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Czy to juz bessa?

Rok 2018 zamyka sie wysokim poziomem niepewnosci

o perspektywy globalnej gospodarki i kierunek, w ktéry podazajg rynki.
Wiele pytan pozostaje bez odpowiedzi w odniesieniu m.in. do
protekcjonizmu w polityce handlowej, Brexitu, faktycznej kondycji
gospodarki Chin.

Optymizm bankdéw centralnych i gotowos¢ do odwracania luzowania z
poprzednich lat zaczyna sie wykrusza¢ w obawie przed zdtawieniem
ozywienia. Inwestorzy zostali przyttoczeni watpliwosciami na zbyt wielu
frontach, co podkopato wiare w nieprzerwalnos¢ hossy.



Po pozytywnej stronie nalezy jednak odnotowac, ze pomimo
ciezkiego dla rynkow czwartego kwartatu nie obserwujemy
niekontrolowanej paniki. To sugeruje, ze inwestorzy

nie porzucajg do konica wizji uspokojenia i wyciggniecia sie
globalnej gospodarki z przejsciowego dotka. Jednak aby
inwestorzy zaczeli mysle¢ optymistycznie, najpierw konieczne
jest wyklarowanie sytuacji wokdt najwazniejszych zrodet
niepewnosci. Wéwczas konsumenci i firmy bedg czud sie
wystarczajgco pewni w swoich decyzjach, a lepsze dane makro
stang sie dowodem, na ktory rynki czekaja.

Uwazamy, ze Swiatowa gospodarka jest w lepszej
kondycji niz mozna odnies¢ z nerwowosci rynkéw
finansowych.

A TMS

Gospodarka USA kontynuuje silne ozywienie, chwilowa zadyszka
strefy euro wynika z czynnikdw przejsciowych (protesty we
Francji, dostosowania w przemysle motoryzacyjnym), a nizsze
ceny ropy naftowej zduszajg inflacje, opdzniajgc proces
zaostrzania globalnej polityki monetarne;.

Jednakze zwykfa zmiana daty z 2018 na 2019 nie wystarczy,
by doprowadzi¢ do transformacji nastrojow inwestoréw.
Potrzeba iskry, ktdrej uczestnicy rynku uwaznie wypatruja.

Zaktadamy, ze 2019 rok powinien przynies¢ burzliwy start,
ale z bardziej optymistycznym finiszem, co jednak bedzie
wymagac taktycznego podejscia w decyzjach inwestycyjnych.



1 Ztoto

Rok 2018 nie byt dobrym czasem dla metali szlachetnych. Tak naprawde byt
rokiem wrecz fatalnym. Pomimo odbicia z czwartego kwartatu roku, ztoto
jest prawie 5 proc. tansze niz przed rokiem. Srebro i platyna zostaty
przecenione o kilkanascie procent. Jedynie najmniej istotny przedstawiciel
tej grupy, czyli pallad, za sprawg silnego popytu branzy motoryzacyjnej
podrozat prawie 20 proc.

Gtéwnymi powodami stabosci ztota, ktdrego kurs latem runat w kierunku
1150 USD byty wzrost dochodowosci amerykanskich obligacji skarbowych

i odzyskanie sity przez amerykanskiego dolara. Nawet niepokoje na rynkach
finansowych - korekta na Wall Street z pierwszego kwartatu czy zamieszanie
na rynkach obligacji skarbowych, powodowane przez sytuacje na scenie
politycznej Wtoch, a nawet strach o wojny handlowe - nie byty w stanie
mocno wptyna¢ na popyt na ztoto. Tradycyjna renoma tzw. ,bezpieczne;j
przystani” ewidentnie w tym roku nie kusita inwestorow. Kluczem do
zachowania metali szlachetnych nadal bedzie sita dolara, ale powazniejsze
turbulencje na gietdach mogg da¢ dodatkowy, pozytywny impuls.

