Raport miesieczny

Maj 2022

waluty, surowce, indeksy

Invest Cuffs Rz:E’z‘;‘ol(slliEt:)T.\TA Reuters
Ranking trafnoéci
2020 Ranking trafnosci prognaz EUR/PLN
Broker Forex Roku 2019 prognaz EUR/PLN 2019 2013
TMS #1 TMS #1 TMS #1

PARKIET

Partfel foreksowy 2018 -
gleldy, surowce, waluty

TMS #1

Puls Biznesu

Ranking analitykéw
surowcowyd

TMS #1

FX Week
Ranking trafn

Bloomberg

Ranking trafnosci
prognoz EUR/PLN
2019

TMS #1

Bloomberg

Ranking trafnosc

prognoz EUR/PLN
Q42018

TMS #1

FXCUFFS

Nagroda 7a
transparentnosé




FED - najwiekszy ruch od 2000 roku

Zgodnie z oczekiwaniami Fed podnidst na poczatku maja podstawowe stopy
procentowe o 50 punktéw bazowych | dat sygnat do rozpoczecia redukcji rozdetego
bilansu. Prezes Fed Powell podtrzymat perspektywe dalszych podwyzek o kolejne 50
pb. na nastepnych posiedzeniach. Fed nie rozwaza gwattowniejszych zmian, np. 0 75
pb. Walka z inflacjg znajduje sie obecnie na szczycie listy priorytetdw Fed. Powell w
zwrdcit sie bezposrednio do opinii publicznej obiecujac, ze inflacja zostanie opanowana ]
tak szybko jak to mozliwe.

M Gtowna stopa procentowa w USA, gérny przedziat (R1) 1.00 i#
MW Inflacja CPI, r/r, USA (L1) 8.3 [ O
M Inflacja bazowa, r/r, USA (R1) 6.16

Docelowy przedziat stopy fed funds wynosi aktualnie 0,75 — 1 proc. To pierwsza F5.00
podwyzka o wiecej niz zwyczajowe 25 pb od 2000 roku. Wg oswiadczenia rynek moze

spodziewac sie dalszych krokow zaciesniajacych polityke monetarng. 400

Rezerwa Federalna przedstawita plan redukcji swojego bilansu. Jest on zgodny z
zatozeniami opublikowanymi w protokole z marcowego posiedzenia. Ma to wygladaé
nastepujgco: od 1 czerwca portfel papieréw wartosciowych bedzie redukowany
maksymalnie 0 47,5 mld USD miesiecznie. Po trzech miesigcach tempo ma zostac
zwiekszone do maksymalnie 95 mld USD miesiecznie. Aktualnie bilans Fed-u to wartos¢
ponad 8,5 bin USD.

F3.00

F2.00

Powell zaznaczyt, ze gospodarka pozostaje silna i jest w dobrej kondycji, by poradzi¢
sobie z mniej ekspansywng politykg pieniezng. Prezes kilkukrotnie odnidst sie do rynku
pracy, ktoéry nie wykazuje stabosci. Powell widzi duze szanse na "miekkie lgdowanie",
czyli skuteczng walke z inflacjg bez wpedzania gospodarki w recesje. Z wypowiedzi 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2021 202
mozna wnioskowac, ze jesli zajedzie taka potrzeba, Powell moze postapié jak kiedys
Paul Volcker (zapanowat on nad niezwykle wysokg wéwczas inflacjg na poczatku lat 80.
ubiegtego wieku, wywotujac bolesng recesje za pomoca ostrych podwyzek stép
procentowych).

Stopy procentowe oraz miary inflacji w USA, zZrodfo: Bloomberg



Gdzie szuka¢ dotka na EUR/USD?

Gtéwna para walutowa od 1,5 tygodnia znajduje sie trendzie bocznym. Wczesniej
jednak w ciggu zaledwie kilku dni spadta o ok. 3 figury (300 pipséw). W $rednim i dtugim
terminie dominuje trend spadkowy, ktéry wynika w gtéwnej mierze z pogtebiajacej sie
dywergencji polityk monetarnych Rezerwy Federalnej oraz Europejskiego Banku
Centralnego. Teraz pytanie brzmi czy juz przyszedt czas na korekte czy moze jednak
dotki zostang pogtebione?

