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Gra oczekiwan

Po pierwszych szesciu miesigcach 2019 r. mozna odnies¢ wrazenie, ze niewiele ulegto zmianie wsrdd kluczowych
elementdw formujacych tto dla rynkéw finansowych: globalne spowolnienie w obliczu napie¢ handlowych; nadzieje
na porozumienie USA-Chiny przeplatane nowymi grozbami wojny celnej; apele o powrét bankéw centralnych do
luzowania polityki pienieznej. Nie powinno stanowi¢ zatem zaskoczenia, gdyby trzeci kwartat przebiegat
w podobnym stylu co pierwsze trzy miesigce roku.

Co moze by¢ odmienne, to ryzyko agresywniejszej postawy USA w polityce handlowej nie tylko w stosunku do
Chin, ale tez wobec UE czy Japonii. Przeciwstawiane temu bedg niegasnagce nadzieje, ze politycy ostatecznie
osiggng konsensus, podczas gdy obawy o globalng recesje powinny by¢ studzone przez proaktywne luzowanie
polityki Fed, EBC i innych bankdw centralnych. Razem oznacza to, ze powinno sie uda¢ unikng¢ ponurego
scenariusza, ale jednoczesnie nie znikng Zrédta niepewnosci powstrzymujgce swobodny wzrost apetytu na ryzyko.
Nie rysuje sie prosta historia hossy lub bessy, ale kontynuacja okresu szarpanych trendéw. Przyszty kierunek dla
walut bedzie zaleze¢ od tego, jak lokalne banki centralne odpowiedzg na wymagajgce warunki
polityczno/gospodarcze.

Polityka pieniezna wcigz pozostaje istotnym motorem zmian na FX. Czerwiec przynidst dwa mocne gotebie sygnaty
z EBC i Fed. Najpierw szef EBC Draghi stwierdzit, ze jesli warunki gospodarcze nie ulegng poprawie, ,dodatkowa
stymulacja monetarna bedzie wymagana”. Pdzniej przekaz po posiedzeniu FOMC wskazat na otwartos¢ do obnizek
stdp procentowych — nawet w formie ciecia o 50 pb w lipcu — jesli dane pogorsza sie lub ryzyka handlowe sie
nasilg. W skrdcie, ze jesli warunki gospodarcze nie ulegng poprawie, banki przejdg do luzowania.

Niezaleznie jak okreslone sg warunki konieczne dla ekspansji monetarnej, dla rynkéw sprawg oczywistg jest, ze te
warunki wystapiag, wiec komunikaty z EBC i Fed traktowane sg jako pewne dziatania. Ekspansja monetarna oznacza
wiecej pienigdza na rynku i wyglada na zaproszenie do wzrostéw ryzykownych aktywdw. Problem w tym, Ze jest to
takze odpowiedz na wystapienie ryzyk, ktérych w dalszym ciggu nie jesteSmy w stanie zmierzyc.

Kluczowe beda decyzje Fed, biorgc pod uwage, ze zrédtem gtdwnych ryzyk jest polityka administracji USA, a banki
centralne innych krajow sg sktonne kopiowaé dziatania Fed. Prezes Powell i spdtka za gtéwny cel postawili sobie
przedtuzenie cyklu gospodarczego, poniewaz 1) nie bardzo widzg inny sposéb dla przyspieszenia inflacji i 2) jest to
jedyna droga, by uchroni¢ sie od naciskéw ze strony prezydenta Trumpa. Dla rynkéw koniecznos¢ gotebiego zwrotu
stata sie oczywista juz kilka miesiecy temu, co takze zawezito pole manewru Fed. Wystarczy sobie przypomnie¢, co
sie stato, gdy w grudniu ubiegtego roku Fed dokonat podwyzki i postanowit podtrzymac jastrzebie nastawienie,
pomimo tego, ze rynki jasno dawaty do zrozumienia, ze nie ma warunkéw dla takiej polityki.