Przez wiekszg cze$¢ 2018 roku wiodgcg tendencjg na rynkach finansowych
byt wzrost rentownosci dtugu USA. Sprzyjat on odrabianiu strat przez
dolara, wyciggat kapitat z gospodarek wschodzgcych, a na rynkach
surowcowych jego ofiarami staty sie przede wszystkim ztoto i srebro.
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Trend wzrostu dochodowosci na zmiane napedzat szereg czynnikéw. Raz
prym wiodto poluzowanie fiskalne dokonane przez administracje Trumpa,
zwiekszajgce potrzeby pozyczkowe, innym razem zacie$nianie monetarne,
drozejace surowce podnoszgce oczekiwania inflacyjne, czy tez kolejne
dowody sity ozywienia najwiekszej Swiatowej gospodarki.

GOLD.pro, D

WYKRES 1: dzienny kursu GOLD.pro, Zrédto: TMS Brokers aplikacja mobilna



1 Ztoto

Jednak po listopadowych wyborach czgstkowych do Kongresu nie mozna
liczy¢ na pierwszy czynnik. Ceny energii tagpnety, a dynamika PKB niechybnie
spowolni. Nalezy dodac¢ do tego zmiane strategii Fed zakomunikowang

w ostatnich kilkunastu dniach przez prezesa Powella i potwierdzong przez
szereg wypowiedzi innych decydentdow. Kolejne podwyzki stép beda
uzaleznione w wiekszym stopniu od biezgcych sygnatéw ze sfery realnej.

W rezultacie rynek nie bedzie sie kwapit by z duzym wyprzedzeniem
dyskontowac perspektywy polityki.

W tym Swietle uwazamy, ze wyprzedaz dtugu USA zostanie wyhamowana,

a krzywa rentownosci juz w pierwszej czesci 2019 roku moze ulec
odwrdéceniu. W naszych prognozach walutowych zaktadamy stabos$¢ dolara
do gtéwnych walut. Taka sytuacja pozwolitaby na odbicie matali
szlachetnych. Nalezy zresztg odnotowac, ze od czasu gdy rentownos¢
obligacji skarbowych USA zaczeta sie obniza¢ (pomimo utrzymania sity przez
dolara amerykanskiego), notowania ztota zaczety stopniowo pigc sie w gore
i flirtowaty nawet z poziomem 1250 USD. Nasze prognozy zakfadajg,

ze wspinaczka ta zostanie utrzymana, a cena uncji ztota w 2019 powrdci do
ponad 1300 USD. Na marginesie dodajmy, ze na rynkach akcyjnych powinno
to skutkowac relatywng sitg spotek wydobywajgcych kruszec,

np. skupionych w indeksie NYSE ARCA Gold Miners.
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¥ Indeks gietdy brazylijskiej

Rynki wschodzgce w 2018 roku znalazty sie w gtebokim odwrocie, takze —
wrecz szczegdlnie — rynki akcyjne. Po dfugim okresie naptywu Srodkéw do
emerging markets, inwestorzy instytucjonalni zaczeli wycofywac sie z tej
klasy aktywow. W catym roku indeks rynkéw wschodzgcych MSCI spadat
nawet okotfo 20 proc., a rok koriczy na kilkunastoprocentowym minusie.
Na tle innych rynkow wschodzgcych stosunkowo dobrze (a w drugiej
potowie roku wrecz rewelacyjnie) radzit sobie rynek brazylijski.
BRACOMP.pro wzrést o prawie jedng trzecig od lipcowego dotka do
maksimum z poczatku grudnia. Notowania na krotkg chwile przekroczyty
nawet 91 tys. punktdw i osiggaty najwyzszy putap w historii.

