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Czas na nowe motywy przewodnie

Letnie przeboje s3 dobre do stuchania, gdy slonce grzeje nas na plazy, ale kiedy wrocimy juz
z wakacji, jestesmy zajeci innymi rzeczami niz wspominaniem ,, matomiasteczkowych hitéw"” lub po
prostu chcemy o pewnych utworach zapomnie¢ (zesztoroczne Des-pa-c...). Inwestorzy to tez ludzie,
wiec ich zwyczaje sq podobne. Na rynkach zaczyna sie powoli budowa¢ motyw makro, ktéry pozwoli
zapomniec o problematycznych kwestiach z ostatnich kilkunastu tygodni.

Inwestorzy zdajg sie mie¢ dos¢ tematdw, ktdrymi zyliSmy przez wakacje. Albo to, albo w koncu do gtosu dochodzi
rozsgdek, ktory pozwala odsunac¢ na bok niepotrzebng panike. Powoli zostawiamy swojemu losowi Turcje, ktorej
problemy majg zrodto w jej liderze, a nie sg jaskotkag zwiastujacg systemowe zagrozenia dla catego $wiata rynkéw
wschodzacych. Turcje jednym tchem wymienia sie z Argentyng, ale tam rowniez sprawa jest indywidualna.
W wiekszosci zakatkdw Swiata emerging markets mamy albo niskie zadtuzenie zagraniczne, albo rozsadny bilans na
rachunku biezagcym, albo niezalezny bank centralny.

Wymiana cioséw na linii USA-Chiny weszta na nowy poziom po tym, jak Waszyngton przedstawit liste wartych 200
mld USD towaréw z Chin, ktére obejmg nowe cta. Pekin odpowiedziat swojq listg cet dla produktdéw wartych 60 mid
USD. Szok rynkowy zostat jednak unikniety, gdyz decyzja od tygodni byta nieformalnie komunikowana, a z jako
pewnego rodzaju ulgg przyjeto wstepng wysokos¢ cet na chinskie dobra na 10 proc. zamiast 25 proc. Do tego
obawy o szkodliwo$¢ wojny handlowej na perspektywy wzrostu chifskiej gospodarki zostaty catkowicie uciszone
decyzja Pekinu o pakiecie inwestycji infrastrukturalnych. Centralnie planowana gospodarka pokazata swoje zalety —
kiedy chcesz, aby PKB rosto, po prostu doprowadzasz do wzrostu PKB. Wecigz jesteSmy daleko od zakonczenia
sporu USA-Chiny, a strony jak na razie unikajg spotkan negocjacyjnych. Sprawy mogq jeszcze raz przybrac zty
obrot, zanim dojdzie do porozumienia, jednak z perspektyw rynku, poki efekty uboczne dla globalnego wzrostu sa
neutralizowane, obawy mozna odtozy¢ na bok.

Potwierdzeniem tego, by nie panikowaé na zapas, stato sie stanowisko czotowych bankdw centralnych. Fed
pozostaje na wyznaczonej Sciezce podwyzek stop procentowych i po wrzesniowej podwyzce planuje jeszcze jedng
do konca roku i cztery kolejne do konca cyklu, nie wykluczajagc sprowadzenia stép powyzej poziomu stopy
rownowagi dtugoterminowej. Wyzsze w konsekwencji oprocentowanie dtugu USA rodzi ryzyko przyciggania kapitatu
z zagranicy, co bedzie wywieraC presje na waluty rynkéw wschodzacych. Ale Fed nie widzi w tym wiekszego
problemu, a przede wszystkim dba o warunki finansowe w USA. Te tutaj nadal sg tagodne i pdki gospodarka
rozwija sie preznie, a hossa na rynku akgcji nie jest zagrozona, Fed utrzyma kurs. Podobnie prezes EBC Draghi
wyrazit ostatnio przekonanie, ze ozywienie w strefie euro przyspieszy, a inflacja odbije. Optymizm Wiocha wybija
sie szczegodlnie na tle niepokojacych sygnatdéw z jego ojczystego kraju, gdzie populistyczny rzad chce jak najwiecej
pieniedzy da¢ do rak obywateli kosztem wyzszego zadtuzenia. A jednak EBC zachowuje spokdj i nie widzi
w temacie zadnego czynnika ryzyka dla swoich prognoz. Watpie, aby EBC odwazyt sie zaklamywac rzeczywistos¢
w tak newralgicznym momencie wygaszania QE i przygotowywania gruntu pod podwyzke stop procentowych
(nawet jesli nastapi to pod koniec 2019 r.).

