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Nizej na jeszcze troche dituzej

Zastoj w gospodarce globalnej zagoscit na dtuzej, kruszac optymizm bankieréw centralnych i skfaniajac ich do >

ztagodzenia nastawienia. Dla rynkdw poczatek roku przynioést polowanie na okazje, ale pdzniej zbyt wiele
watpliwosci o site ozywienia dwdch z trzech najwiekszych gospodarek (strefy euro i Chin) przygasito pewnosc siebie
bykéw. Kwartat pdzniej wcigz jesteSmy bez konfirmacji, ze globalna recesja nie przyjdzie w tym roku i dopoki
obawy nie zostang rozwiane, rynki ugrzezng w niezdecydowaniu.

Wbrew naszym oczekiwaniom pierwszy kwartat jeszcze nie daje jasnych sygnatdéw, Zze gospodarka S$wiatowa
uklepuje dno i szykuje sie do przyspieszenia w dalszej czesci roku. Wrecz przeciwnie, dane w ostatnich tygodniach
w wiekszosci wypadajg stabo. To wymusza na bankach centralnych, by te stanowczo dokonaty zwrotu Illndekszaskoczeﬁdanymi makro-éwiat]
w nastawieniu w kierunku bardziej gotebiego. Szczegdlnie ruch Fed na marcowym posiedzeniu byt zaskakujacy ' ‘
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przede wszystkim w kontekscie wykluczenia podwyzek stdp procentowych do konca 2019 r. i Przewidywania o i e s - oo e s oy s corions 9 Soomsar mes 5. 50309 135036
raptem jednej podwyzki w 2020 r. Bank zapowiedziat tez zakonczenie programu redukcji sumy bilansowej — Wykres 1. Indeks zaskoczer danymi makro roénie
wspomagajgcego zaciesnianie polityki. Fed predko nie odmieni swojego nastawienia, gdyz stat sie po czesci (spada), gdy dane s powyzej (ponizej) prognoz. Od IV
zaktadnikiem inwestoréow z Wall Street (a moze tez i Biatego Domu), ktdrzy nie zyczg sobie bardziej restrykcyjnej kw. 2018 r. Indeks jest w trendzie spadkowym.

polityki, widzac w niej istotne zagrozenie dla kruchej hossy i ozywienia. Teraz gofebi Fed bedzie wywierat presje na Zrddlo: Bloomberg, TMS Brokers

innych bankach centralnych, ktére chcg stawia¢ czota wymagajgcemu otoczeniu makro i bez ztagodzenia polityki
ryzykujg potencjalng aprecjacje waluty. Juz widzimy, jak presja ta odbita sie na komunikacji RBA i RBNZ, a takze
ustawia wyzej poprzeczke dla Banku Kanady, jesli bedzie chciat powréci¢ do cyklu zacie$niania. Zwigzuje to tez
rece decydentom z EBC i Banku Japonii, nawet jesli ich arsenat do dyspozycji jest juz mocno ograniczony. Mimo to -
w kwietniu BoJ moze wzmocni¢ swoj forward guidance gwarantujgc ultra-luzng polityke na jeszcze dtuzej. EBC juz
wykluczyt szanse na podwyzke do konca roku. r-s

Jakkolwiek otoczenie makro nie wyglada zadowalajgco, to wcigz daleko jesteSmy od recesyjnego klimatu. e
Aktywnos$¢ w globalnym przemysle pogorszyta sie (niskie PMI sg najlepszym dowodem) czeSciowo przez czarne
chmury wiszace nad globalng wymiang handlowa przywiane przez protekcjonizm prezydenta USA Donalda Trumpa.

p-15F-5

Jednak negocjacje handlowe USA-Chiny sg juz na finiszu i cho¢ kofcowy efekt moze zostawi¢ Paristwo Srodka L
W gorszym potozeniu niz przez prezydenturg Trumpa, a Bialy Dom moze przerzuci¢ uwage na relacje z UE czy F-15
. . . . . . . . . . . . Y l%{refa euro: indeks nastrojéw konsumentéw (R1)
Japonig, to jednak nie sg to takie duze ryzyka jak zagrozenie catkowitego zaduszenia Chin. To powinno przynies¢ B Sirefor Guiros indoke st bjw presiebibratv (R2F-25 20

ulge przedsiebiorcom, dajac pole do ozywienia inwestycji. Tymczasem konsumpcja trzyma sie solidnie (nawet | 2o | a2 | 25 | 2w | 25 | 2 | 20 | 2 |
w poturbowanej strefie euro), inflacja pozostaje nisko, a rynek pracy w wigkszosci gtownych 0SrodKOW Ulega  sicow e oo rmision s s s S G o 9 Sy i Lo, 5008 5627
poprawie. Teraz dotozony zostaje do tego gotebi marsz czotowych bankdw centralnych, ktéry wywiera presje na _ )
spadek rentownosci dtugu. Inwestorzy portfelowi poszukujacy zrédet stopy zwrotu wkrétce stracg zainteresowanie Wykres 2. W strefie euro gwattownemu pogorszeniu
rozczarowujgcymi wynikami z pozycji w obligacjach i bedg zmuszeni szukaé zarobku w ryzykownych aktywach nastrojow przedsiebiorstw nie towarzyszy zatamanie