C/Z mld USD
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wsp. cena/zysk dla akcji z koszyka EM

Przeptywy kapitatu do gospodarek
12 wschodzacych (prawa 0s$):

fundusze obligacji (waluty lokalne)

14

fundusze obligacji (twarde waluty)

| fundusze akcji

Silne wzrosty indekséw to w duzej mierze pochodna pozytywnych
rozstrzygnieé na scenie politycznej. Jesienne wybory prezydenckie w Brazylii
wygrat J. Bolsonaro, ktérego doradcy ds. ekonomicznych przygotowali
wiarygodny program proby sanacji finanséw publicznych. Jednak Bolsonaro
ma roéwniez skrajne poglady na kwestie spofeczne i jego wczesniejsze |
wypowiedzi sugerujg, ze moze przejawiac tendencje autorytarne. Osoba - o S8
prezydenta zostata przez rynki przyjeta entuzjastycznie, ale istnieje duze
ryzyko, ze kolejne miesigce beda ukazywac drugg, mniej popularng wsrdd WYKRES 3: przeptywy kapitatu do funduszy EM, zrédto danych:
miedzynarodowych inwestorow twarz Bolsonaro. Nalezy przy tym Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych

pamietaé, ze wzrost gospodarczy w Brazylii, ktéra ma za sobg gtebokg

recesje, pozostaje chimeryczny i zagrozony.

12




¥ Indeks gietdy brazylijskiej

Pewng ulge wywotat spadek cen ropy na globalnych rynkach. Po pierwsze:
pomagt on rozwigzac drazliwy spotecznie problem drogich paliw. Masowe
strajki sektora transportowego paralizowaty kraj i zagrazaty narastaniem
inflacji oraz zejsciem ze Sciezki kruchego ozywienia po gtebokiej recesji: w
latach 2015 i 2016 gospodarka skurczyta sie o 3,5

a nastepnie 3,3 proc. Od tego czasu dynamika PKB nie przy$pieszyta jeszcze
ponad 1,5 proc., co dla brazylijskiej gospodarki jest wynikiem fatalnym.

Trudne otoczenie hamujacej globalnej gospodarki, wojen handlowych oraz
zmiennych rynkéw finansowych kaze z duzg dozg rezerwy podchodzié¢ do
zaktadanego ozywienia, pomagajgcego ograniczy¢ deficyt budzetowy, ktory
w 2018 prawdopodobnie wynidst ponad 7 proc. PKB. Innymi stowy: w
przypadku brazylijskiej gospodarki ryzyka sg asymetryczne i lezg po stronie
zdecydowanie stabszego wzrostu i gorszej sytuacji finanséw publicznych
oraz gorszych wynikoéw finansowych notowanych w Sao Paolo
przedsiebiorstw.

Jednoczesnie nalezy pamieta¢, ze struktura wieloletniej hossy na globalnych
rynkach akcji zostata w korncéwce 2018 roku ewidentnie zachwiana. Na
przyktad kurs najwazniejszego na swiecie indeksu gietdowego S&P500
przetamat lutowe minima w okolicy 2600 pkt i wymazat cato$¢ tegorocznych
wzrostow.

TMS
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¥ Indeks gietdy brazylijskie;

W 2019 roku spodziewamy sie zatem kontynuacji turbulencji na rynkach

gietdowych. Stabszy globalny wzrost i mniej korzystna polityka pieniezna i
gtéwnych bankow centralnych (m.in. ograniczenia sumy bilansowej przez

Rezerwe Federalng) to gtéwne argumenty za staboscig koszyka emerging

markets i kolejnym nasileniem sie odptywoéw kapitatu.

W rezultacie, po tegorocznym wystrzale mocno przewartosSciowany
wzgledem catego koszyka EM brazylijski rynek akcji, moze znaleZ¢ sie pod
szczegdlnie mocng presja.

WYKRES 5: dzienny kursu BOVESPA.pro, Zrodto: TMS Brokers aplikacja mobilna




1 Ropa WTI

Rynek surowcow energetycznych 2018 roku byt wzburzony niczym ocean
podczas sztormu. Nic nie zwiastuje by kolejne kwartaty byty na nim
spokojniejsze. Kurs ropy WTI jeszcze na poczatku pazdziernika ostro rost i
przekraczat nawet przez moment 76 USD za barytke. PéZniej doszto jednak
do dramatycznego zatamania, ktére w potowie grudnia notowania
sprowadzito w kierunku 45 USD za barytke. Uwazamy jednak, ze ciecia
wydobycia, na ktore zgodzit sie OPEC i parfistwa wspotpracujgce z Kartelem
powinny wystarczy¢ by zbalansowac rynek. W rezultacie spodziewamy sie
stopniowego odbijania kursu ropy na wyzsze putfapy.

