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Peta niezdecydowania

Obawy o spowolnienie gospodarki Swiatowej oraz obserwacja ryzyk politycznych pozostajg gtdwnymi czynnikami,
ktére kierujg rynkami finansowymi, a dokfadniej trzymaja je w petach niezdecydowania. Jest strach, ze sytuacja
moze sie wyraznie pogorszy¢, nawet jesli obecnie obawy zdajg sie by¢ na wyrost. Moze byc¢ lepiej, ale za duzo
zalezy od humordw politykdéw, co utrudnia zawigzanie stanowczego trendu w dtuzszym horyzoncie. Wspdinym
mianownikiem jest niepewno$¢, co przyniesie nowy dzien lub tydzien. To blokuje zmiennos$¢, cho¢ zaktadamy,
Ze jest to przejsciowe zjawisko.

Obecnie bezpieczniej jest gra¢ waskie przedziaty wahan niz ustawiac pod silniejszy rajd w ktdrgkolwiek strone. Nie
mozna juz rozkrecac spirali strachu o globalng recesje, gdyz czotowe banki centralne otworzyty sie na ewentualnosé
powrotu do luzowania polityki pienieznej. Pierwszy byt Fed, ktory w styczniu wyraznie ztagodzit swoje nastawienie
i przeszedt w tryb cierpliwego wyczekiwania, co pokaze przyszto$¢. Ostatnio gotebie komentarze z EBC zaczetly
sugerowac zapowiedZ nowego programu pozyczkowego dla bankéw komercyjnych (TLTRO) nawet juz w marcu.
Bank Japonii sygnalizuje, ze moze rozwazy¢ dodatkowe luzowanie polityki, jesli bedzie to konieczne dla
doprowadzenia inflacji do celu lub ruchy jena wptyna na gospodarke.

Jednak czy banki centralne naprawde majg powody, by przechodzi¢ do aktywnego luzowania polityki? Jakkolwiek
zaskakujgce rozczarowania w danych przyciggajg uwage (np. sprzedaz detaliczna z USA, odczyty PMI z Eurolandu)
i potegujg obawy o kondycje globalnej gospodarki, inne dane nie uktadajg sie w znaki zblizajacej sie recesji. Jesli
juz, to sygnaty sa niejednoznaczne. W USA rynek pracy pokazuje silny przyrost miejsc pracy przy braku wzrostowej
tendencji wéréd zgtaszanych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Indeksy ISM zanotowaty spadek w ostatnich
miesigcach, ale subindeksy nowych zamoéwien sg wysoko (>58). Rynek nieruchomosci stabnie, ale tempo spadku
sprzedazy jest duzo wolniejsze niz w przesztosci, kiedy zwiastowato recesje.

W ujeciu globalnym inwestorzy gtdéwnie rozpamietujg spadki PMI w Eurolandzie i Chinach pod granice 50 pkt.
(oddzielajaca ekspansje od recesji w sektorze), jednak nie brakuje jasnych punktéw. Popyt konsumpcyjny
w gospodarkach rozwinietych pozostaje ponadprzecietny (gdyz jeszcze nie zostat dotkniety obawami o utrudnienia
dla globalnego handlu). Stopa bezrobocia nie wzrasta przy dodatniej dynamice pfac. Produkcja przemystowa
ostabta, jednak czesciowo wynika to z wysokiego punktu odniesienia z przetomu 2017 i 2018 r. (cho¢ spowolnienie
w handlu miedzynarodowym jest problemem). Bez watpienia globalne ozywienie stabnie, ale statek jeszcze nie
tonie. Rozczarowania w danych sg bardziej medialne i nakrecajg spirale pesymizmu, jednak dane w ujeciu
catoSciowym nie sg przerazajgce, a uczestnicy rynku zdajg sie przereagowywac. Temu przereagowaniu trzeba
powiedzie¢ dos¢, inaczej zamieni sie w samospetniajgcg prognoze. Samochdd zwalnia ze 100 do 50 km/h, ale wcigz
jedzie do przodu. Jesli jednak kierowcy bedzie sie dalej wmawiac, ze powinien dalej hamowaé, samochdd w korcu
stanie (lub zacznie sie staczac do tytu).

