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Za duzo tej polityki

Zmora wakacyjnego rynku finansowego staje sie polityka. Nie dos¢, ze plynnos¢ tradycyjnie
pozostawia wiele do zyczenia, to jeszcze paliwem do skokdéw zmiennosci stajq sie informacje
z obszaru polityki, ktére s nie do przewidzenia, trudne do szybkiej oceny skutkéw, ale za to bardzo
fatwe do skupienia na sobie uwagi.

Tematow geopolitycznych nie brakuje. W mijajagcym miesigcu zyliSmy konfliktem dyplomatycznym na linii
USA-Turcja, ktdry przepetnit czare goryczy wokodt prezydenta Erdogana i jego niemal autorytarnych rzadéw. Lira
turecka znalazta sie w nietasce rynkow juz kilka miesiecy temu, co zmusito tamtejszy bank centralny do podwyzek
stdp procentowych do momentu, kiedy Erdogan ich nieformalnie zabronit. W rezultacie konczymy w sytuacji, kiedy
TRY i jej oprocentowanie staje sie obiektem spekulacji inwestoréw z Japonii (!), ale gdy robi sie za goraco, nie
wahajg sie oni pozbyc¢ sie inwestycji za wszelka cene, co staje sie zapalnikiem dla poteznej wyprzedazy (wydarzenia
z 10 sierpnia. Najwiekszg szkodg jest jednak ,efekt zarazenia” dla innych aktywdéw, mimo ze faktycznie nie
powinien mie¢ on miejsca. Problem Turcji nie ma podtoza w fundamentach (przynajmniej jeszcze nie teraz) i nie
jest objawem strukturalnych probleméw gospodarek wschodzacych. W przypadku sporej liczby czotowych
gospodarek emerging markets deficyt na rachunku biezacym (gtéwny wskaznik ryzyka) nie jest tak duzy, jak Turcji
(ponad 5 proc. PKB), a lokalne banki centralne majg swobode w zwalczaniu inflacji. Niezaleznie jednak do tego
rozkreca sie spirala watpliwosci, o ktdrg szczegdlnie tatwo na mato ptynnym rynku. Nie tracgc czasu na analizy, na
ile kryzys turecki powinien by¢ ograniczony w granicach Turcji, dochodzi do wyprzedazy ,ryzykownych” aktywow.
Lepiej dmuchaé na zimne.

Pocieszajgce jest to, ze jakkolwiek pierwszy szok jest ostry, tak w kolejnych odstonach konfliktu wrazliwo$¢ rynkdw
jest coraz mniejsza. Analizy s juz napisane, a inwestorzy sg douczeni. Problem w tym, ze Turcja nie jest
wyjatkowym ,wypadkiem”. Od oczatku roku borykamy sie z wojng handlowg USA z Chinami lub strefg euro,
negocjacjami umowy NAFTA, sankcjami USA na Rosje i Iran, czy mnogoscig znakéw zapytania wokdt Brexitu.
W rezultacie dotkniete sa wszystkie waluty G10 oraz czotowe waluty rynkéw wschodzacych, ropa naftowa, metale
przemystowe, nie méwigc o szkodliwosci dla rynku akgcji. W takich warunkach trudno skupi¢ sie na fundamentach,
ktdre jesli nie s znienacka przyémione geopolityka, to ich perspektywy z dnia na dzien moga by¢ odwrdcone o 180
stopni. Sa to paskudne warunki dla dtugoterminowych inwestoréw, a i spekulanci nie majg tatwego zycia.

Przechodzac do szczegdtowej analizy sytuacji na FX, duzym wydarzeniem (poza TRY) bylo wytamanie EUR/USD
ponizej 1,15 i pozniejszy gtadki powrdt powyzej tej bariery. Zepchniecie EUR tak nisko podnosito ryzyko kapitulacii
przez inwestorow, ktorzy gromadzili dtugie pozycje od potowy 2017 r. Stojgce u podstaw tej strategii przekonanie
0 przyspieszeniu ozywienia Eurolandu, ktdre popchnie EBC do szybszej normalizacji polityki monetarnej zostato
podkopane na przetomie pétrocza, a jednak sprzedazowy atak spekulantéw nie znalazt kontynuacji i ostateczna
kapitulacja tyczyta sie $wiezych pozycji krétkich. Jest to wazny sygnat dla oceny perspektyw EUR w kolejnych
miesigcach, gdyz podkre$lone zostato utrzymywane zaufanie inwestoréw dtugoterminowych w poprawe
fundamentéw. To powinno zniechecac przed przysztymi prébami partycypacji w sprzedazy, co jednoczesnie otwiera
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Wykres 1. Zatamanie kursu liry tureckiej i pdzniejsza
stabilizacja, ale juz na bardzo niskim poziomie.
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potencjat do przetamani konsolidacji od gory. Naszym zdaniem EUR/USD ma za sobg dotek, jednak opdznia sie
moment, kiedy dane makro pokazg wiekszg site, co sktania nas do obnizenia Sciezki odbicia do 1,19 z 1,20 na
koniec roku.

