przerzuceniem nacisku na redukcje sumy bilansowej, ale jest to temat wcigz tak niejasny, ze
rynkom trudno go uzy¢ jako impulsu wspierajgcego dolara.

Obecnie jest niewiele nadziei posrod dolarowych bykow, Zze polityka fiskalna USA przebudzi trendy reflacyjne
(i w konsekwencji sprowadzi bardziej restrykcyjng polityke Fed). Oczywiscie nic nie jest do konca przesadzone
i jesien moze wyglada¢ zupetnie inaczej zarébwno pod katem sukcesow Trumpa w forsowaniu reform
podatkowych, jak i w kontekscie otrzepania sie inflacji z jednorazowych czynnikéw. Ale do jednego i drugiego
rynek potrzebuje dowoddw, a na ten moment ani Kongres, ani dane makro z USA Zadnych nie dostarczaja.
Stabos¢ dolara moze przeciggnac sie do konca okresu letniego, zanim czynniki sezonowe ponownie zaczng by¢
sprzyjajace.

Jednak odpowiedZ na pytanie o kres rajdu EUR/USD znajduje sie przede wszystkim w ECB. Silne euro nie
przychodzi bez kosztéw dla gospodarki. Nie tylko ma ostabiajgcy efekt na eksport (motor wzrostu Eurolandu
w tym roku), ale trwate umocnienie waluty bedzie skutkowa¢ pojawieniem sie presji dezinflacyjnej.
To z pewnoscig pokrzyzowatoby szyki jastrzebim cztonkom Rady Prezeséw, ktorzy czym predzej chca uciec od
ultra-luznej polityki. Gdy inflacja utknie na niskich poziomach, perspektywa pierwszej podwyzki stop
procentowych zniknie daleko za horyzontem. Mimo to prezes Draghi na konferencji po lipcowym posiedzeniu
ECB wydawat sie bardzo rozluzniony, kiedy odnosit sie do sity euro. Tylko ze wéwczas EUR/USD zatrzymat sie
w okolicach 1,15 i Mario mdgt mie¢ nadzieje, ze kurs zatrzyma sie tutaj na dtuzej (a z czasem dolar z pomoca
Fed ztagodzi site euro). I poki ECB wydaje sie niezmartwiony, nie martwig sie tez inwestorzy kupujacy
eurodolara. Historycznie jednak predzej, czy pdzniej znajdujg sie decydenci zatroskani kursem walutowym i ich
leki mogg w koncu znalez¢ ujécie w werbalnych interwencjach. A wtedy lek wysokosci poczujg wszyscy
uczestnicy rynku FX.

Sita euro w koncu ozywita EUR/CHF. W ostatnim tygodniu lipca frank stracit do euro 3,2 proc., a do dolara 2,4
proc. Nie ma jednoznacznego powodu dla nagtej deprecjacji CHF, co sugeruje, ze mamy do czynienia ze swego
rodzaju opdzniong reakcjg na generalny wzrost optymizmu wobec EUR w obliczu jastrzebich sygnatéw z ECB.
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Z punktu widzenia inwestorow, ktdrzy szukali miejsc do kupna EUR, EUR/CHF byt pozostawiony z boku, gdyz rany
pozostawione przez decyzje Narodowego Banku Szwajcarii ze stycznia 2015 r. (uwolnienie kursu franka) sg
gtebokie i trudno o nich zapomniec. Taki obraz sytuacji skutkuje tym, ze rynek franka jest ptytki i mato na nim
uczestnikow, ktorzy teraz odpowiedzieliby na wzmozony popyt na EUR/CHF. Fundamentalna stabos¢ franka ma
prawo bytu, dopdki SNB trzyma sie swojej polityki ujemnych stép procentowych. Jednak jesli prawdziwy powdd
ostatnich zmian lezy po stronie oczekiwan wobec polityki ECB, przyszta zmiennos$¢ wiasnie tutaj bedzie mie¢ swoje
korzenie. Jesli sitg euro zostanie ztamana, bedzie oznaczac to takze odwrdt dla EUR/CHF.