Alternatywnie, jesli przyjmiemy, ze proaktywna polityka monetarna jest konieczna, to czy banki centralne w ogdle

B USA: NFP (tys.) (R1)
704 MUSA: ISM subindeks nowych zaméwien (pkt.) (L1)

654

60 1
150
100
| i
50 9 n L] 0

2014 ‘ 2015 2016 2017 ‘ 2018 2019

NEP TCH Index (U Employees on Nonfarm Payrolls Total MoM Net Change 54) Graph 5 Copyrightn 2010 Sloomberg Finance LP,  22-Feb-2019 13:46:29

5¢

4]
i

ou
«

Wykres 1. Silny rynek pracy oraz odbicie w subindeksie
nowych zamdwien to mocne strony gospodarki USA.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. W strefie euro w ostatnich miesigcach
nastroje konsumentéw i produkcja przemystowa
pogorszyly sie, ale wcigz sg na historycznie wysokich
poziomach. Bezrobocie systematycznie spada..
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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mogg cokolwiek jeszcze wiecej zrobi¢ po wieloletniej ekspansji monetarnej? W przypadku BoJ i EBC — watpimy [lDeutsche Bank FX Volatility Index
w to, stad komentarze ich czlonkéw sg bardziej nastawione na zbudowanie zaufania i zapobieganie zalgzkom 1+9.000000
paniki. Wreszcie, czy banki faktycznie sg zainteresowane rezygnacja z normalizacji i powrotem do luzowania?
Naszym zdaniem bytby to bardzo niebezpieczny rezultat, gdyz banki centralne jeszcze nie odbudowaty swoich 8500000
arsenatdow, by moc przeciwstawi¢ sie nastepnej recesji. Ale rynki wyraznie sprzeciwiajg sie dazeniom do I 0000
normalizacji polityki monetarnej i bankom centralnym (przynajmniej na razie) pozostaje tylko ulegnac.

P>7.500000
Wydaje sie to stuszna strategia, gdyz przeciwdziata wczesniej wskazanemu ryzyku samospetniajacej sie prognozy
zmierzania gospodarki ku recesji. By jednak rozwia¢ pesymizm potrzeba globalnego katalizatora. Ale o rajd ulgi F+7.000000
takze nie jest tatwo, gdyz jego trwatos¢ stata sie silnie uwarunkowana czynnikami politycznymi. A sg to najgorsze | 6.500000
czynniki, z ktorymi trzeba sie mierzy¢, gdyz sg najtrudniejsze do wtasciwego wycenienia przewazne z powodu T M T Tdm T Sep T Dec '
nagtej zmiany zdania osdb zaangazowanych. Na razie gtéwnym ,ktopotem” rynkdw jest przysztos¢ relacji mm@Wem;mm.wﬁgliphsm Daty 2rEa0s. 28 ‘mméozloimmnmm.p,
handlowych USA-Chiny. Docierajace na rynek informacje sugeruja, ze zblizamy sie do porozumienia, a mimo to B
inwestorzy sg ostrozni i nie dajg sie ponie¢ emocjom na wypadek, gdyby nagle co$ poszio zle. Ponadto nie ma Wykres 3. Stan zawieszenia - poczatek 2019 r. przynosi

wyrazny spadek zmiennoSci na rynku walutowym.

gwarandji, ze gdy prezydent Trump zakoniczy batalig z Chinami, nie bedzie szukat sukceséw na innych frontach, np. Zréallo- Bloomberg, TMS Brokers

ze strefg euro lub Japonia. Ewentualny pokdj w wojnie handlowej USA-Chiny nie zamyka tematu zagrozen dla
globalnej wymiany handlowej, a to blokuje rajd ryzyka.

Z perspektywy rynku FX mamy stan zawieszenia w oczekiwaniu na sygnaty potwierdzajgce pogitebianie sie
spowolnienia lub miniecie punktu zwrotnego. Jeste$my zdania, ze pozytywne (dla ryzyka) rozstrzygniecia wcigz nie
sq przekreSlone, a nawet bardzo realne i pozostajg waznym elementem scenariusza bazowego dla prognoz.
Kluczowym elementem sg perspektywy rozwoju chinskiej gospodarki, ale przy dziataniach podejmowanych przez
chinskie wtadze (obnizki podatkdw, inwestycje infrastrukturalne, zwiekszenie ptynnosci w sektorze bankowym) oraz
porozumieniu handlowym z USA widzimy pole do wzmocnienia wzrostu gospodarczego. To z jednej strony powinno
ostabi¢ obawy wiszace nad segmentem rynkéw wschodzacych, uwolni¢ kapitat dotychczas zaparkowany
w bezpiecznych aktywach, a takze przynies$¢ korzysci dla pobudzenia ozywienia m.in. strefy euro.