Po samej decyzji Fed-u o podwyzice stop procentowych obserwowalismy klasyczne
sprzedawanie faktow. Dolar ostabit sie w srodowy wieczér. Wrécit jednak do aprecjacji
nastepnego dnia. Brak jednak zdecydowanego ruchu na potudnie na EUR/USD oznacza,
ze decyzja srodowa byta w petni wyceniona. Teraz wiele zalezy od tego co Fed zrobi na
kolejnych posiedzeniach i jak dtugo caty cykl podwyzek bedzie trwat i na jakim poziomie
sie zakoriczy. Jeszcze niedawno rynek zaktadat, ze poziom stép w USA dobije w tym
roku do putapu 3 proc. W tym momencie oczekiwania sg powyzej tego poziomu.

Dolar powinien nadal zyskiwa¢ wzgledem euro. Co prawda w ostatnim czasie pojawity
sie gtosy z EBC za wczesniejszymi podwyzkami (lipiec), jednak europejska instytucja jest
nadal mato zdecydowana i do konkretnych dziatan wydaje sie, ze jeszcze daleka droga.
Do tego dochodzi ryzyko kryzysu energetycznego, ktdére odstrasza decydentéw
europejskich przed restrykcyjng politykg monetarng. Nadal wielu w EBC uwaza inflacje
za zjawisko przejsciowe.

EUR/USD porusza sie w trendzie bocznym pomiedzy poziomami 1,0620 a 1,0470.
Wydaje sie, ze to jedynie przystanek przed kolejng falg spadkowa. Ostatnio ponownie
kurs odbit od dolnej bandy i jest aktualnie na 1,0550. Przetamanie dolnego ograniczenia
powinno otworzy¢ droge na 1,0350 (dotek z przetomu 2016 i 2017 roku). Nie nalezy
jednak catkowicie wyklucza¢ wiekszej korekty wzrostowej, ktéra mogtaby miec szanse
na realizacje do poziomu 1,0770 po wczesniejszym przebiciu wspomnianego poziomu
1,0620.

Wykres notowar gtownej pary walutowej EUR/USD, interwat dzienny, Zzrédto: TMS Brokers



RPP dziata konsekwentnie choé¢ nieco tagodniej

Za nami kolejna podwyzka stép procentowych w Polsce. Rynkowy konsensus zaktadat
wzrost o 100 punktow bazowych. Ostatecznie ruch okazat sie nieco skromniejszy |
wyniost 75 pb. Rynek nie dostat odpowiedzi, dlaczego Rada zdecydowata sie na
skormniejszy ruch niz poprzednio (o 100 pb.). To nie zmienia faktu, ze stopy
procentowe w Polsce znajdujg sie na najwyzszym poziomie od 2008 roku i wskazuja
wartosc 5,25 proc. To z pewnoscig nie ostatnie stowo RPP. Duzo bedzie zaleze¢ od tego,
czy prognozowany przez NBP szczyt inflacji w czerwcu w rzeczywistosci sie
zmaterializuje. Na wiele pytan odpowie rowniez lipcowa projekcja inflacyjna.

Ztoty w pierwszej reakcji ostabit sie. EUR/PLN z 4,65 poszybowat do poziomu ponad
4,69 czego przyczyne nalezy upatrywaé w fakcie, ze rynek nie zostat w petni
usatysfakcjonowany.

Glapinski na konferencji prasowej, ktéra odbyfa sie dzien po decyzji o podwyzce stdp
wyjasnit, ze ruch o 75 pb. nie oznacza zakonczenia catego cyklu. Naszym zdaniem koszt
pienigdza powyzej 6 proc. jest jak najbardzie prawdopobny w tym roku.

Z pewnoscig konsekwentne podazanie gtdwnej pary walutowej EUR/USD w kierunku
potudniowym nie sprzyja umacnianiu sie PLN. W okresach, kiedy dolar amerykanski jest
aktywem pierwszego wyboru, wowczas waluty naszego region nie radzg sobie najlepiej.
Aprecjacja ztotego jest nadal hamowana przez wojne w Ukrainie.
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Wykres pary walutowej EUR/PLN, interwat dzienny, Zzrédto: TMS Brokers
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Cukier: zwiekszona produkcja wywiera presje na cene

Cena cukru spadtfa w ostatnim czasie do najnizszego poziomu od marca i osiggneta
poziom 18,51 centdéw za funt. Jeszcze w potowie kwietnia widzielismy poziomy powyzej
20 centow. Nizsze ceny ropy naftowej prawdopodobnie przyczynity sie do spadku cen,
poniewaz produkcja etanolu stata sie mniej atrakcyjna. Ponadto, po stabym poczatku,
sezon zbioru trzciny cukrowej w Brazylii stopniowo nabiera tempa.

