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Cichy koniec roku

Chociaz na rynkach nie brakuje tematéw pod dyskusje — od wojen handlowych, przez brexit, polityke czotowych
bankéw centralnych po ryzyko globalnej recesji — réznice zdan nie przektadajg sie na istotne zmiany cen aktywow.
W ostatnich dniach obserwujemy wyciszenie zmiennosci. Wprawdzie indeksy gietdowe png sie do gory i poprawiajg
rekordy, to jednak nie wida¢ niepohamowanej euforii, a raczej ostrozny optymizm. Dla kontrastu po innych klasach
aktywow (FX, ztoto) nie widac¢ wyraznej przesiadki z bezpiecznych inwestycji ku bardziej ryzykownym.

Zbyt wiele zalezy teraz od decyzji pojedynczych jednostek i za tatwo jest o nagtg zmiane zdania, by inwestorzy byl
skorzy stawiaC wszystkie pienigdze na jedng karte. W najgoretszych tematach tego roku — wojny handlowe i brexit —
za czesto dochodzito do nagtych zwrotdw akcji, by teraz nie obawiac sie, ze aktualnie utrzymywany optymizm zostanie
szybko zburzony. Z resztg obawy nie sg bezpodstawne. Minely juz dwa miesigce, odkad USA i Chin porozumiaty sie na

Wykres 1. Zmiana walut G10 vs USD w okresie 15-28

pierwszym etapie umowy handlowej, a jednak ciggle styszmy o nowych elementach porozumienia, natomiast termin XI. Umiarkowane zmiany bez wyrézniajacego sie
podpisania umowy jest odwlekany. Jest oczywistym, ze targi wcigz trwajg i nie bedzie wielkg niespodzianka, jesli schematu.

dojdzie do kolejnej eskalacji sporu. W Wielkiej Brytanii przedterminowe wybory w grudniu mogg skomplikowac proces Zrddjo: Bloomberg, TMS Brokers
implementacji brexitu, jesli torysi nie przejmg kontroli nad parlamentem, zatem przyszto$¢ Europy wcigz jawi sie za

mgta.

Takze patrzenie na dane makro nie pozwala zbudowac¢ silnego przekonania, w ktdrg strone powinny podaza¢ rynki.
Ostatnio bedace barometrem wszystkiego indeksy PMI (szczegdlnie z Chin, Niemiec i ISM z USA) pokazujg jedynie, ze
zapas¢ w sektorze przemystowym nie pogtebia sie i silnie nie zaraza innych segmentéw gospodarki. Ale tez nie widac,
aby sytuacja miata sie predko odmieni¢ na dobre. Nierozstrzygniete jest, czy mamy obecnie przystanek przed dalszym
spowolnieniem (recesjg?), czy gospodarka globalna uklepuje dno. Do ekspansji fiskalnej nikt sie zbytnio nie kwapi,
a w temacie luzowania monetarnego juz jesteSmy po najwiekszej ofensywnie i teraz przychodzi czeka¢ na rezultaty.

30
B Implikowana zmienno$¢ EUR/USD opcji ATM dla 1 miesiaca

Zapanowata atmosfera wyczekiwania na... cokolwiek. Grudzien juz raczej nie przyniesie podpisania porozumienia
Pierwszej Fazy miedzy USA i Chinami, zatem z rajdem ulgi przyjdzie poczekac¢ do przysztego roku. Brytyjski parlament
do prac nad brexitem prawdopodobnie juz nie powrdci w tym roku. Fed jasno dat do zrozumienia, ze po trzech
obnizkach stép procentowych da sobie na wstrzymanie na jakis czas, z kolei EBC juz we wrzesniu wystrzelat sie
Z amunicji. By ocenic¢ zmiane trendu w danych potrzeba wiecej niz dwdch dobrych odczytow.
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W efekcie zwykle realizowany w ostatnich dwdch tygodniach grudnia okotoswigteczny marazm w 2019 r. zarazit rynki = ..27,.2 |20, mo  on | =2
finansowe juz z poczatkiem listopada. Nie rezygnujemy z generalnych zatozen co do kierunku dla naszych prognoz, ale _ B ) o
musimy pogodzi¢ sie z tym, ze niektdre ruchy opdzniaja sie ze startem. EUR nie dostato wsparcia w danych, na ktore ~ Wykres 2. Zmiennosc na EUR/USD siegneta najnizszego
bez watpienia liczyto, w rezultacie czego 1,13 dla EUR/USD na koniec roku jest bardzo mato prawdopodobne. Mimo to poziomu w h';trgggrémf;?;izaytrr';ggé? powodow do
w dluzszym horyzoncie podtrzymujemy nastawienie, ze zdecydowanie wiecej pesymizmu jest juz w cenie EUR Zréato: Bloomberg, TMS Brokers