ZnalezliSmy sie w sytuacji, gdzie dyskusje dotycza nie tego, czy w lipcu Fed zetnie stopy procentowe, ale o ile.
Podrecznikowo powinno to by¢ zaproszenie do sprzedazy dolara i rajdu ryzykownych aktywdw, ale przyszto$¢ moze
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stanowi¢ wieksze wyzwanie z powodu Trumpa. Sadzimy, ze bezprecedensowa krytyka Fed i Powella (facznie
Z prébami jego usuniecia) ma ukryte dno. Ciezko jest prowadzi¢ agresywng polityke handlowg bez szkody dla
gospodarki, o ktorg trzeba szczegdlnie dba¢ w trakcie kampanii o reelekcje. Luzna polityka monetarna stanowi
idealne lekarstwo, by osiggna¢ oba cele. Ale to takze oznacza, Ze gotebi zwrot Fed daje Trumpowi zielone $wiatto
dla forsowania ostrzejszego stanowiska wobec Chin (i innych partneréw handlowych).

Dolar wchodzi w trend spadkowy, ktéry powinien utrzymac sie na dtuzej. tagodzenie warunkéw polityki pienieznej
Fed w dluzszym horyzoncie oznacza pozostawienie pieniedzy na rynkach finansowych, tym samym wspierajac
rynek akcji i inne ryzykowne klasy aktywdw a ostabi status USD jako bezpiecznej przystani. W miedzyczasie
nieprzerwana krytyka Fed ze strony prezydenta Trumpa podnosi ryzyko, ze polityka stabego dolara w kolejnych
miesigcach moze by¢ waznym elementem dziatan prowadzonych przez administracje Biatego Domu, by ostabia¢
negatywne skutki twardej postawy w negocjacjach handlowych z Chinami. Wypadkowa tych dwdch efektéw bedzie
preferowanie JPY i CHF nad USD w okresach wzrostu awersji do ryzyka.

Pozostajemy w prowzrostowym nastawieniu wobec EUR/USD. Cho¢ EBC planuje dalsze luzowanie polityki,
rozpatrywane narzedzia (obnizki stop procentowych, reaktywacji programu skupu obligacji skarbowych panstw
strefy euro) majg swoje wady i ograniczenia. Ujemne stopy depozytowe drenujg zyskownos¢ sektora bankowego,
a wznowienie QE spotka sie z zarzutami o finansowanie deficytdw panstw cztonkowskich. Oznacza to, ze nowe
narzedzia bedg stabsze w swoim oddziatywaniu, a zatem ich wplyw na EUR bedzie mniejszy niz obecnie jest
zdyskontowany.

JesteSmy bardziej optymistycznie nastawieni wobec CAD. Cho¢ rynek w dalszym ciggu dyskontuje obnizki stopy
procentowej w Kanadzie (o 15 pb do konca roku), uwazamy, ze gotebi zwrot BoC jest mato prawdopodobny.
W ostatnim czasie dane z Kanady podlegaty systematycznie poprawie, przez co indeks zaskoczen odczytami makro
jest najwyzej sposrdd wszystkich gospodarek G10. Z gtéwng stopa procentowa na 1,75 proc. BoC juz ma
fagodniejszg polityke monetarng niz Fed, a dane nie uzasadniajg obnizek. Ponadto dalsze fagodzenie polityki Fed
powinno by¢ korzystne dla Kanady, biorac pod uwage, ze az 75 proc. krajowego eksportu jest wysytane do USA.
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usb USD - Fed coraz bardziej gotebi
-1,2%

—\/\/"\/\_

Fed otworzyt sobie droge do obnizek stop procentowych juz na najblizszym posiedzeniu w lipcu. Oczekujemy dwoch ciec tacznie o 50 pb do konca
trzeciego kwartatu i jeszcze jednej w 2020 r. z ryzykiem przesuniecia na grudzien 2019 r. USD bedzie cierpiat z fakt, ze Fed ma najwieksze pole
do tagodzenia ze wszystkich bankéw centralnych G10. Dodatkowym Ryzykiem jest polityka Biatego Domu nakierowana na stabego dolara.