Wedtug Brazylijskiego Stowarzyszenia Przemystu Trzciny Cukrowej (Unica), w drugiej
potowie kwietnia w gtdwnym regionie upraw Center-South przetworzono 23,8 min ton
trzciny cukrowej. Z tego uzyskano 769 400 ton cukru i 1,071 mld litréw etanolu, co we
wszystkich przypadkach byto wynikiem wyzszym od oczekiwanego.

Oczekuje sie nadwyzki globalnej podazy w wysokosci 4,1 min ton w roku zbiorow
2022/23. Wynika to z faktu, ze produkcja w Azji ma byé o 5% wyzsza. Uprawy cukru w
Indiach i Tajlandii majg wzrosng¢ odpowiednio do 36,5 mIn ton i 11,5 min ton. Rowniez
Chiny maja produkowac wiecej tego surowca.

Po dynamicznych wzrostach w 2020 oraz 20221 aktualnie od kilku miesiecy notowania
poruszajg sie w trendzie bocznym. Na wykresie wyrysowuje sie potencjalna formacja
podwadjnego szczytu. Kluczowym poziomem wsparcia sg okolice 17,70 centéw.
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Rynek akcji w USA

W minionym miesigcu wydarzyta sie w otoczeniu amerykanskiego rynku akcji rzecz
bardzo szczegélna. Chodzi o  zachowanie wskaznika sentymentu inwestoréw
indywidualnych w USA publikowanego od 1987 roku co rano w czwartek przez
Amerykanskie Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (AAll). 27 kwietnia saldo
optymistow (16,4 proc.) i pesymistow (59,4 proc.) odnosnie perspektyw tamtejszego
rynku akcji w perspektywie nastepnego pétrocza w tym sondazu spadto do poziomu -43
pkt. proc. Tak niski poziom sentymentu obserwowany byt w 35 letnie]j historii tego
sondazu jedynie dwukrotnie: ostatnio w 5 marca 2009 (-51,35 pkt. proc.) w apogeum
bessy z lat 2007-2009 wywotanej 6wczesng Wielkg Recesjg, a wczesniej tak niskie lub
nizsze (-54 pkt. proc.) odczyty pojawity sie kilkukrotnie w okresie od 20 wrzesnia do 15
listopada 1990 wokot apogeum éwczesnej bessy wywotanej szokiem naftowym, ktéry
nastgpit po inwazji Iraku na Kuwejt.

U wszystkich kontrarian wynik tego sondazu zapewne z pewnoscig uruchomit mysli o
kupowaniu amerykanskich akcji, ale oczywiscie nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia, ze ,this
time is different”, czyli tym razem bedzie inaczej niz w marcu 2009 czy wrzesniu-
listopadzie 1990. Dwa historyczne precedensy, to jednak chyba troche za mato, by
uznawaé, ze tak skrajny poziom pesymizmu inwestoréw indywidualnych w USA to
gwarantowany przepis na udane zakupy tamtejszych akcji. Ten sygnat sprawdzitby sie
po raz trzeci chyba tylko w sytuacji, w ktérej za kilka tygodni lub miesiecy Rosja
»poklepataby mate” wycofujac swoje wojska z Ukrainy, a USA, ktére jednoznacznie
stanety w obronie tego ostatniego kraju, ponownie wysztyby z globalnej konfrontacji
jako jednoznaczny zwyciezca.

@1 AATIBULL Index - AAIIBEAR Index -26.00 +17.00
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Rynek akcji w USA