Best Spot Returns (%)

1) Thai Baht THB 244

2 South Korean Won KRwW 1.02

3) Hong Kong Dollar HKD 0.30

4) Taiwanese Dollar TWD 0.2
-033 5 Singapore Dollar SGD
-037 6) Bulgarian Lev BGN
-061 7) Mexican Peso MXN
-0.69 8 Chinese Renminbi CNY
-0.82 9) Polish Zloty PLN
-0.83 10) Peruvian Sol PEN

Worst Spot Returns (%)

-1.74 14) Malaysian Ringgit MYR
-174 15) Philippine Peso PHP
-2.70 16) Chilean Peso CLP
-2.94 17) Colombian Peso copP
-3.11 18) Indonesian Rupiah IDR
-3.75 19) Russian Ruble RUB
-5.60 20) Indian Rupee INR
-6.08 21) Brazilian Real BRL
-6.56 22) South African Rand ZAR
-16.87 23) Turkish Lira TRY
-32.27 24) Argentine Peso ARS

Wykres 1. Zmiana wartosci najlepszych i najgorszych
walut rynkéw wschodzacych wzgledem USD od 1
sierpnia do konca wrzesnia. Lira turecka i argentynskie
_peso grajg w innej lidze.

Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. Pomimo trwajacej wojny handlowej z USA,
wskazniki aktywnosci biznesu i handlu zagranicznego
_ Chin pozostajg stabilne.

Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Po burzliwym lecie doszliSmy do stanu, w ktérym w wycenie aktywdw jest duzo nieuzasadnionej premii za ryzyko
z powodow, ktdre sg neutralne z punktu widzenia globalnej polityki pienieznej. Gospodarka Swiatowa nie wykazuje
oznak ostrego hamowania, inflacja przyspiesza i banki centralne na to odpowiedza. Zalezno$¢ miedzy
perspektywami rynku stopy procentowej a walutami ponownie zyska na znaczeniu. EBC pozostaje optymistyczny
i nawet jesli duzo czasu zostato do terminu pierwszej podwyzki, to przynajmniej mamy nakreslony jaki$ termin, a to
wystarczy, by ciggna¢ w goére rentownosci niemieckiego dtugu, a za nimi EUR. Norweski Norges Bank w tym
miesigcu dotgczyt do klubu bankéw centralnych podnoszacych stopy procentowe, a o krok od takiego ruchu jest
szwedzki Riksbank. Jako ze NOK i SEK czesto zachowuijg sie jak EUR na sterydach, ich aprecjacja moze przybraé
tempa. Bank Kanady czeka na zielone $wiatto w postaci zakonczenia negocjacji NAFTA i to jest co$, co bedzie
hamowa¢ CAD jeszcze przez jaki$ czas (w prognozach odsuneliSmy o jeden kwartat pozytywny wptyw na CAD
skutkdw wygasniecia premii za ryzyko zerwania umowy handlowej). Podobnie Bank Anglii bytby bardziej aktywny
w zaciesnianiu polityki, gdyby nie borykat sie z Brexitem. Bazujac na historii mozna zatozy¢, ze Wielka Brytania i UE
osiggng porozumienie chocby na ostatnig chwile (czyli w okolicach potowy listopada), co jednak oznacza, ze
przynajmniej jeszcze raz scenariusz ,no-deal Brexit” bedzie cigzyt na GBP, zanim zobaczymy rajd ulgi, ktérego
oczekujemy przed koncem roku. Wrzesniowe rozmowy nad umowg rozwodowg przebiegaty nieco trudniej niz sie
spodziewalismy i jesteSmy zmuszeni skorygowaé prognozy GBP w dét.

AUD i NZD moga mie¢ pod gérke od strony perspektyw polityki monetarnej, gdyz ani RBA ani RBNZ nie spieszy sie
do zmiany neutralnego nastawienia, a sytuacja gospodarcza Australii i Nowej Zelandii jest obcigzona negatywnymi
ryzykami. Z drugiej strony spora dawka pesymizmu jest juz w cenach, za to ukojenie moze przynies¢ wygaszanie
premii za ryzyko spowolnienia Chin. Ogdlnie zaktadamy kontynuacje jazdy po wybojach w wykonaniu walut
z Antypoddw, ale w prognozach uwzgledniliémy wiecej pesymizmu w stosunku do AUD do I pot. 2019 r.