Po politycznym zamieszaniu w sprawie reformy sadownictwa rynek stracit zapat do kupowania zlotego, ale tez nie
przeszedt do totalnej kapitulacji i EUR/PLN broni 4,27, a konsolidacja zamknieta zostata nad 4,24. Rynek teraz
czeka na dalszy rozwdj wypadkdw, ale przy prasie zagranicznej podkresSlajgcej narastajgcy konflikt miedzy
prezesem Kaczynskim i prezydentem Duda oraz ostrzezenia ze strony Komisji Europejskiej, inwestorzy moga
rozgladac sie za bardziej stabilnymi kierunkami do inwestycji na rynkach wschodzacych. To jeszcze nie zapowiedz
marszu na 4,30, ale 4,20 zaczyna sie oddalac.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usbD USD — odwrot od dolara zaszedt za daleko
~¢\_\;5r_8°f°\—\ Stabsze dane i rozczarowanie postepami Trumponomiki poddajg w watpliwos¢ Sciezke normalizacji Fed. Podtrzymujemy jednak zdanie, ze USD

jest u progu odwrdcenia sentymentu na korzy$¢ waluty i z obecnego potozenia wiecej jest szans na pozytywne zaskoczenia.

EUR EUR — zbytni optymizm w cenach
7,9% Uwazamy, ze $rednim terminie EUR osiagneto szczyt, dyskontujac serie lepszych danych z gospodarki oraz pozbywajac sie premii za ryzyko
polityczne wokét francuskich wyboréw prezydenckich. Po ECB spodziewamy sie wolniejszego tempa normalizacji niz rynek obecnie dyskontuje.

Widzimy ryzyko w przyhamowaniu ozywienia gospodarczego i zaktadamy ztagodzenie sity EUR w kolejnych miesigcach.

GBP GBP — bez powodu do radosci

1,4% Rzad brytyjski po wyborach jest stabszy niz przedtem i zaciemnia obraz, jakg forme przyjmie Brexit. Dane makro z WIk. Brytanii stopniowo

wskazujg na negatywne konsekwencje rozwodu z UE i silnej deprecjacji funta z ubiegtego roku. Przewidujemy powrdt ostabienia GBP w
najblizszych miesigcach.

|

JpY JPY — spadek apetytu na ,bezpieczne przystanie”

0.7% Zostawiajac w tyle ryzyko polityczne w Europie, powrdt apetytu na ryzyko sktania do zamykania dtugich pozycji w jenie. W dtuzszym horyzoncie

gtéwnym motorem zmian USD/JPY pozostaje relacja rynkowych stép procentowych, co przy Banku Japonii w pasywnym nastawieniu i nakreslonej
Sciezce Fed predzej czy pdzniej oznacza powrdt wzrostéw USD/IPY w kierunku 118.

CHF CHF — przebudzenie niemocy

2,7%

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.

f

AUD AUD - stabnace fundamenty

6,7% . . . . . . . . o
° RBA utrzymuje ostrozne nastawienie w obliczu mieszanych danych z gospodarki, powstrzymujac rynek od dyskontowania zaciesniania

monetarnego. Odwrot zwyzek cen rudy zelaza pogarsza terms of trade Australii, co powinno by¢ impulsem do zamykania nagromadzonych
dtugich pozycji w AUD.

\

NzD NZD — na smyczy RBNZ

4% Solidna postawa gospodarki Nowej Zelandii wspiera NZD, ale jastrzebi zwrot RBNZ wydaje sie nierealny, zeby nie podsycaé przewartosciowania

NZD. Rosnaca dywergencja z politykg monetarng w USA w dalszym terminie bedzie cigzy¢ na NZD/USD, pdki RBNZ nie zmieni stanowiska. Nie
widzimy na to szans w tym roku.

\
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CAD CAD - jastrzebie positki z BoC
9,8%

Niespodziewany zwrot w retoryce Banku Kanady dat $wiezy impuls do porzucania nadmiernego pesymizmu wzgledem CAD. Stabos$¢ ropy naftowej
jest problemem, ale bedzie to czynnik przej$ciowy i optymistycznie patrzymy na perspektywy CAD w drugiej czesci roku.

/

NOK NOK — lepiej w diuzszym horyzoncie

8,5% . . S . . . . . . . .
. 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.

J

SEK SEK — wiecej argumentéw za umocnieniem

9,0% Przy reflacyjnej presji w gospodarce globalnej Riksbank bedzie miat wiecej powoddw, by w drugiej potowie 2017 r. porzuci¢ QE. Réwnoczesnie

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 — ostrozne podejscie

7% Polityka gospodarcza polskiego rzadu przestata skupia¢ uwage inwestoréw, ale nieche¢ RPP do podwyzek stép procentowych oddziatuje

negatywnie na ztotego. Lepszy sentyment wzgledem walut rynkdw wschodzacych pomaga w umocnieniu PLN, jednak ostroznie podchodzimy do
trwatosci tego zjawiska.

/
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH
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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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rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéow interesow, jak
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