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Nie tym razem

Best Spot Returns (%)

Ostatnie tygodnie byly ciezkie dla rynkow wschodzacych. Odkad w potowie kwietnia dolar rozpoczat -000 1) Hong Kong Dollar
swo0j marsz, waluty emerging markets oraz lokalny rynek dtugu znalazly sie pod presja. Zwykle takie -0.57 lippine Peso
szoki traktowane sa jako szybko przemijajace i stwarzajace okazje do atrakcyjnego zwiekszenia -097 3 South Korean Won
alokacji w lokalnych obligacjach, szczegdlnie jesli zywe pozostaje przeswiadczenie o utrzymaniu L 9Russian Ruble
globalnego ozywienia. Tym razem moze by¢ jednak inaczej. i oeen R

-2.06 7) Peruvian Sol
Zyjemy w $wiecie, w ktdrym rzadzi dolar i wiekszo$¢ funduszy inwestycyjnych ocenia atrakcyjno$¢ aktywdw pod -2.07 aysian Ringgit
katem stopy zwrotu w USD. Kiedy dolar sie ostabia, optacalne jest inwestowanie w obligacje rynkéw wschodzacych, 238 9 Singapore Dollar
liczac na dodatkowa poprawe stopy zwrotu z tytutu aprecjacji lokalnej waluty. Kiedy dolar sie umacnia, zyski - "‘“I”dmei‘,z:sfgp;jrRetums )
zaczynajg topnie¢, ale nie od razu skutkuje to kapitulacjg inwestoréw i wycofaniem kapitatu. Zmiana nastawienia -y 14 Bulgarian Lev

dla inwestycji dtugoterminowych nie jest podejmowana pod wplywem chwili i czasami pierwszg reakcjg jest
ograniczenie ryzyka walutowego, co oznacza presje na wzrost kursow USD/EM. Jednak jesli USD pozostaje silny,
jest to czerwone $wiatto dla naptywu nowego kapitatu portfelowego, a takze ostatni dzwonek dla odchudzenia
portfela z posiadanych obligacji. Dlatego tez czasami obserwujemy niespdjne zachowanie walut i dtugu — stabosc¢
waluty bez reakcji obligacji (hedging walutowy), a potem skok rentownosci przy stabilnym kursie walutowym
(wyprzedaz obligacji i zamkniecie hedgingu).

Jesli USD dodatkowo zaczyna zachecaC najwyzszym oprocentowaniem dtugu spos$rdd wszystkich gospodarek — [oes ' : ,.g;‘,;;’{;ji;io
rozwinietych (z wiadomych powodéw pomijam Islandie i Grecje), sprawy zaczynajg wygladac¢ coraz gorzej dla Wykres 1. Stopa zwrotu walut emerging markets od
aktywow rynkéw wschodzacych. Niepokojgco wybrzmiaty ostatnie dane EPFR, wedtug ktérych w pierwszym momentu startu rajdu USD (od 17 IV do 18 V)
tygodniu maja z rynkéw wschodzacych odptyneto 3,7 mid USD, najwiecej od grudnia 2016 r. Dziesiecioletnia Zrddio: Bloomberg, TMS Brokers

dochodowos$¢ na poziomie 3 proc. bez ryzyka kursowego moze konkurowaé z nawet 4-5 pkt proc. wyzszag
rentownoscig dtugu gospodarki rozwijajacej sie. Zachet do powrotu kapitatu do USA jest wiecej. Po reformie
podatkowej Trumpa maleje sktonnos¢ do wytrasferowywania kapitatu do krajéw, gdzie podatki sg nizsze, a prezny
rozwéj gospodarczy oznacza, ze amerykanskie firmy $ciggajg z zagranicy kapitat na inwestycje, wyptaty dywidend
i buy-back akgiji.

Praktykowania od wielu lat strategia wykorzystywania stabosci rynkéw wschodzacych jako tanich okazji przestaje
by¢ bezpieczna. W skrajnym scenariuszu to, co obserwujemy teraz, to konsekwencje sity USD, natomiast przed
nami jeszcze faza totalnej kapitulacji i ucieczki z rynkéw wschodzacych. Osobiscie nie zaktadam exodusu, gdyz
skala nierownowag w gospodarkach jest mniejsza niz w przesztosci i zdrowe fundamenty (w wiekszosci
przypadkow) finalnie powinny by¢ atutem na powr6t przyciggajagcym kapitat. Ale zeby do tego doszto, inwestorzy
muszg otrzymac lepsze dyskonto na aktywach, wieksze niz oferujg obecne wyceny.