Sierpien byt wyjatkowo ciezkim miesigcem dla GBP, ktéry stracit ponad 2 proc. wzgledem USD. Pomimo dobrych
danych makro oraz podwyzki stopy procentowej Banku Anglii rynek nie moze odwrdci¢ uwagi od wydarzen
zwigzanych z negocjacjami Brexitu. Scenariusz nieuzgodnionego rozwodu z UE stat sie gorgcym tematem ostatnich
tygodni, w rezultacie inwestorzy zostali zmuszeni adekwatnie wyceni¢ prawdopodobienstwo takiego rozwoju
wypadkdéw. Jakkolwiek podtrzymujemy zdanie, Ze finalnie Brexit powinien przyja¢ tzw. ,miekka” forme, obecnie
zaden scenariusz nie jest do wykluczenia, przez co inwestorzy pozostajg niechetni do zajmowania pozycji w GBP
w ktorymkolwiek kierunku. Im blizej konca roku powinnismy zna¢ wiecej ustalen, co powinno ozywic¢ funta, ale na
razie pozostaje on zdany na pastwe sity USD i trzymania wartosci przez EUR. W obliczu zaistniatych zdarzen
jesteSmy zmuszeni obnizy¢ prognozy GBP/USD do 1,30 na koniec 3Q18 i 1,35 na koniec 4Q19 z odpowiednio 1,35
i1,37.

Napiecia wokét rynkéw wschodzacych (gtéwnie — Turcji) i podtrzymywana ostra retoryka w sporze handlowym
USA-Chiny skutkujg zwiekszonym zainteresowaniem ,bezpiecznymi przystaniami” i cho¢ USD jest walutg
pierwszego wyboru, dobrze radzi sobie takze CHF. Poniewaz jednym z kanatdw niepewnosci byly problemy
europejskich bankéw z tytutu aktywdw ulokowanych w Turcji, kanat wrazliwosci EUR byt wiekszy, co zwykle
zwieksza popyt na CHF i wywiera presje na spadki EUR/CHF. Sadzimy, ze obserwowana juz stabilizacja nastrojow
pomoze przywréci¢ apetyt na ryzyko i polowanie na dodatnie stopy zwrotu, wypychajac kapitat z CHF. Jednakze
proces taki zwykle trwa dtuzej niz poprzedzajacy naptyw w strone bezpiecznych aktywdéw, w zwigzku z czym
dokonalismy drobnej korekty $ciezki wzrostowej EUR/CHF do 1,17 na koniec roku (z 1,18).
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Wykres 3. Indeks zaskoczen danymi makro (Strefa euro
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poprawiac sig, a imponujaca postawa wskaznikéw z USA
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usbD USD — u szczytu dominacji
0,9%

"

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 — catle zto juz w cenach

-0,2% : ) ) , 3 . . .. ) . .
Euro znalazto sie w nietasce inwestorow utraciwszy wsparcie w danych makro oraz agresywnych perspektywach normalizacji polityki monetarnej

z dodatkowa presjg zwigzang z Turcjg. Jednak w obecnej sytuacji widzimy niski punkt startowy dla poprawy danych, ktéra na powrét ozywi
spekulacje o podwyzce stép procentowych w 2019 r. Oczekujemy silniejszego EUR w $rednim terminie, cho¢ tempo przysziej aprecjacji bedzie
wolniejsze niz to rok temu.

)

GBP GBP - liczy sie tylko Brexit

3:5% Postep negocjacji Brexitu jest wszystkim, co teraz liczy sie dla GBP, przestaniajgc dane makro i sygnaty z polityki monetarnej. Niezerowe ryzyko

braku pozarumienia z UE podtrzymuje premie za ryzyko na GBP i rynek bedzie sie trzymat z daleka od waluty, dopdki nie dostanie namacalnego
dowodu konkretnego scenariusza dla Brexitu.

)

JPY — bez obaw, bez aprecjacji
IPY r precjacj

-1,6% W $rednim terminie zakladamy zanikanie awersji do ryzyka, wéwczas JPY ponownie znajdzie sie pod presjg ostabienia. BoJ kontynuuje ultra-
ekspansywng polityke monetarng, ktdrej elementem jest sztuczne hamowanie wzrostu rynkowych stép procentowych, co w dobie rajdu
rentownosci obligacji USA bedzie ciggna¢ USD/JPY wyzej.

!

CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

CHF Polityka ujemnych stép procentowych Narodowego Banku Szwajcarii wreszcie zaczeta przynosi rezultaty, ale frank po obecnej cenie nadal jest
0,8% 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 - ryzyka makro na horyzoncie
AUD
29% AUD do niedawna 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 przy rosngcym niepewnosci o stabilno$¢ rynku nieruchomosci i
wyptacalno$¢ gospodarstw domowych. RBA nie ma powodow do podwyzki stopy procentowej i do czasu, az warunki rynkowe nie stang sie
bardziej korzystne, AUD bedzie pod presja.

f
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NZD NZD — wysoka wrazliwos¢ na odbicie USD

~36% 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 przynajmniej
do potowy 2019 r. Nawet przy ostabieniu obaw o wojny handlowe i wygaszeniu premii za ryzyko spowolnienia wzrostu Chin odbicie NZD bedzie
ograniczone przez nizszg (w poréwnaniu z np. AUD i CAD) korelacje z surowcami przemystowymi.

CAD CAD - jastrzebi BoC vs. ryzyka wokét NAFTA
-0,4% ) o ) ) L ) . . )
Pozytywne niespodzianki w danych z Kanady wsparty CAD i podsycity spekulacje o jesiennej podwyzce stopy procentowej BoC (prawdopodobnie

w pazdzierniku). Sporo jest juz jednak ujete w cenie, a niepewnos¢ o postepy negocjacji NAFTA jest duzym czynnikiem ryzyka hamujacym
odreagowanie. W krotkim terminie jesteSmy neutralnie nastawieni do CAD.

?

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank

-1,9% . . : . . . S . .
Wzrost gospodarczy powyzej oczekiwan i wyzsze ceny ropy naftowej sktaniajg Norges Bank do zaciesSniania i spodziewamy sie pierwszej podwyzki
stopy procentowej we wrzesniu. W najblizszym czasie NOK powinien zyskiwa¢ do EUR i SEK, cho¢ duza wrazliwos¢ na wahania rynkowego
sentymentu bedzie komplikowa¢ aprecjacje.

SEK SEK — Riksbank czeka na ruch EBC

1% 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 korony przy podwyzszonej wrazliwosci w okresach awersji do ryzyka.

PLN PLN — wzajemne znoszenie sie czynnikow

\/Q—/\ Napiecia wokét rynkdw wschodzacych i podtrzymanie popytu na USD w dobie obaw o skutki wojen handlowych ograniczajg pozytywng reakcje

ztotego na bardzo dobre dane makro. Negatywnym czynnikiem pozostaje podkreslane przez RPP gotebie nastawienie. W $rednim terminie
zaktadamy wzajemne znoszenie sie czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych.
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PROGNOZY WALUTOWE
27sie  3Q18 4Q18 1Q19
EUR/UsD BN 1.17 1.19 1.22 1.25 1.27
GBP/UsD WL 1.30 1.35 1.40 1.42 1.44
EUR/ GBP K 0.90 0.88 0.87 0.88 0.88
usD/IPY JEEEEI 112 114 114 111 109
EUR/IPY [EPL) 131 136 139 139 138
usD/ CHF KL 0.98 0.98 0.98 0.96 0.95
EUR/ CHF [ERL 1.15 1.17 1.20 1.20 1.21
AUD/ UsD WA 0.72 0.74 0.74 0.76 0.77
EUR/AUD R 1.63 1.61 1.65 1.64 1.65
Nzp/ usD VY 0.66 0.67 0.67 0.68 0.70
EUR/NzD [EWZ 1.77 1.78 1.82 1.84 1.81
T 1.30 1.30 1.28 1.29 1.26 1.25
EUR/ CAD RS 1.52 1.52 1.57 1.58 1.59
T 836 8.03 7.73 7.54 7.44 7.05
EUR/ NOK N2 9.40 9.20 9.20 9.30 8.95
T3] 9.12 8.89 8.40 8.11 7.80 7.56
S0I55d 1060 | 1040 10.00 9.90 9.75 9.60
USD/PLN JER: 3.68 3.61 3.52 3.41 3.32
EUR/PLN %Y, 4.30 4.30 4.30 4.26 4.22
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
1,35 ~ 125 +
101 A 120 A
1,25 A 115 -
96 - 110 A
91 - 1,15 A 105 A
100 -
86 T T r 1,05 T r T 95 T T r
wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18 wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18 wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18
GBP/USD USD/CHF AUD/USD
1,60 1,10 1 0,85 -
1,557 1,05 A
1,50 - ! 0,80
1,45 + 1,00 -
1,40 - 0,75 -
1,35 - 0,95 -
1,30 A 0,90 - 0,70 -
1,25 A
1,20 T r : 0,85 T r T 0,65

wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18 wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18 wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18




J TMS | RAPORT MIESIECZNY

PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NzZD/USD UsD/CAD USD/NOK
1,40 - 9,20 -
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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”.