Sytuacja USD jest zawita. Fed realizuje swoj plan i to bardziej agresywnie niz inne banki centralne. Ale rynek wie to
juz od dawna i wiekszos¢ podwyzek jest juz zdyskontowana (61 pb na przestrzeni kolejnych 12 miesiecy, czyli 2,5
podwyzki). Dalej mozemy ogladac¢ rajd rentownosci obligacji USA i to bedzie przyciggac¢ kapitat z zagranicy
i budowac¢ popyt na dolara. Jednak z drugiej strony na USD moze cigzy¢ to, ze przez ostatnie kilka miesiecy byt
walutg pierwszego wyboru, kiedy na rynkach rosta awersja do ryzyka. Jesli teraz premia za ryzyko ma byc¢
redukowana, bedzie to negatywny czynnik dla USD. Dodatkowo przy poprawie apetytu na ryzyko i spadku obaw
o globalne ozywienie nalezy oczekiwa¢ wzrostu cen surowcéw, co bedzie podsycac inflacje globalnie. Stanowisko
innych bankdw centralnych moze sie zaostrzac, rynek bedzie musiat to wycenié, a przez to USD relatywnie bedzie
stabszy.

Dla ztotego spodziewamy sie rownowazgcego sie wptywu czynnikdw wewnetrznych i zewnetrznych. Pozytywnym
wyroznikiem Polski na tle innych rynkéw wschodzacych pozostaje solidne tempo rozwoju gospodarczego, dzieki
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Wykres 3. Sita EUR jest mocno powigzana z
perspektywami polityki pienieznej, co dobrze obrazujg
wahania rentownosci obligacji skarbowych.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 4. Spread rentownosci obligacji USA i Niemiec
usuwa wptyw skokéw awersji do ryzyka (rentownosci
spadaja, gdy awersja rosnie). Wewnetrzna sita
rentownosci USA nad niemieckimi jest waznym
elementem aprecjacji dolara.
Zrddto. Bloomberg, TMS Brokers
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czemu w ostatnim czasie nie raz ztoty byt lokalng bezpieczng przystanig (sankcje USA na Rosje, kryzys walutowy
w Turcji). Jednak po negatywnej stronie mamy generalng presje na segment emerging markets ze strony rosngcej
atrakcyjnosci rynku dlugu USA. Kontynuowane zaciesnianie polityki Fed bedzie coraz mocniej kontrastowac
Z pasywng postawg RPP, szczegdlnie gdy realne stopy procentowe w Polsce sg ujemne lub bliskie zera.
Jednoczesnie rynkowe oczekiwania w odniesieniu do Sciezki stop procentowych w Polsce sg silnie powigzane
z perspektywami polityki EBC, wiec w dalszym horyzoncie zaktadamy, ze wzrost rentownosci obligacji w strefie euro
(gtdéwnie niemieckich) bedzie ciggnat za sobg oprocentowanie polskich obligacji, a co za tym idzie polski rynek
dtugu stanie sie atrakcyjniejszy (i bedzie generowat popyt na PLN) wcze$niej, niz miatoby to wynika¢ z momentu,
w ktorym RPP zacznie sygnalizowa¢ zmiane nastawienia na jastrzebie. Na razie jednak utrzymujemy neutralny
poglad na ztotego.
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UsD USD — u szczytu dominacji
0,9%

w/\"\/

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 — dno uklepane

-0,9% EUR ma niski punkt startowy dla ponownego skupienia uwagi na sile ozywienia w strefie euro i perspektywach polityki EBC. Rynek bedzie
ponownie uwzgledniat w wycenie proces normalizacji polityki pienieznej, nawet jesli bedzie on powolny. Zakonczenie QE bedzie sprzyjac
wzrostowi rentownosci obligacji skarbowych, przynoszac popyt na EUR. Oczekujemy silniejszego EUR w Srednim terminie, cho¢ tempo przysztej
aprecjacji bedzie wolniejsze niz to rok temu.

GBP - liczy sie tylko Brexit

{

GBP

1,3% 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 JPY — bez obaw, bez aprecjacji
-2,3% . . - I .. . . e . - .
W Srednim terminie zakladamy zanikanie awers;ji do ryzyka, wowczas 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 CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

1A% Polityka ujemnych stép 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 zacie$niania monetarnego ECB. Odwracanie wakacyjnej awersji do ryzyka bedzie teraz podsycac
wyprzedaz CHF.