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usD USD — powrot sity
5,1%

Sytuacja makroekonomiczna USA tworzy przestrzen do bardziej restrykcyjnej postawy Fed, co pcha wyzej rentownosci dtugu i wywiera presje na
aktywa ryzykowne, odwracajac przeptywy kapitatowe w strone USD. W dtugim terminie jednak konwergencja globalnej polityki monetarnej
bedzie relatywnie ostabia¢ dolara.

EUR EUR - co za duzo, to niezdrowo

2% Schtodzenie tempa ozywienia gospodarczego strefy euro i stabsze perspektywy inflacji sugerujg, ze Sciezka normalizacji polityki pienieznej EBC
bedzie wolniejsza, niz rynek obecnie wycenia. Wprawdzie zgodnie z konsensusem zaktadamy koniec QE w grudniu 2018 r., tak naszym zdaniem
pierwsza podwyzka stdp procentowych nie wystapi wczesniej, jak w drugi pétroczu 2019 r. Z tego wzgledu spodziewany sie ostabienia tempa
przysziej aprecjacji.

GBP GBP — z bagazem zlych doswiadczen

R Wielka Brytania ma za sobg najgorszy kwartat od 2012 r., ale stabo$¢ uwazamy za przejsciowg (wptyw warunkéw pogodowych) i rynek moze nie
\/\/\_\ doceniag, jak szybko warunki mogg ponownie sprzyjac zacie$nianiu BoE. Prognozujemy kolejng podwyzke w sierpniu, czego rynek do konca

jeszcze nie dyskontuje. Dodatkowo sygnaty znad stotu negocjacyjnego Brexitu sugerujg rosngce szanse polubownego i mniej szkodliwego dla
gospodarki porozumienia. Widzimy pole do odbudowy wartosci GBP.

JPY JPY — bez obaw, bez aprecjacji

4,1%
Przy zanikaniu awersji do ryzyka, JPY ponownie znajduje sie pod presjg ostabienia. BoJ kontynuuje ultra-ekspansywng polityke monetarna, ktérej
elementem jest sztuczne hamowanie wzrostu rynkowych stép procentowych, co w dobie rajdu rentownosci obligacji USA bedzie ciggng¢ USD/IPY
wyzej.

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez dlugi czas

7,1% . N . . . . .
! Polityka ujemnych stdp procentowych Narodowego Banku Szwajcarii wreszcie zaczeta przynosi rezultaty, ale frank po obecnej cenie nadal jest

przewartosciowany. SNB jeszcze przez wiele miesiecy bedzie dbat o to, aby nie wywotaé niepozadanej aprecjacji franka i zanim zdecyduje sie na
normalizacje polityki, wpierw poczeka na start zaciesniania monetarnego ECB. Oczekujemy wyhamowania tempa wzrostow EUR/CHF w 2018 r.,
ale kierunek powinien zosta¢ zachowany.

AUD AUD - za wysoko na teraz
-5,0% . - .. . . . . .
AUD do nie dawna korzystat z pozytywnego sentymentu rynkowego, stabosci USD i rajdu surowcow, ale to sie konczy. Lokalnie, pomimo poprawy

sytuacji na rynku pracy, wcigz nie widac szybszej dynamiki ptac i odbicia inflacji, co wigze rece bankowi centralnemu. Sadzimy, ze RBA moze
utrzymac stopy procentowe bez zmian w catym 2018 r., a rownowazenie rynku USD wstepnie bedzie cigzy¢ na Aussie, ale w drugiej potowie roku
do gry wejdzie wycena podwyzek stop procentowych w Australii, co powinno stanowic tarcze ochronng dla AUD.
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NZD NZD — wysoka wrazliwos$¢ na odbicie USD

\—\_/\

6,5% Przy wysokich rentownosciach USA i odbiciu USD dolar nowozelandzki bedzie narazony na odptyw kapitatu w zwiazku z pasywng postawg RBNZ.
Staba inflacja nie zmusza banku do zmiany strategii na bardziej jastrzebig, w rezultacie polityka monetarna predko nie wesprze kiwi. Nawet przy
ostabieniu obaw o wojny handlowe i zdjecie premii za ryzyko z perspektyw wzrostu Chin w ograniczonym stopniu pomoze NZD przez nizszg

(w poréwnaniu z np. AUD i CAD) korelacje z surowcami przemystowymi.