Ale na razie nie wyglada to wszystko jednak zbyt wesoto. W marcu br. roczna dynamika
CPl w USA siegneta najwyzszego od 41 lat poziomu +8,5 proc., co byto z jednej strony
opdzniong konsekwencjg poteznych interwencji podejmowanych w ramach reakcji na
rozpoczetg ponad 2 lata temu pandemig Covid-19, a z drugiej szybkg reakcja na rosyjska
inwazje na Ukraine, ktéra spowodowata powazne zaburzenia na rynkach wielu
surowcoéw a w szczegoélnosci na rynkach surowcéw energetycznych. W reakcji na
pandemie i wywotang przez nig bardzo gtebokg — chociaz jak sie pdzniej okazato —
bardzo krétkotrwaty recesje w gospodarce USA w Il kw. 2020 Rezerwa Federalna
obnizyta ponownie poziom swojej podstawowej stopy procentowej do poziomu 0-0,25
proc. i dosy¢ dtugo — nawet dtuzej niz inne banki centralne — zwlekata z rozpoczeciem
ich podwyzszania. FED zdecydowata sie na zaostrzania polityki pienieznej dopiero w
marcu (+0,25 pkt. proc.) i kontynuowata ten proces w maju (+0,5 pkt. proc.).

Tymczasem 31 marca rentowno$¢ amerykanskich 10-letnich i 2-letnich obligacji
skarbowych na chwile sie zréwnata (2,338 proc. i 2,3345 proc. odpowiednio). Oznacza
to, ze amerykanski rynek instrumentédw o statym oprocentowaniu stangt na granicy
»inwersji”, to znaczy sytuacji, w ktorej papiery o krétszym terminie zapadalnosci maja
wyzszg rentownos¢ niz papiery o dtuzszej zapadalnosci. Taka inwersja krzywej byta w
przesztosci jednym z najlepszych sygnatéw ostrzegajgcych przed zblizajacg sie
gospodarcza recesjg w USA. Ostatnio taki sygnat pojawit sie na chwile w sierpniu 2019
roku i do tej pory pozostaje zagadka w jaki sposdb rynek obligacji mégt w ten sposdb
poprawnie przewidzie¢ gospodarczg recesje wywotang ponad pét roku pdzniej przez
pandemie Covid-19.

M SPX Index - Last Price 4001.05 6000
F5000

Ay

M
/ F3000

MW«’» |

~’f.\
F .
/.Aw % /M | 100(‘}:‘
,A/w M beoo
+700
A F600
“/""/V [
+400
T

F200

'88 ('89 1'90 1 '91'92 1'93 '94 | '95'96|'97/'98 |'99 |'00 | '01|'02 '03 | '04 |'05 '06  '07 '08 |'09 | '10 '11/'12'13|'14 '15|'16|'17|'18|'19 '20|'21 '22
$PX Index (SAP SO0 INDEX) S8P 500 Veekly 26JUN1987-10MAY2022 Copyrights 2022 Bloomberg Finance 1P, 11-May-2022 13:51:17

S&P 500 i 3 najwyzsze w historii poziomy pesymizmu w sondazu AAll, zrodfo: Bloomberg



Rynek akcji w Polsce

Blizniaczy do tego prowadzonego od 1987 roku w USA przez AAIl sondaz
przeprowadzany wsrod swoich cztonkdw przez polskie Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych (SIl) wykazato pod koniec kwietnia réwniez zauwazalny spadek
sentymentu. Saldo optymistéw i pesymistow spadto do najnizszego poziomu od 4
miesiecy (-20,6 pkt. proc.). W okresie minionych 2 lat nizsze od zarejestrowanego w
tym tygodniu poziomy sentymentu polskich inwestoréw indywidualnych osiggane byty
jedynie 3-kronie: 9 i 16 grudnia 2021, 22 pazdziernika 2020 oraz 12 marca 2020. WIG-
20 osiggat wewnatrz-sesyjne dotki éwczesnych spadkéw odpowiednio 20 grudnia 2021,
30 pazdziernika 2020 oraz 16 marca 2020. To sugerowatoby — z kontrarianskiego
punktu widzenia - Zze do poczatku jakiegos$ silniejszego — trwajgcego przynajmniej
prawie miesigc — ruchu w gére byto juz bardzo blisko.

O tym czy to sie potwierdzi przekonamy sie w przysztosci, ale na razie nie za bardzo
mozna mowic o jakim$ przebudzeniu sie popytu. WIG stracit w kwietniu az 11,01 proc.,
a wiec mniej wiecej tyle co w pazdzierniku 2020 (-10,75 proc.). Optymista zwrdci
oczywiscie uwage, ze dokfadnie 30 pazdziernika 2020 rozpoczeta sie silna trwajaca cate
12 miesiecy fala hossy na GPW, wiec byé moze podobnie obecnie kwietniowa stabos¢
stanowi nie ostateczny wyrok, a okazje do zakupow. No ale oczywiscie na poczatku
maja, gdy WIG i WIG-20 spadajac do najnizszych poziomoéw od 1,5 roku byty jednymi z
najstabszych indekséw gietdowych na Swiecie, taki optymistyczny obrét wydarzen
wydawat sie wielu obserwatorom i uczestnikom rynku bardzo mato prawdopodobny.
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Rynek akcji w Polsce