Dalej zaktadamy aprecjacje EUR do gtéwnych walut w najblizszych miesigcach w oparciu o spodziewang poprawe
fundamentdéw, ktéra przywroci dyskusje o normalizacji polityki monetarnej EBC. Jednakze skala spowolnienia na
przetomie 2018/19 prawdopodobnie opdzni proces powrotu inflacji do celu, w efekcie czego przesuwamy prognoze
pierwszej podwyzki stdp procentowych na marzec 2020 r. Na bazie tego odroczenia obnizyliSmy Sciezke wzrostu
EUR/USD, ale podtrzymujemy prognoze 1,21 na koniec roku.

Nie uwazamy, aby gotebi zwrot w nastawieniu Fed ze stycznia miat wptyw na nasze dotychczasowe prognozy, gdyz
juz wczesniej uwzglednialiSmy utrate przez USD wsparcia ze strony polityki monetarnej. Dla dolara wazniejszy od
liczby podwyzek Fed w tym roku (zadna, jedna lub dwie) jest fakt kresu cyklu, co zostato przez rynek
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zdyskontowane wczesniej. Wraz z poprawg rynkowego sentymentu spodziewamy sie deprecjacji USD na fali
wycofywania kapitatu z ,bezpiecznej przystani”.

Dokonalismy niewielkich korekt w prognozach NZD i CAD w krotkim terminie w zwigzku z odpornoscia tamtejszych
bankéw centralnych, by nie reagowa¢ gorgczkowo na presje z otoczenia zewnetrznego. Brak gotebiego zwrotu
RBNZ oraz podtrzymanie koniecznosci dalszych podwyzek przez Bank Kanady dajg wsparcie dla walut. Z kolei
w Szwecji rozczarowujgcy spadek inflacji CPI ostabi zapat Riksbanku do forsowania kolejnej podwyzki i sttumi
potencjat aprecjacyjny SEK.
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usD USD - kres cyklu Fed juz w cenach, dochodzi wygaszanie obaw
-0,3%

M\

Niezaleznie, czy w tym roku zobaczymy jeszcze dwie podwyzki, jedng czy zadnej (aktualna wycena rynkowa), polityka Fed bedzie stanowic
ograniczone wsparcie dla dolara i nie zneutralizuje odptywu kapitatu w strone ryzykownych aktywoéw, gdy rynek odreaguje przesadny pesymizm.
Wiekszy potencjat do zaciesniania polityki pienieznej w innych gospodarkach bedzie relatywnie ostabiat dolara.

EUR EUR — wiecej do zyskania niz stracenia

0,0%

Sadzimy, ze gospodarka strefy euro jest w przejsciowym dotku i kolejne miesigce przyniosg przyspieszenie ozywienia, co przywrdci dyskusje o
kolejnych krokach w normalizacji polityki EBC. Prognozujemy pierwszg podwyzke stop procentowych w marcu 2020 r. Dodatkowo koniec QE
bedzie przycigga¢ powrotem kapitatu na europejski rynek dtugu, windujac popyt na EUR.

;

GBP GBP - brexit, brak brexitu, czy brak porozumienia?
1,5% Wzgledna stabilnos¢ funta to przejaw niezdecydowania inwestorow, kiedy wszystkie scenariusze dla brexitu sg realne. Uwazamy, Ze szanse na
pozytywny finat (fagodny brexit lub anulowanie brexitu) sg niedoszacowane i w diuzszym horyzoncie utrzymujemy wzrostowe prognozy dla GBP,

liczac na usuniecie premii za niepewnos$¢ wokdt negocjacii.

JPY JPY — bez obaw, bez aprecjacji

~\1’ji~/ Zaktadamy stopniowe zanikanie awersji do ryzyka, wéwczas JPY ponownie znajdzie sie pod presjg ostabienia wzgledem walut ryzykownych. BoJ

kontynuuje ultra-ekspansywng polityke monetarng, ale dla jena nie rozwija sie z tego powodu dodatkowa presja. Oznaki normalizacji polityki
pienieznej przy zahamowanym wzroscie rentownosci obligacji w USA bedzie skutkowac powrotem kapitatu portfelowego do Japonii, co w dtugim
terminie pociggnie USD/JPY nizej.

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez dlugi czas

-0,3%
Szwajcarski Bank Narodowy 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 zacie$niania monetarnego ECB. Odwracanie wakacyjnej awersji do ryzyka bedzie podsycac

wyprzedaz CHF.