i oferuje wiekszy potencjat do odreagowania, kiedy sytuacja gospodarcza odbija od dotka.
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Cichy koniec roku

Opdznia sie tez powrot aprecjacji JPY, a czynnikiem hamujgcym jest dobra passa rynku akcji w zwigzku
z podtrzymywaniem optymizmu wokot postepdw w rozmowach handlowych USA-Chiny. Sadzimy jednak, ze nawet
w przypadku podpisania porozumienia Pierwszej Fazy, wiekszo$¢ z entuzjazmu jest juz zdyskontowana, a zastdj
w negocjacjach dalszych etapéw odbije sie negatywnie na sentymencie w pierwszym kwartale 2020 r. To powinien
by¢ impuls dla ucieczki kapitatu w strone bezpiecznych przystani, gtéwnie w JPY.

Podtrzymujemy pozytywny poglad na funta w Srednim terminie, gdyz zaktadamy, ze rynek za ostroznie podchodzi do
wyniku wyboréw parlamentarnych w Wielkiej Brytanii, w efekcie czego ani wiekszo$¢ Partii Konserwatywnej, ani
wygrana Partii Pracy (i dgzenie do powtdrzenia referendum) nie sg odpowiednio wycenione. Za bazowy uznajemy
pierwszy scenariusz, ale naszym zdaniem w obu warto$¢ GPB powinna by¢ wyzsza od obecnej (duzo wyzsza w drugim
scenariuszu). Jesli Boris Johnson wygra i przyspieszy prace nad legislacjg implementujacg brexit, aprecjacja GPB
nabierze tempa jeszcze przed koricem roku, ale tutaj zachowujemy umiarkowany optymizm.

Poza tym podnieslismy krétkoterminowe prognozy dla NZD, a obnizylismy dla CAD. W listopadzie RBNZ wbrew
oczekiwaniom nie zdecydowat sie na kolejng obnizke stopy OCR o 25 pb do 0,75 proc. i cho¢ bank podkreslit
utrzymanie ekspansywnego nastawienia, to tryb wait-nad-see bedzie obwigzywata co najmniej do nastepnego
posiedzenia w lutym 2020 r. Tymczasem dane z Nowej Zelandii powoli zaczynajg wychodzi¢ po pozytywnej stronie, co
moze systematycznie ostabia¢ oczekiwania na dalsze obnizki. CAD z kolei stat sie ofiarg nadmiernego zbudowania
dugich pozycji z prze$wiadczeniem, ze Bank Kanady bedzie opierat sie przejsciu w gotebie nastawienie. Jakkolwiek
BoC dalej powinien obstawac przy neutralnej polityce, dla rynku potencjat do umocnienia w krétkim terminie sie
wyczerpat, za to wzrosta wrazliwo$¢ na negatywne zaskoczenia w danych i presja na realizacje zyskow przed koncem
roku. Podtrzymujemy prognozy aprecjacji CAD w 2020 r.

W przypadku ztotego sprawdzity sie nasze przewidywania, ze pazdziernikowe umocnienie zabrneto za daleko i musi
przyj$¢ odreagowanie. Przedstawione przed miesigcem uzasadnienie w dalszym ciggu pozostaje w mocy. Niepewno$¢
wokdt perspektyw ozywienia globalnego (a w szczegdlnosci — europejskiego) pozostaje wysoka, cigzac na
oczekiwaniach dotyczacych polityki monetarnej EBC i w regionie. Brexit i spor USA-Chiny wcigz oferuje potencjat do
negatywnych zaskoczen, co bedzie hamowac apetyt funduszy na aktywa emerging markets. Dalej sadzimy, ze
aktualnie poziom réwnowagi dla EUR/PLN lezy blizej 4,28, ale z uwagi na ryzyko malejgcej ptynnosci z koncem roku,
predzej kurs ustabilizuje sie blizej 4,30.
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Wykres 3. Rynek akcji duzo bardziej optymistycznie niz
FX dyskontuje postepy w negocjacjach handlowych
. USA-Chiny.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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EURPLN Curncy (EUR-PLN X-RATE) Graph 5455 Daily 28NOV2015-28NOV2019