CAD CAD - jasne perspektywy

2% Ostania fala ostabienia CAD wyczerpata wptyw ryzyk zwigzanych z rewizjg $ciezki zacie$niania BoC i eskalacji obaw o przysztos¢ NAFTA. Jest

bardziej prawdopodobne, ze USA oszczedzg Kanade w zaostrzaniu protekcjonizmu, co powinno rozjasni¢ perspektywy gospodarcze i ponownie
pozwoli¢ skupi¢ uwage na jastrzebim nastawieniu BoC.

?

NOK NOK - blizej jastrzebiego zwrotu

-4,2% . . C . ..
Norges Bank zauwaza pozytywne trendy w gospodarce, a wysokie ceny ropy naftowej dajg pole do manewru. Bank centralny ostatnio przyblizyt

prognoze podwyzki na jesien 2018 r., pozwalajac na aprecjacje korony.
SEK — Riksbank czeka na ruch EBC

i

SEK

-9,0% Riksbank powiazat $ciezke swojej polityki z posunieciami EBC i zwleka z normalizacjg polityki pienieznej, by uniknaé¢ nadmiernej aprecjacji korony.
Rozczarowujacy profil inflacji w Eurolandzie i Szwecji oznacza, ze proces normalizacji w obu krajach bedzie wolniejszy. Implikuje to powolniejsza
i tagodniejszg Sciezke aprecjacji korny i dlatego podniesliSmy prognozy EUR/SEK od IV kw. 2018 r.

|

PLN PLN — koniec dobrej passy rynkéw wschodzacych

-8,2% Rajd USD i rentownosci obligacji skarbowych USA to szkodliwy koktajl dla ztotego i innych walut rynkéw wschodzacych. Odptyw kapitatu

portfelowego bedzie wywierat presje na polskg walute, a podkreslane przez RPP gotebie nastawienie ostabia znaczenie fundamentéw. W Srednim
terminie presja z tytutu dolara ostabnie, ale watpimy w powrot ztotego na poziomy z poczatku roku.

\
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PROGNOZY WALUTOWE
18 maj 2Qi18 3Q18 4Q18
EUR/USD [T 1.20 1.22 1.23 1.23 1.23 1.23 1.25 1.25 1.29 1.29
GBP/ USD [BTES 1.39 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 1.44 1.44 1.43 1.43
EUR/ GBP iKY, 0.87 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.87 0.87 0.90 0.90
usD/IPY [EEEEI 110 107 110 110 114 114 114 114 112 112
EUR/IPY RRE 132 131 135 135 140 140 143 143 144 144
USD/ CHF JRER 0.98 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.94 0.94
EUR/ CHF RV, 1.17 1.17 1.18 1.18 1.18 1.18 1.20 1.20 1.21 1.21
AUD/ UsD WA 0.76 0.76 0.77 0.77 0.79 0.79 0.79 0.79 0.80 0.80
EUR/AUD Ry, 1.58 1.61 1.60 1.60 1.56 1.56 1.58 1.58 1.61 1.61
NzD/ USD ) 0.71 0.71 0.71 0.71 0.72 0.72 0.74 0.74 0.73 0.73
EUR/ NzD WA 1.69 1.72 1.73 1.73 1.71 1.71 1.69 1.69 1.77 1.77
usD/ CAD WX 1.26 1.25 1.23 1.23 1.20 1.20 1.23 1.23 1.25 1.25
EUR/ CAD [ R:Y) 1.51 1.53 1.51 1.51 1.48 1.48 1.54 1.54 1.61 1.61
TV 8.12 7.92 7.79 7.64 7.64 7.48 7.48 7.36 7.36 6.86 6.86
S 9.56 9.50 9.50 9.40 9.40 9.20 9.20 9.20 9.20 8.85 8.85
usD/ SEK WA 8.42 8.28 7.97 7.97 7.97 7.97 7.76 7.76 7.29 7.29
SUYEd 1030 | 1010 | 10.10 9.80 9.80 9.80 9.80 9.70 9.70 9.40 9.40
TV 3.65 3.54 3.48 3.50 3.50 3.50 3.50 3.44 3.44 3.27 3.27
EUR/PLN % 4.25 4.25 4.30 4.30 4.30 4.30 4.30 4.30 4.22 4.22
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NzZD/USD USD/CAD USD/NOK
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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”.