Ceny ropy WTI od poczagtku pazdziernika spadty okoto 40 proc. W tym
czasie inwestorzy spekulacyjni ograniczyli swojg dtugg pozycje netto na
rynku ropy o ponad 570 tys. kontraktow, co odpowiada 570 min barytek
surowca! Dowodzi to, ze ten ostry spadek cen byt powodowany przede
wszystkim przez spekulacje. Poprzednio gorszy sentyment wzgledem ropy
obserwowano podczas ostatniej fazy spadkdéw surowcowej bessy, czyli
2015- 2016. Oznacza to, ze potencjat spadkowy zostat juz w duzej mierze
wyczerpany, a przestrzen do potencjalnego odbicia jest naprawde
gigantyczna. Chociaz spodziewamy sie wyraznego wzrostu cen ropy, to
nalezy zdawac sobie sprawe, ze otoczenie rynkowe caty czas bedzie bardzo
trudne. Bez przerwy mocno rosnie bowiem wydobycie w Stanach
Zjednoczonych.
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1 Ropa WTI

Jednoczesnie globalna gospodarka wyhamowata, co powinno mieé
negatywny wptyw na popyt na rope, szczegdlnie w pierwszym kwartale
zwyczajowo stojgcym pod znakiem najnizszego w roku zapotrzebowania na
surowiec. Uwazamy jednak, ze ostatecznie przewazy efekt cie¢ wydobycia
przyjetych na poczatku grudnia przez OPEC+. Panstwa kartelu i ich
sojusznicy zdecydowali o obcieciu wydobycia o tgcznie 1,2 miliondw barytek
na dzien. Paristwa OPEC zmniejszg produkcje o 800 tys. barytek, za kolejne
400 tys. barytek odpowiadac bedzie obnizenie wydobycia w innych
panstwach, przede wszystkim w Rosji. Jesli dodamy do tego ciecie produkgji
w Kanadzie o ponad 8 proc. wynikajgce z gigantycznych tarapatow,

to okazuje sie, ze od poczatku 2019 roku dostepnosé surowca skurczy

sie 0 1,5 min barytek na dzien. Co wiecej, wiosng nalezy spodziewac sie
kolejnego ograniczenia iranskiego eksportu - przedtuzenie ztagodzenia
sankcji przez Stany Zjednoczone wydaje sie mato prawdopodobne.
Skomplikowana sytuacja wewnetrzna i niestabilnos¢ powinny takze
skutkowac przejsciowym spadkiem dostepnosci surowca z takich krajow
jak Angola, Nigeria czy Libia. Wenezuela rowniez nie bedzie w stanie
wydobywad wiecej ropy niz obecnie ze wzgledu na przestarzaty
infrastrukture i gtebokg zapas¢ gospodarczg. Biorgc to wszystko pod uwage,
obecnie panujacy nadmierny pesymizm wzgledem ropy, powinien
stopniowo wyparowac wraz ze stabnieciem obaw o gigantyczng nadpodaz
surowca. Powinno to sprzyjac odbijaniu cen ropy, ktére pod koniec 2019
roku powinny osiggna¢ putapy zblizone do 70 USD za barytke.
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1 EUR/USD