Wykres 4. Burzliwa jesien na ztotym. Od ekstremalnego
wyprzedania po przesadne umocnienie. Teraz kurs
wrdcit w ramy utrzymujgcego sie od péttora roku

] kanatu.
Zrddto. Bloomberg, TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usb USD — Fed w dalszym ciagu blizej obnizek niz podwyzek
0,7%

Po trzech obnizkach stop procentowych Fed przechodzi w tryb wait-nad-see, z ktérego jednak predzej zareaguje na pogorszenie danych niz
otworzy sie na powr6t do podwyzek. Wywtaszczenie krzywej oczekiwan stdp procentowych bedzie ostabia¢ dolara w $rednim terminie. Nie
wykluczamy kolejnej obnizki w I pot. 2020 r.

EUR EUR - przeszacowany wptyw luzowania EBC
-1,2%
EBC powraca do luzowania, ale uwazamy, ze nowe narzedzia bedg stabsze w swoim oddziatywaniu, a zatem ich wptyw na EUR bedzie mniejszy

niz obecnie jest zdyskontowany. Mimo to staba sytuacja gospodarcza Eurolandu podtrzyma premie za ryzyko na EUR. W diuzszym horyzoncie
widzimy pozytywny efekt odchodzenia od transakcji carry trade opartych o pozyczanie taniego EUR.

;

GBP GBP - jest porozumienie, jest potencjat do umocnhienia

>4% Porozumienie ws. brexitu jest zaakceptowane przez UE i brytyjski parlament, ale proces ratyfikacji jest odroczony na czas nowych wyborow

w grudniu, po ktdrych albo dojdzie do szybkiego zatwierdzenia, albo pojawi sie szansa na powtdrzone referendum. Bilans ryzyk przemawia za
stopniowym umocnieniem funta.

!

JPY JPY — stan zawieszenia

-3,7% . L . L . . . L i
Na razie rynek nie widzi powodu do istotnej zmiany nastawienia do ryzyka przy wyczekiwaniu rozstrzygnie¢ w negocjacjach handlowych USA -

Chiny, co stabilizuje jena. Z obecnego potozenia asymetria ryzyka premiuje powrdt sity jena, szczegdlnie ze nie wida¢ na horyzoncie zmiany
nastawienia BoJ a bardziej gotebie.

}

CHF CHF — SNB pod $ciang

2% W obliczu aprecjacji franka Szwajcarski Bank Narodowy ma zwigzane rece, a interwencje walutowe wystarczajg tylko na ztagodzenie presji. Przy

ryzykach handlowych i stabngcym globalnym ozywieniu frank pozostanie relatywnie mocny.

;

AUD AUD - oczekiwana gotebios¢ RBA
0,1%
Rynek podtrzymuje gotebie oczekiwania wobec przysztej polityki RBA i wycenia 35 pb obnizki w 2020 r. Sadzimy, ze przynajmniej do II kwartatu

to nastawienie sie nie zmieni, co bedzie blokowac odbicie AUD w Srednim terminie.

i
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

NzD NZD — RBNZ znowu zaskakuje
0,3%

RBNZ kolejny raz w tym roku zaskoczyt decyzjg i utrzymat stope OCR na 1 proc., cho¢ pozostaje w gotowosci do powrotu do luzowania.
Z perspektywg braku posiedzenia RBNZ do lutego i przy stopniowej poprawie w danych oczekujemy powolnej aprecjacji NZD.

CAD CAD — neutralny BoC to za mato

R 1% Opieranie sie Banku Kanady przed globalnym trendem luzowania polityki pienieznej wyczerpato swdj pozytywny wptyw na CAD i waluta podlega
redukgji dtugich pozycji. Mimo to w $rednim terminie spodziewamy sie powrotu umocnienia przy stabilizacji cen ropy i ostabieniu ryzyk
wewnetrznych.