Jacy y pozyq 9ad da ryzy Y ) sentymentu konsumentow.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers

Rynek jest zaniepokojony stanem gospodarki $wiatowej, a jednoczesnie nie chce popadaé w panike. Zmienno$¢
rynkowa pozostaje niska, a spora cze$¢ inwestordw zdaje sie wypatrywa¢ momentu do dowazenia sie w aktywach
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ryzykownych. Sadzimy, ze jesteSmy coraz blizej punktu zwrotnego, kiedy ryzyka polityczne (Chiny, brexit) wygasna,
dane sie ustabilizujg, a dodatkowo inwestorzy beda zacheceni podtrzymywaniem goifebiej polityki monetarnej.
Uwazamy, ze rajd ryzyka moze by¢ bardziej wyrazisty w drugiej potowie roku, ale punkt startowy pojawi sie jeszcze
w drugim kwartale. Wpierw jednak przyjdzie faza przyczajenia.

W odniesieniu do naszych prognoz, zaktadany powrot aprecjacji EUR opdzni sie, ale wcigz spodziewamy sie wyjscia
gospodarki Eurolandu z dotka, co powinno odmieni¢ dyskusje wokét perspektyw polityki EBC z powrotem ku
przyblizaniu terminu pierwszej podwyzki (naszym zdaniem w I pot. 2020 r.). Na razie jednak Sciezka wzrostu
EUR/USD i EUR/CHF musi ulec wyptaszczeniu. Dla USD gotebi Fed nie jest ostatecznym powodem do deprecjacji,
poki dolar pozostaje walutg pierwszego wyboru w momentach wzrostu awersji do ryzyka. Jesli gotebios¢ bedzie
trendem dla wszystkich gtdwnych bankdéw centralnych, to netto USD wygrywa relatywnie wyzszymi stopami
procentowymi. Odwrot od dolara bedzie trwaty, jesli globalna gospodarka pokaze odbicie od dotka i da podstawy
do rajdu ryzyka.

Wizja bezumownego brexitu od dluzszego czasu wisi nad funtem i cho¢ technicznie w dalszym ciggu jest to
mozliwy scenariusz, to wiasciwie w tej jednej kwestii postowie Izby Gmin sg zgodni — nie chcg zgotowaé swoim
wyborcom ekonomicznego Armagedonu. Zatem cokolwiek przyniosg ustalenia z najblizszych tygodni, jest bardziej
prawdopodobne, ze zmierzamy do brexitu na warunkach porozumienia wypracowanego z UE przez rzad premier
Theresy May, albo do tagodniejszej wersji z podtrzymaniem relacji handlowych z jednolitym rynkiem europejskim.
Dla GBP jest to argument do dalszego ujmowania z wyceny negatywnej premii za ryzyko bezumownego wyjscia
z UE. Jakkolwiek najblizsze dni uczestnikom rynku mogq nie da¢ jednoznacznego przekonania, ze najgorszy
scenariusz jest odrzucony na dobre, tak w perspektywie kwartatu funt powinien by¢ wyraznie silniejszy.

Ztoty pozostaje uspiony z minimalnym $ledzeniem wahani nastrojow na rynkach zewnetrznych. Stabilno$¢ sktania
nas do utrzymania Sciezki powolnego umocnienia w drugiej czesci roku. Pozostawiamy tez bez zmian prognozy
umocnienia SEK i NOK, gdyz zaktadamy, ze jastrzebie zapedy w polityce Riksbanku i Norges Banku pozostang
niezachwiane i bedag stanowi¢ wazng przeciwwage dla potencjalnego negatywnego wplywu awersji do ryzyka.
W odniesieniu do AUD i NZD sceptycznie podchodzimy do rynkowego dyskonta obnizek stdp procentowych RBA
i RBNZ w tym roku i widzimy potencjat do umocnienia, gdy rynek bedzie dokonywat rewizji sowich oczekiwan.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

;’g[/) USD — koniec wsparcia od Fed
’ %

W zaskakujgcym ruchu Fed wykluczyt podwyzki stép procentowych w tym roku, przewidujac jeszcze jedng w 2020 r., a takze ogtosit wygaszanie
programu redukcji sumy bilansowej. USD traci wsparcie ze strony polityki monetarnej, ale w krétkim okresie pozostanie relatywnie silny, poki
awersja do ryzyka bedzie sktania¢ do przetrzymywania kapitatu w bezpiecznych aktywach. Sadzimy, ze im blizej potowy roku, ta sita wyparuje.