EUR/USD ma za sobg ponad 10-proc. zjazd od lutowych szczytow

z bagazem czynnikdw wyraznie premiujgcych dolara. W kolejny rok
wchodzimy z raportowanym, solidnym ozywieniem USA, ktére pozwala Fed
podtrzymac checi do dalszych podwyzek stop procentowych; z kolei
hamujgcy wzrost Eurolandu redukuje oczekiwania na rozpoczecie podwyzek
przez EBC. Dodatkowo awersja do ryzyka na rynkach powodowata ucieczke
kapitatu w strone USD, ktéry walutg pierwszego wyboru. Niepewnosé
rynkowa odgrywa istotng role w ksztattowaniu trendu dolara, jednak
uwazamy, ze obawy o spowolnienie gospodarcze sg przesadzone. W efekcie
jestesmy obecnie w nisko potozonym punkcie wyjscia, z ktdrego tatwiej
bedzie o poprawe w danych. Wraz z zatagodzeniem obaw i wzrostem
apetytu na ryzyko, inwestorzy bedg bardziej sktonni analizowac¢ fundamenty
z wiekszg uwagga na wsparcie dla walut od strony polityki monetarnej. Pod
tym katem stoimy w obliczu zakoriczenia cyklu zaciesniania polityki Fed z
przewidywanymi jeszcze dwoma podwyzkami stop procentowych w 2019 r,,
co rynek juz powoli zaczat wyceniac. Bez jastrzebiego obrazu Fed, USD
straci swojg gtdwng zalete i znajdzie sie pod presjg ostabienia.

Tymczasem w odniesieniu do EBC, sceptycyzm inwestorow oddalit
perspektywe podwyzki na koniec 2020 r. Kiedy napiecia rynkowe wygasng,
a dane makroekonomiczne sie ustabilizujg, na rynek wrdéci dyskusja

o podnoszeniu kosztu pienigdza w strefie euro. Przewidujemy, ze EBC
zdecyduje sie na ruch we wrzesniu 2019 r,, ale rynek walutowy bedzie sie
na to szykowat jeszcze w drugim kwartale, budujgc popyt na EUR.
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Dodatkowym argumentem za EUR jest zakoriczenie programu skupu
aktywow (QE). Od 2019 r. EBC przestaje ,,zabierac¢” obligacje skarbowe z rak
prywatnych inwestorow, czym dotychczas powodowat wypychanie kapitatu
na rynki zagraniczne. Teraz wycofanie sie konkurencji i wzrost rentownosci
obligacji bedg zachecac do powrotu kapitatu inwestycyjnego na rynki
europejskie, ciggngc EUR do gory.

WYKRES 8: dzienny kursu EUR/USD.pro, zrédto: TMS Brokers Smart Trading App
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3 EUR/NOK

Korona norweska wchodzi w 2019 rok wyraZnie ostabiona i poszkodowana
przez zatamanie rynku ropy naftowej, gdyz przemyst skupiony wokét
wydobycia ropy naftowej stanowi 1/5 PKB Norwegii. W potgczeniu z
narastajgcymi obawami o hamowanie ozywienia w strefie euro, ktéra jest
waznym partnerem handlowym Norwegii, powstata niebezpieczna
mieszanka wybuchowa mocno uderzajgca w NOK. Jednak sgdzimy, ze 2019
rok powinien by¢ lepszy. Po pierwsze ogtoszenia przez OPEC+ ciecia
wydobycia doprowadzg do zrdwnowazenia popytu i podazy na rynku ropy,
co powinno przynies¢ odbicie cen. Uwazamy tez, ze rynki finansowe
zapedzity sie w pompowaniu obaw o skale globalnego spowolnienia i
urealnienie oczekiwan bedzie waznym elementem poprawy wyceny
aktywow ryzykownych, w tym NOK. Zalezno$é miedzy perspektywami rynku
stopy procentowej a walutami ponownie zyska na znaczeniu. Norges Bank
juz we wrzes$niu 2018 r. zapoczatkowat cykl podwyzek stop procentowych i
bedzie go kontynuowat w 2019 r. z kolejng podwyzkg prognozowana na
marzec. Z uwagi, ze w pierwszym potroczu nie nalezy sie spodziewac zadnej
zmiany stop procentowych przez EBC, rozbieznos¢ polityki bankdw
centralnych bedzie napedzata spadki EUR/NOK. Jednak nawet w wypadku
zmiany nastawienia EBC i szykowania sie do podwyzki we wrzesniu, dla
korony norweskiej nie powinien by¢ to czynnik negatywny. NOK czesto
zachowuje sie jak EUR na sterydach, tj. przy pogorszeniu sentymentu wokot
strefy euro korona traci mocniej niz euro, ale mnoznik dziata takze w druga
strone.
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Zatem nawet bardziej optymistyczne perspektywy dla Eurolandu i polityki
EBC powinny by¢ dodatkowym impulsem do umocnienia NOK. Oczekiwany
spadek EUR/NOK nie bedzie gtadkim i jednostajnym ruchem, biorgc pod
uwage zmiennosc cen ropy i potencjalng chwiejnosé sentymentu w obliczu
ryzyk Brexitu i wojen handlowych na poczatku roku. Uwazamy jednak, ze w
dtuzszym horyzoncie zaplecze fundamentalne powinno determinowa¢
kierunek dla rynku walutowego.