AUD AUD — wyjscie z dotka

L7% AUD powinien odreagowac ostatnig stabo$¢ przy zatagodzeniu obaw o globalne spowolnienie, w szczegdlnosci zyskujgc na oddaleniu strachu o

gwattowne hamowanie Chin. Solidne ozywienie gospodarce Australii i poprawa na rynku pracy w $rednim terminie przetozg sie na wzmocnienie
presji inflacyjnej, co otworzy droge do podwyzki stopy procentowej RBA, choc raczej nie w tym roku.

?
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NzD NZD - lepiej, ale nie za duzo
0,3%

Poprawa globalnego sentymentu i mniej obaw o Chiny bedzie wspierac kiwi, jednak w pierwszej potowie roku widzimy niewielkie pole do
aprecjacji, gdyz RBNZ wcigz pozostaje neutralny, co bedzie kontrastowac z restrykcyjnym nastawieniem innych bankdw centralnych. W dalszym
horyzoncie czynniki ekonomiczne zaczng wspierac zaciesnianie polityki pienieznej, a razem z tym i NZD.

CAD — BoC zwalnia tempo

CAD
2% . o . . ) .
/K/\ Bank Kanady jest w cyklu zacieSniania monetarnego, ale w najblizszych miesigcach przyjmie postawe wyczekiwania w zwigzku z ostatnig wysoka
zmiennoscig ropy naftowej i przy dyskusji o globalnym spowolnieniu. W $rednim terminie zakladamy ostabienie tych ryzyk i aprecjacje CAD.

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank

-0,3% Widzimy w NOK jednego z wiekszych beneficjentéw zaostrzania globalnej polityki monetarnej, poprawy apetytu na ryzyko i pozytywnej korelacji
z sentymentem w strone EUR.

SEK SEK — Riksbank bierze sprawy w swoje rece
~28% Na ostatnim posiedzeniu w grudniu Riksbank dokonat podwyzki stopy procentowej, czym odciat sie od spekulacji, ze bedzie zwlekat
z normalizacjg do czasu, az ruch wykona EBC. Przy poprawie sentymentu rynkowego tania korona ma spore pole do umocnienia.
PLN PLN — wzajemne znoszenie sie czynnikow
1,1% Spodziewamy sie réwnowazacego sie wptywu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych na ztotego. Pomaga¢ bedg solidna postawa gospodarki
—\/\_\/\/~ krajowej i poprawa w strefie euro, ale hamulcem dla aprecjacji jest pasywna postawa Rady Polityki Pienieznej. W $rednim terminie wzmocni sie
korelacja w spojrzeniu na przysztg $ciezke polityki EBC i NBP oraz generalny wzrost apetytu na rynki wschodzace.
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PROGNOZY WALUTOWE
22lut  1Q19 2Q19 3Q19
Eur/ usD [IERE 1.16 1.17 1.19 1.21 1.27
] 1.30 1.32 1.31 1.34 1.38 1.43
EUR/ GBP K-, 0.88 0.89 0.89 0.88 0.89
usD/IPY [EEEEI 112 111 108 109 103
EUR/IPY PSS 130 130 129 132 131
T 1.00 0.98 0.98 0.98 0.99 0.94
EUR/ CHF [EBK 1.14 1.15 1.17 1.20 1.20
AUD/ usD Wz 0.72 0.74 0.75 0.75 0.77
EUR/AUD R 1.61 1.58 1.59 1.61 1.65
Nzb/ usD ) 0.69 0.69 0.69 0.70 0.73
EUR/ NzD R, 1.68 1.70 1.72 1.73 1.74
usD/ cAD kY 1.31 1.29 1.27 1.27 1.30
EUR/ CAD [0 1.52 1.51 1.51 1.54 1.65
TV  8.62 8.28 8.12 7.90 7.64 7.17
S 9.78 9.60 9.50 9.40 9.25 9.10
uSD/ SEK K 8.97 8.72 8.57 8.35 7.80
S04 1061 | 1040 10.20 10.20 10.10 9.90
TSN 3.83 3.71 3.64 3.57 3.49 3.33
EUR/PLN %Y 4.30 4.26 4.25 4.22 4.23
CHF/ PLN K] 3.77 3.70 3.63 3.52 3.53
I 4.97 4.89 4.79 4.80 4.80 4.75
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DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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NZD/USD UsSD/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