EUR EUR — wiecej do zyskania niz stracenia

-2,0% . ) . . . . o . . L - .
Sadzimy, ze gospodarka strefy euro jest w przejsciowym dotku i kolejne miesigce przyniosg przyspieszenie ozywienia, co przywroci 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 — wszystko lepsze niz bezumowny brexit

2,6% Uwazamy, ze szanse na pozytywny finat brexitowej sagi (akceptacja planu May lub miekki brexit po przedtuzonych negocjacjach) sg

niedoszacowane i w dtuzszym horyzoncie utrzymujemy wzrostowe prognozy dla GBP, liczac na usuniecie premii za ryzyko bezumownego rozwodu
z UE.

§

IPY JPY — bez obaw, bez aprecjacji

-0,5% 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.

E

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

P 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.

3

AUD AUD — wyjscie z dotka

0,5% . , . iy . . e n . .
° AUD powinien odreagowac ostatnig stabosSc przy zatagodzeniu obaw o globalne spowolnienie, w szczegdlnosci zyskujac 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 powinno ostabi¢ oczekiwania na obnizki stopy procentowej RBA w tym roku.

%
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

NzD NZD - zastopowany
1,0%

Poprawa globalnego sentymentu i mniej obaw o Chiny bedzie wspierac kiwi, jednak w pierwszej potowie roku widzimy niewielkie pole do
aprecjacji z uwagi gotebie oczekiwania wobec polityki RBNZ. W dtuzszym horyzoncie bank powinien powrdci¢ do neutralnego nastawienia, co
wesprze walute.

CAD — BoC zwalnia tempo

CAD
1,5% . o . . ) i
W 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

0,7% Whbrew powszechnemu trendowi Norges Bank w marcu dokonat podwyzki stopy procentowej i podtrzymuje jastrzebie nastawienie. Cho¢ NOK
pozostanie wrazliwy na skoki awersji do ryzyka, to kazda stabos¢ bedzie wykorzystywana do kupna. W dtuzszym horyzoncie w NOK widzimy

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
-3,0%

Po grudniowej podwyzce Riksbank podtrzymuje umiarkowanie jastrzebie nastawienie w kierunku kolejnego ruchu na stopach we wrzeséniu. Przy
poprawie sentymentu rynkowego tania korona ma spore pole do umocnienia.

PLN PLN — wzajemne znoszenie sie czynnikow
-2,0% Spodziewamy sie réwnowazacego sie wptywu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych na ztotego. Pomaga¢ bedg wzglednie dobra postawa
—\/\/\/\/ gospodarki krajowej i a w dalszym okresie - poprawa w strefie euro, jednak hamulcem dla aprecjacji jest pasywna postawa Rady Polityki
Pienieznej. W $rednim terminie wzmocni sie korelacja w spojrzeniu na przysztg Sciezke polityki EBC i NBP oraz generalny wzrost apetytu na rynki

wschodzace.
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PROGNOZY WALUTOWE
29 mar  2Q19 3Q19 4Q19
Eur/ usD [EBE 1.15 1.18 1.19 1.21 1.27
GBP/ USD [T 1.35 1.37 1.38 1.38 1.43
EUR/ GBP K3 0.85 0.86 0.86 0.88 0.89
usp/JpY RN 112 111 109 110 103
EUR/IPY [RPZ 129 131 130 133 131
USD/ CHF R0 0.99 0.97 0.98 0.99 0.94
EUR/ CHF BV, 1.14 1.15 1.17 1.20 1.20
AUD/ usD WAt 0.73 0.73 0.74 0.75 0.77
EUR/AUD JBRL: 1.58 1.62 1.61 1.61 1.65
NzD/ usD [ 0.69 0.69 0.70 0.71 0.73
EUR/NzD [N 1.67 1.71 1.70 1.70 1.74
USD/ CAD I 1.33 1.29 1.27 1.26 1.30
EUR/ CAD [ERSI 1.53 1.52 1.51 1.52 1.65
T4  8.65 8.26 7.97 7.77 7.69 7.17
0] 9.70 9.50 9.40 9.25 9.30 9.10
USD/ SEK JCRL 8.87 8.64 8.49 8.39 7.80
204 1040 | 1020 10.20 10.10 10.15 9.90
usD/PLN RS 3.72 3.60 3.55 3.51 3.33
EUR/PLN K 4.28 4.25 4.22 4.25 4.23
CHF/PLN K5 3.75 3.70 3.61 3.54 3.53
L 5.00 5.04 4.94 4.91 4.83 4.75
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NZD/USD USD/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