EURNOK.pro, D

WYKRES 9: dzienny kursu EUR/NOK.pro, zrédto: TMS Brokers aplikacja mobilna



1 GBP/CHF

Proces uzgadniania zasad Brexitu wkroczyt w niebezpieczng faze totalnej
niezgody i krytyki ze strony brytyjskich politykdw przeciwnych wizji premier
May, przez co zagrozenie chaotycznego rozwodu z UE stato sie niezerowe.
Przeplatajgce sie w opinii publicznej scenariusze odwotania premier May
albo dojscia do wtadzy lidera Partii pracy J. Corbyna ze swoimi
socjalistycznymi pomystami, catkowicie odbierajg funtowi mozliwosé
skupienia sie na pozytywnych czynnikach ekonomicznych. Prawda jest
jednak taka, ze pomimo rebelii czesci Toryséw przeciwko szefowej partii, nie
przedstawiajg oni zadnej alternatywy. Projekt porozumienia z UE moze
wydawac sie im zty, ale jest najlepszym z najgorszych rozwigzan, jakie
Wielka Brytania ma do wyboru. Parlament musi zgodzi¢ sie na tagodny
Brexit, inaczej pozostaje mu powtdrzenie referendum, gdyz zaden polityk
nie zaryzykuje oburzenia spotecznego przy poparciu chaotycznego
porozumienia. Tym samym najbardziej prawdopodobne sg dwa scenariusze,
przy ktérych funta czeka silne odbicie i usuniecie z wyceny poteznej premii
za ryzyko. Uzgodniony Brexit uwolni wzrost gospodarczy z taricuchéw
niepewnosci i otworzy sie droga dla dalszych podwyzek stép procentowych
Banku Anglii. Jedyng skazg na tej strategii jest to, ze na rozstrzygniecia
bedzie trzeba poczeka¢ prawdopodobnie nawet do wiosny 2019 roku, a po
drodze mozliwe sg dodatkowe perturbacje polityczne. Preferujemy
sprzegngc funta z frankiem szwajcarskim na bazie oczekiwan odbudowy
apetytu na ryzyko na rynkach po stabym czwartym kwartale 2018 r.
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Wraz z wygasaniem czynnikdw ryzyka, w tym takze obaw o ksztatt Brexitu,
stabilniejsza sytuacja rynkowa powinna sktania¢ do przeptywoéw kapitatu

z bezpiecznych przystani w strone ryzykownych aktywow. CHF zalicza sie
do tej pierwszej grupy. Od strony czynnikow fundamentalnych, Szwajcarski
Bank Narodowy prowadzi najtagodniejszg polityke monetarng na Swiecie
(gtéwna stopa procentowa: -0,75 proc.), co bedzie waznym argumentem
za sprzedazg waluty w dtuzszym horyzoncie.