EUR EUR — wiecej do zyskania niz stracenia
1,5% , . . S P . . . o ;
Sadzimy, ze gospodarka strefy euro jest w przejsciowym dotku, ale przyspieszenie ozywienia opdznia sie. EBC nieoczekiwanie sygnalizuje powrdt

do luzowania, ale uwazamy, ze nowe narzedzia beda stabsze w swoim oddziatywaniu, a zatem ich wptyw na EUR bedzie mniejszy niz obecnie jest
zdyskontowany. Pozostajemy w pozytywnym nastawieniu.

:

GBP GBP — wzrost ryzyka bezumownego brexitu

-2,7% ,
' Zerwanie miedzypartyjnych negocjacji i rezygnacja premier May zawieszajg prace nad porozumieniem brexitu. Nowy lider torysow

najprawdopodobniej bedzie dgzyt do twardszego brexitu lub Wielkg Brytanie czekajg przyspieszone wybory. Oczekujemy utrzymania stabosci

1

GBP.
IPY JPY — punkt zwrotny
3,0% Podtrzymywana awersja do ryzyka umacnia bezpieczne przystanie, a ogniskowanie niepewnosci na Chinach premiuje JPY. Z obecnego punktu

wyj$cia widzimy przestrzen do dotgczenia Banku Japonii do nurtu fagodzenia polityki (choéby tylko werbalnie), a globalna ekspansja monetarna
powinna neutralizowa¢ obawy handlowe, co tgcznie pociggnie JPY nizej.

/

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

L Szwajcarski Bank Narodowy jeszcze przez wiele miesiecy bedzie dbat o to, aby nie wywotac niepozadanej aprecjacji franka i zanim zdecyduje sie

na normalizacje polityki, wpierw poczeka na start zacie$niania monetarnego ECB. W dtuzszym terminie odwracanie wakacyjnej awersji do ryzyka
bedzie podsyca¢ wyprzedaz CHF.

/

AUD AUD - gotebi zwrot RBA

3% AUD jest pod presjg gotebiego zwrotu RBA, ktory w czerwcu rozpoczat nowy cykl obnizek stép procentowych. Rynek dyskontuje jeszcze 50 pb

ciecia do konca roku, co w krotkim terminie powinno stanowic statg presje powstrzymujgcg AUD od umocnienia. Poprawa perspektyw Chin
w $rednim terminie powinna przynie$¢ odbicie AUD pod koniec roku.

(
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NzD NZD - jastrzebie ciecie

\—\'1’4:/“./\/ RBNZ dokonat obnizki stopy procentowej o 25 pb, ale zasygnalizowat brak checi do dalszych zmian. Jakkolwiek nie wyklucza to obnizki

w przysztosci, bez watpienia hamuje rynkowe zapedy, by dyskontowac gtebsze luzowanie polityki monetarnej. W krétkim terminie awersja do
ryzyka jest zagrozeniem dla kiwi, ale w dtuzszym horyzoncie RBNZ powinien powrdci¢ do neutralnego nastawienia, co wesprze walute.

CAD CAD - silne dane, BoC pozostaje neutralny

2,0% Za sita CAD przemawia niegotebia postawa BoC podparta na dowodach odbicia aktywnosci gospodarczej. Przy luzowaniu Fed, Kanada korzystac

na podtrzymaniu ekspansji gospodarczej USA. Stabilizacja cen ropy i ostabienie ryzyk handlowych w $rednim terminie wzmocni aprecjacje CAD.

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank

X Wbrew powszechnemu trendowi luzowania polityki Norges Bank w marcu i czerwcu dokonat podwyzki stopy procentowej i szykuje kolejng do
konca roku. Cho¢ NOK pozostanie wrazliwy na skoki awersji do ryzyka, to za korona stojg solidne fundamenty makro i wyzsze ceny ropy

naftowe;j.

SEK SEK — gotebi zwrot Riksbanku

_f%\/\ Riksbank w zaskakujacym stylu stonowat swoje dotychczas jastrzebie nastawienie i odsunat prognoze kolejnej podwyzki na koniec roku lub na

poczatek 2020 r., a dalsze podwyzki bedg postepowaé w wolnigjszym tempie. Oczekujemy teraz wolniejszego tempa aprecjacji SEK, gtéwnie na
pozytywnej korelacji z odbiciem EUR.