Rownoczesnie jednak ta stabos¢ polskiego rynku akcji spowodowata osiggniecie przez
WIG-20 potencjalnie waznego poziomu. Od covidowego dotka paniki z marca 2020 roku
WIG-20 poruszat sie w obrebie kanatu trendu wzrostowego. Wykres indeksu upuscit ten
kanat dotem w przeddzien inwazji Rosji na Ukraine. Pdzniejszy wzrost od 24 marca do
przetomu marca i kwietnia byt ruchem powrotnym do przetamanego w dét poziomu
wsparcia, a zarazem do dolnego ograniczenia wczesniejszego kanatu trendu
wzrostowego. Od tamtej pory kolejna silna fala spadkdéw sprowadzita indeks ponizej
lutowego minimum z pierwszego dnia wojny do najnizszego poziomu od listopada
2020. Ta wyprzedaz byta bardzo uporczywa, o czym S$wiadczy trwajaca do poczatku
maja sekwencja az 15 kolejnych ,czarnych” (zamkniecie ponizej otwarcia) dziennych
Swiec. W efekcie tego spadku WIG-20 osiggnat poziom sugerowany przez rozmiary
opuszczonego dotem w drugiej potowie lutego kanatu rozpoczetego w marcu 2020
trendu wzrostowego. Co wiecej ta juz ponad pdétroczna sekwencja spadkowa przyjeta
forme pseudo-elliottowskiej 5-tki, co sugeruje, ze niebawem powinna rozpoczac sie
wielomiesieczna korekta tego spadku.

Jedng z wielu przeszkdd stojacych na drodze takiego optymistycznego scenariusza jest
zachowanie Rady Polityki Pienieznej, ktédra w odpowiedzi na caty czas rosnace tempo
inflacji — w kwietniu wedtug wstepnego odczytu roczna dynamika CPl w naszym kraju
wyniosta juz +12,3 proc. i byfa najwyzsza od korica 1997 roku — podniosta na poczatku
maja wysokos¢ swych stép procentowych po raz pigty w tym roku. Stopa referencyjna
wynosi teraz 5,25 proc. i jest najwyzsza od grudnia 2008 roku. Tak gwattowny skok
wysokosci krétkoterminowych stép procentowych — zresztg dtugoterminowe czyli
rentownosci  obligacji zachowaty sie podobnie - bedzie miat niestety
najprawdopodobniej negatywne konsekwencje dla koniunktury gospodarczej w
najblizszej przysztosci i bez jakiegos ,cudu nad Dnieprem” trudno chyba juz teraz
uderza¢ w jakies przesadnie optymistyczne nuty.
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Prognozy walutowe TMS Brokers

Ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci zwigzane z wojng w Ukrainie, TMS
Brokers nie podaje w tym momencie swoich prognoz walutowych na

najblizsze miesigce.
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inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejsza publikacja sie odnosi, jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte, biorgc pod uwage jego wtasng strategie oraz sytuacje prawnag 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 rowniez nie stanowi w zaden inny sposob osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie swiadczy ustug doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym doradca
podatkowym.

TMS Brokers informuje, ze w przypadku ustugi sporzadzania rekomendacji o charakterze ogdlnym, istnieje konflikt intereséw polegajacy na wydaniu przez TMS Brokers rekomendacji o charakterze ogélnym przy jednoczesnym zawieraniu transakcji na portfelu
handlowym TMS Brokers.

Niniejsza publikacja ma jedynie informacyjny charakter i: (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu
ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe, (iii) 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 sSrodkéw pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 76% 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.

Szczegotowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendaciji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci
rekomendacji, wskazane zostaty na stronie internetowej www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/disclaimer/
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* Ponad 1600 prawdziwych akcji z gietd
amerykanskich

= Wygodny dostep przez aplikacje mobilng 45,543.00

= Notowania na zywo na nowoczesnych wykresach

My Stocks
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= Dane o spétkach i zaawansowana wyszukiwarka
* Dostep do analiz i raportow gietdowych N = 10
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