GBPCHF.pro, D

WYKRES 10: dzienny kursu GBP/CHF.pro, zrédto: TMS Brokers aplikacja mobilna
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Jak bedzie wygladac kondycja
globalnej gospodarki?
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---------------- Ameryka Pétnocna

Przywddcy USA, Kanady oraz Meksyku podpisali nowy uktad o wolnym handlu
(USMCA), ktéry zastgpit obowigzujgca dotychczas umowe NAFTA. Wzrost
gospodarczy w USA powinien znajdowac sie powyzej Sredniej pomimo zanikow
impulséw fiskalnych, za$ inflacja bedzie umiarkowanie rosng¢. Rezerwa Federalna
powinna podnosi¢ koszt pienigdza w statym tempie. Meksyk oraz Kanada z duzym
prawdopodobienstwem skorzystajg na wzrosScie gospodarczym USA. Wysoki
deficyt budzetowy USA bedzie stanowic¢ zrédto ryzyka dla gospodarki w przypadku
globalnego spowolnienia.

Ameryka Potudniowa

Dwie najwieksze gospodarki tego regionu — Brazylia i Argentyna — pozostang stabe
w 2019. Jest jednak nadzieja, ze ta druga powinna zaczac rozwigzywac niektére ze
swoich gteboko zakorzenionych problemoéw gospodarczych i stabosci fiskalnych.
Wszystko dzieki wsparciu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w wysokosci
50 mld dolaréw. Rzad zobowigzat sie zredukowad inflacje do 17 proc. w 2019
roku, 13 proc. w 2020 roku i do 9 proc. w 2021 roku. Obecnie wynosi ona az 25
proc. a stopy procentowe bank centralny podnidst w maju do 40 proc. W
Kolumbii, Chile oraz Peru perspektywa gospodarcza nieco sie rozjasnia, a kraje te
powinny skorzysta¢ na wyzszych cenach towardéw.



Wielka Brytania
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Na , Wyspach” wzrost gospodarczy
——————————————————————————————————— w 2019 roku bedzie silniejszy jednak
nadal mocno sttumiony. Niepewnos$¢ co
do wynikow procesu brexitu
prawdopodobnie bedzie ograniczac
wydatki inwestycyjne. Taki stan rzeczy
moze sie utrzymywac dopoki
perspektywy dla tanicucha dostaw
(np. w produkcji aut) nie bedg klarowne.
Miekki brexit powinien wesprzeé funta
szterlinga w dtuzszej perspektywie.

Strefa euro

Po ostatnim posiedzeniu Europejskiego Banku
Centralnego, Mario Draghi ogtosit koniec ery
ilosciowego luzowania. Stopy procentowe zostaty
nadal utrzymane na niskim poziomie. Naszym
zdaniem do pierwszych podwyzek dojdzie w IV
kwartale 2019 roku. Wspdlna waluta powinna
umiarkowanie droze¢. EBC nadal bedzie
reinwestowat zapadajgce instrumenty skupione
w ramach luzowania przez dtugi czas po pierwszej
podwyzce. Przy rosngcym zatrudnieniu popyt
wewnetrzy powinien utrzymywac sie na wysokim
poziomie. Wzrost w USA, stabilizacja w Chinach
oraz w krajach emerging markets powinny wspierac
eksport. Brexit oraz wtoski kryzys zadtuzeniowy
beda nadal gtdwnymi punktamiryzyka.

Rosp === --

Wzrost gospodarczy w Rosji
pozostanie ograniczony, mimo,
ze wyzsze ceny energii wspierajg
eksport. Wedtug przewidywan MFW
w 2019 roku rosyjska gospodarka
bedzie rozwijac sie w tempie 1.8

Szwajcaria

Gospodarka szwajcarska powinna czerpac
korzysci dzieki wzrostom u gtéwnych partnerow
handlowych. Bank centralny tego kraju
pozostanie w zawieszeniu do czasu, gdy EBC
zacznie podnosic stopy procentowe, dlatego
tez sita franka powinna sie zmniejszaé

Bliski Wschéd

Kryzys walutowy w Turcji spowodowat drastyczny
wzrost inflacji oraz odptyw zagranicznego kapitatu.
Od poczatku roku do potowy sierpnia lira stracita

do dolara amerykanskiego ponad 40 proc. Dziatania
banku centralnego i pomoc rzadu powinny w 2019
roku ustabilizowac sytuacje, jednak Turcja nie obroni
sie przed silnym spowolnieniem gospodarczym.