PLN PLN — wzajemne znoszenie sie czynnikow
2,8% Spodziewamy sie rownowazgcego sie wptywu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych na ztotego. Pomagac beda wzglednie dobra postawa
\/\A\/\ gospodarki krajowej i a w dalszym okresie - poprawa w strefie euro, jednak hamulcem dla aprecjacji jest pasywna postawa Rady Polityki
Pienieznej. W $rednim terminie zakladamy powolne umocnienie ztotego na bazie lepszego nastawienia rynku do ryzyka w obliczu globalnego

luzowania polityki pienieznej.
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PROGNOZY WALUTOWE
4Q19 1Q20
EUR/USD pamW L 1.16 1.17 1.21 1.23 1.25
GBP/USD ImWwyj 1.27 1.27 1.34 1.37 1.40
EUR/GBP JER*ll 0.91 0.92 0.90 0.90 0.89
UsD/JPY 108 108 109 109 107 103
EUR/JIPY 123 125 128 132 132 129
USD/CHF aRYj 0.97 0.97 0.97 0.95 0.96
EUR/CHF sl 1.13 1.13 1.17 1.17 1.20
OBV 0.70 0.69 0.71 0.72 0.72 0.75
EUR/AUD BN 1.68 1.65 1.68 1.71 1.67
NzZD/USD IR/ 0.67 0.68 0.70 0.70 0.71
EUR/NZD 1.70 1.73 1.72 1.73 1.76 1.76
USD/CAD m¥ch] 1.30 1.30 1.28 1.29 1.30
EUR/CAD ESRCE) 1.51 1.52 1.55 1.59 1.63
USD/NOK [ER:R: 8.19 8.03 7.73 7.56 7.28
EUR/NOK JEECRG}) 9.50 9.40 9.35 9.30 9.10
USD/SEK Iy, 9.05 8.89 8.43 8.25 7.92
EUR/SEK EEBIVRE) 10.50 10.40 10.20 10.15 9.90
USD/PLN W] 3.67 3.62 3.51 3.43 3.38
EUR/PLN Q¥ 4.26 4.24 4.25 4.22 4.23
(o I 3.83 3.77 3.75 3.63 3.61 3.53
GBP/PLN E»E 4.68 4.61 4.72 4.69 4.75
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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NzZD/USD USD/CAD USD/NOK
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Niniejsza publikacja zostata przygotowany przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. (“TMS Brokers”) z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59 00-120 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 526.27.59.131, kapitat w wysokosci 3,537,560 PLN, w
catosci wptacony, dziatajgcy zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientow TMS Brokers.

TMS Brokers podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie zezwolenia z dnia 26 kwietnia 2004 r. (KPWiG-4021-54-1/2004)

Niniejsza publikacja jest publikacja handlowa w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Odbiorcy, tej publikacji przed podjeciem jakiekolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji powinni zasiegnaé opinii doradcy finansowego.
TMS Brokers przy sporzadzaniu niniejszej publikacji nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie
moga nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, bagdz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca

inwestycyjnym

Odbiorca niniejszego raportu musi dokonaé wiasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejsza publikacja sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka
w nim zawarte biorac pod uwage jego wiasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszej publikacji nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oéwiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie $wiadczy ustug
doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym doradcg podatkowym.

Niniejsza publikacja ma jedynie informacyjny charakter i:

(i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentdw finansowych,

(ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani nakfaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe

(i) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych

Niniejsza publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogdlnodostepne informacje. Informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez TMS Brokers w oparciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze TMS Brokers oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za

wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie niniejszej publikacji ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych na podstawie niniejszej publikacji.

Data na pierwszej stronie niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia i jej opublikowania.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty $rodkéw pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 80% rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty
w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

Szczegdtowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw
interesow, jak rdwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/zastrzezenia-prawne