.

AUD AUD - jazda po wybojach

2% Pomimo dobrej postawy rynku pracy, w Australii wcigz nie wida¢ szybszej dynamiki ptac i odbicia inflacji przy rosngcym niepewnosci o stabilnos¢

rynku nieruchomosci i wyptacalnos¢ gospodarstw domowych. RBA nie ma powoddw do podwyzki stopy procentowej i do czasu, az warunki
rynkowe nie stang sie bardziej korzystne, AUD bedzie pod presjg. Czynnikiem réwnowazgcym bedzie ostabienie obaw o spowolnienie Chin
w zwigzku z wojng handlowg z USA, ale w $rednim terminie nie widzimy podstaw do aprecjacji AUD.
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NzD NZD - lepiej, ale nie za duzo
-2,3% ’
% Po silnym odczycie PKB za II kw. spekulacje o potencjalnym gotebim zwrocie RBNZ s3g do odjecia z wyceny NZD, co bedzie wspiera¢ walute wraz
z ostabieniem obaw o globalne skutki wojen handlowych. Widzimy jednak niewielkie pole do aprecjacji kiwi, gdyz RBNZ wcigz pozostaje

neutralny, co bedzie kontrastowac z restrykcyjnym nastawieniem innych bankéw centralnych.

CAD CAD - jastrzebi BoC vs. ryzyka wokot NAFTA
0,9%
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¢ wokot negocjacji NAFTA jest duzym czynnikiem ryzyka hamujgcym
odreagowanie. W krotkim terminie jesteSmy neutralnie nastawieni do CAD.

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank
-0,3%

|

Wzrost gospodarczy powyzej oczekiwan i wyzsze ceny ropy naftowej sktaniaty Norges Bank do podwyzki stopy procentowej we wrzesniu.
Widzimy w NOK jednego z wiekszych beneficjentdw zaostrzania globalnej polityki monetarnej, poprawy apetytu na ryzyko i pozytywnej korelacji
z sentymentem w strone EUR.

;

SEK SEK — Riksbank bierze sprawy w swoje rece

0,5% , . L . . . . .o
Na ostatnim posiedzeniu Riksbank zasugerowat gotowos¢ od podwyzki stopy procentowej w grudniu lub lutym, czym odcina 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
1,3%
Spodziewamy sie rownowazacego sie wptywu czynnikdw wewnetrznych i zewnetrznych. Pomagac bedg solidna postawa gospodarki krajowej

i poprawa w strefie euro, a w $rednim terminie wzmocni sie korelacja w spojrzeniu na przysztg Sciezke polityki EBC i NBP. Na razie jednak
hamulcowym bedzie generalna presja na segment emerging markets ze strony zaostrzania polityki Fed.

5
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PROGNOZY WALUTOWE
28wrz  4Q18 1Q19 2Q19
EUR/UsD BN 1.19 1.22 1.25 1.27 1.27
GBP/UsD [T 1.34 1.39 1.40 1.44 1.44
EUR/ GBP JIEE 0.89 0.88 0.89 0.88 0.88
usD/IPY [EEEK! 114 114 111 108 109
EUR/IPY JRE}I 136 139 139 137 138
usD/ CHF KL 0.98 0.98 0.96 0.94 0.95
EUR/ CHF [EBK 1.17 1.20 1.20 1.20 1.21
AUD/ usD W) 0.72 0.72 0.75 0.75 0.77
EUR/AUD RS 1.65 1.69 1.67 1.69 1.65
Nzp/ usD 3 0.67 0.67 0.68 0.69 0.70
EUR/ NzD WA 1.78 1.82 1.84 1.84 1.81
usD/ CAD ) 1.29 1.28 1.26 1.26 1.25
EUR/ CAD RS 1.54 1.56 1.58 1.60 1.59
USD/ NOK RV, 7.73 7.54 7.44 7.24 7.05
EUR/ NOK [ XCY 9.20 9.20 9.30 9.20 8.95
usD/SEK K 8.40 8.11 7.80 7.68 7.56
209554 1030 | 10.00 9.90 9.75 9.75 9.60
usD/ PLN R 3.61 3.52 3.41 3.35 3.32
EUR/PLN JEWL: 4.30 4.30 4.26 4.25 4.22
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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”.