NOK NOK — koniec dobrej passy

2 NOK przez dtugi czas korzystat na jastrzebim nastawieniu Norges Bank, ale ostatnio przejécie banku w tryb wait-and-see sprowokowato redukcje
Af'/w ekspozycji. To, w potgczeniu z wysokg wrazliwoscig waluty na skoki awersji do ryzyka, przyémiewa przejsciowo solidne fundamenty makro.

Powrot do aprecjacji prawdopodobnie zostanie odroczony do przysztego roku.
SEK SEK — ostrozny Riksbank

0,0% Riksbank stonowat swoje dotychczas jastrzebie nastawienie i odsunat prognoze kolejnej podwyzki na koniec roku lub na poczatek 2020 r.,

/\/\_\/\ a dalsze podwyzki bedg postepowac w wolniejszym tempie. Oczekujemy teraz wolniejszego tempa aprecjacji SEK, gtéwnie na pozytywnej
korelacji z odbiciem EUR.

PLN PLN — blizej poziomu rownowagi

0,0% Zgodnie z oczekiwaniami doszto do odreagowania pazdziernikowej aprecjacji ztotego, gdyz sentyment zewnetrzny jest zbyt kruchy, by premiowac

/\/\/\/'/ waluty rynkéw wschodzacych. Aktualnie poziom réwnowagi dla EUR/PLN lezy blizej 4,28, ale z uwagi na ryzyko malejgcej ptynnosci z koricem
roku, predzej kurs ustabilizuje sie blizej 4,30.




J TMS | RAPORT MIESIECZNY

PROGNOZY WALUTOWE
28lis  4Q19 1Q20 2Q20

eur/usD [IEBD 1.11 1.15 1.18 1.18 1.19

GBP/UsD W] 1.31 1.34 1.31 1.33 1.34
EUR/GBP K 0.85 0.86 0.90 0.89 0.89

usp/PY RIS 109 104 103 103 103

EUR/IPY [P 120 120 122 122 123

usD/CHF R0 0.99 0.97 0.95 0.95 0.95
EUR/CHF [T 1.09 1.11 1.12 1.12 1.13
AuD/usD JRS: 0.67 0.68 0.69 0.70 0.70
EUR/AUD [BIGE 1.65 1.69 1.71 1.69 1.70
NzD/usD IR 0.64 0.64 0.66 0.67 0.68
EUR/NzD WA 1.73 1.80 1.79 1.76 1.75
USD/CAD [JBFCE] 1.33 1.28 1.29 1.30 1.30
EUR/CAD B 1.47 1.47 1.52 1.53 1.55
usD/NOK EERE: 9.23 8.52 8.18 8.09 7.90
0] 1011 | 10.20 9.80 9.65 9.55 9.40
usD/SEK [CRL 9.55 9.04 8.73 8.69 8.49
Y54 1056 | 10.55 10.40 10.30 10.25 10.10
usD/PLN [EERY) 3.89 3.70 3.60 3.62 3.57
EUR/PLN (XY 4.30 4.26 4.25 4.27 4.25
I 3.93 3.94 3.84 3.79 3.81 3.76
GeP/PLN X1 5.09 4.95 4.72 4.80 4.78
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsSD/JPY
120 +
104 - 1,23
115 -
99 - 1,18 -
1,13 110 -
94 -
1,08 - 105 4
89 T 1,03 i 100 T
84 T T T 0,98 T T T 95 T T T
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GBP/USD USD/CHF AUD/USD
1,10 -
1,45
1,07 - 0,76 -
1,35 - 1,04 -
4 0,71 -
1,25 - 1,01
0,98 \/\/\/\/\ oc6
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1,05 0,92 0,61
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NzD/USD USD/CAD USD/NOK
9,80 -
0,73 - 1,37 - 9,50 -
9,20 -
0,68 1 1,32 - 8,90 -
8,60 -
0,63 1,27 - 8,30 -
8,00 -
0,58 T T T 1,22 T T T 7,70 T T T
gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19
USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
4,35 -
10,30 - 4,50 -
4,15 -
9,80 - 4,40 -
3,95
9,30 -
4,30 -
8.80 - 3,75
8,30 - 420 - 355 -
7,80 4,10 T T T 3,35 T T T

gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19
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Bartosz Sawicki

Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161

Konrad Biatas
Gtéwny Ekonomista e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243

da@tms.pl 22 2766243
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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