)

Afryka =00 moT T T T TS S m eSS s s s s s m—m———--—- 1

1
Gospodarkaw Republice Potudniowej Afryki nieznacznie wzro$nie w :
2019 roku i bedzie to skutek powrotu wyzszych cen surowcéw. Problem :
jednak nadal bedzie tkwit w procesie wdrazania reform i to w gtdéwnej :
mierze bedzie cigzyto na tempie wzrostu. To samo dotyczy¢ bedzie 1
Nigerii. Reformy realizowane w Egipcie w ramach programu MFW z 2016 :
roku nadal bedg przynosi¢ owoce. W przysztym roku spodziewany jest :
silny wzrost gospodarczy oraz spadek inflacji.
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_________________ Chiny

Wzrost gospodarczy

w Panistwie Srodka osfabnie
w 2019 roku. Chinom beda
szkodzi¢ cta natozone przez
administracje Donalda
Trumpa. Nie mozna méwic
jednak o zatamaniu,
bowiem chinskie wtadze
dysponujg szerokg paletg
narzedzi, ktérymi moga
stymulowad gospodarke.

Indie

Indie prawdopodobnie pozostang w 2019 roku
jedna z najszybciej rozwijajgcych sie
gospodarek. Ryzyko pogorszenia sytuacji
stanowi jednak globalne zacie$nienie warunkéw
finansowych w 2018 roku. Pogtebiajacy sie
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
spowodowany deprecjacjg rupii w relacjido
dolara moze zmusi¢ bank centralny do podjecia
bardziej zdecydowanych krokéw w polityce
monetarnej (wprowadzenie bardziej
restrykcyjnej polityki monetarnej).
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Australia

Perspektywy gospodarcze dla Australii pozostajg solidne.
Wyzsze ceny rudy zelaza bedg wspiera¢ eksport, z drugiej
jednak strony ryzyko tkwi w spowolnieniu wzrostu
gospodarczego w Chinach. Wzrost zatrudnienia bedzie
wspiera¢ wydatki konsumenckie ale wyzsze stopy
procentowe mogg spowodowac, ze rynek nieruchomosci
ulegnie schtodzeniu.
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Kluczowe wydarzenia 2019 roku
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Ostrzezenie o ryzyku: Transakcje CFD i Forex oparte na dZzwigni finansowej sg wysoce ryzykowne dla Twojego kapitatu, poniewaz straty moga przewyzszy¢ depozyt. Dlatego tez, CFD oraz Forex mogg nie by¢ odpowiednie dla

.....

kraju i nie sg przeznaczone do dystrybucji do panstw, w ktorych dystrybucja albo uzytkowanie tych informacji bytyby niezgodne z lokalnym prawem, wymogami i regulacjami.

Dom Maklerski TMS Brokers SA z siedzibg w Warszawie przy ulicy Ztotej 59, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000204776, NIP 526.27.59.131, Kapitat zaktadowy: 3,537,560 zt optacony w catosci. Dom Maklerski TMS Brokers SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie zezwolenia z dnia 26 kwietnia 2004 r.
(KPWiG-4021-54-1/2004).

Kontrakty CFD sg ztozonymiinstrumentamii wiaza sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty sSrodkéw pienieznych z powodu dZzwigni finansowej. 80% rachunkdéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty w wyniku handlu
kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak dziataja kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.
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TMS Brokers przy sporzgdzaniu 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, bgdz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym.

Odbiorca niniejszego raportu musi dokonac wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejsza publikacja sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzyscii ryzyka w nim zawarte biorac
pod uwage jego wtasng strategie oraz sytuacje prawnga 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 okoliczno$ci dotyczgce odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie swiadczy 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 instrumentéw finansowych,

(i) 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 sporzagdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogélnodostepne informacje. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty
zebrane lub opracowane przez TMS Brokers w oparciu o Zzrédta 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.
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