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Zaognienie na poczatku maja sporu handlowego USA-Chiny jest ciosem dla oczekiwan cyklicznego przyspieszenia
ozywienia gospodarczego. Zagrozenia dla wymiany handlowej, odbicia aktywnosSci i wzmocnienia inwestycji
nakazujg zmiane nastawienia w $wiatowej polityce monetarnej, co rodzi implikacje obrania nowego kierunku przez
rynek walutowy. Oprécz nagtego przebudzenia tematu wojen handlowych inwestorom przyszio sie zmierzyé
z zagmatwaniem wokét brexitu i popularyzacjg gotebich oczekiwan w stosunku do Fed i innych bankow
centralnych.

Przysztos¢ relacji handlowych USA-Chiny przestata by¢ przewidywalna i przebudzony spér grozi dalszg eskalacja.
Strony nie zdajg sie dazy¢ do predkiego wypracowania konsensusu. W USA jest polityczna zgoda na
podtrzymywanie twardego stanowiska w przekonaniu, ze zwiekszanie presji sktoni Chiny do wiekszych ustepstw.
Kongres jest tez przychylny na dziatania wyprzedajagce na wypadek dziatania Pekinu na zwiloke w realizacji
uzgodnionych postanowien. Z kolei Chiny nie wykazujg zadnych oznak gotowosci do realizacji zadan, a predzej
wystepujg z wiasnymi postulatami wycofania cet, urealnienia kwot chifskich zakupéw towaréw z USA i zachowania
~warunkéw niegodzacych w suwerennos¢ Chin”. Cho¢ Chiny zdajq si¢ by¢ na gorszej pozycji, to w odréznieniu od
2018 r. sytuacja gospodarcza Panstwa Srodka jest stabilniejsza z aktywng polityka fiskalng i monetarng. To o$miela
Pekin do twardszego stanowiska, ale tez i wiltadze majg spoteczna akceptacje polityki prowadzacej do
krétkoterminowych kosztéw w zamian za dtugofalowe korzysci.

Przyjete przez obie strony strategie sugerujg ostateczne dazenie do porozumienia, ale szanse na szybki finat sg
mniejsze niz sie wydawato kilka tygodni wczesniej. Rynek spekuluje, ze spotkanie prezydenta USA Trumpa
i prezydenta Chin Xi podczas szczytu G20 pod koniec czerwca postuzy do znalezienia kompromisu w negocjacjach,
ale réwnie dobrze rozmowy handlowe mogg trwaé dalej. Stad rynek nie ma obecnie podstaw, by dyskontowac
predkie zakonczenie sporu i powinien podtrzymywaé premie za ryzyko. Jesli prezydenci USA i Chin dokonaja
progresu na spotkaniu w Japonii, wyraznie ostabi to ryzykowne scenariusze rozwoju wypadkdéw. Staramy sie byé
optymistami w dtugoterminowej ocenie szans na porozumienie, ale jednocze$nie musimy uwzglednia¢ ryzyko
krétkoterminowych napiec i skokowego nasilenia awers;ji do ryzyka.

Rozpalenie na nowo sporu handlowego miedzy USA i Chinami przypomniato o powaznym zagrozeniu dla
perspektyw globalnego wzrostu, a takze zwraca uwage na twarda polityke Trumpa na wielu frontach (m.in. grozby
wobec Iranu czy importu aut z UE/Japonii). W sytuacji, kiedy przyszto$¢ na rynkach finansowych jest mocno
przesycona niepewnoscia, USD jest najprostszym kierunkiem do kierowania kapitatu, gdyz wielko$¢ i ptynnosé
rynku dolara dajg gwarancje bezpieczenstwa. Fundamentalnie jednak implikacje dla dolara nie sg jednoznaczne.
W krétkim terminie dominuje prosta implikacja, gdzie zyska waluta kraju, ktéry wprowadza wyzsze cta importowe.
Jednak w dtuzszym horyzoncie wzrasta liczba niewiadomych. Wyzsze cta prowadza do wyzszych cen, a takze moga
ostabic¢ krajowa konsumpcje (gdyz nie na wszystkie towary z zagranicy uda sie znalez¢ krajowe zastepniki). Wizja
stabngcego wzrostu gospodarczego USA moze sktoni¢ Fed do obnizek stop procentowych, co bedzie negatywnie
rzutowac na dolara. Przy stopach procentowych w USA najwyzszych wsrdd wszystkich gospodarek G10, potencjat
do ,zaszkodzenia” walucie jest tutaj najwiekszy.
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Wykres 1. Indeks globalnej premii za ryzyko — silny skok
na poczatku maja po eskalacji sporu handlowego USA-
Chiny.

Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. Rynkowe oczekiwania zmiany stép
procentowych gtéwnych bankéw centralnych w ciggu
_nastepnych 12 miesigcy.

Zrddfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Rynek stopy procentowej dyskontuje 50 pb obnizki stdp procentowych w USA w horyzoncie 12 miesiecy, ale
w trajektorii dolara tego nie widaé, gdyz w $Slad za oczekiwaniami wobec zmiany polityki Fed poszio ztagodzenie
oczekiwan w stosunku do innych bankéw centralnych w G10. To w ujeciu netto daje USD poduszke ochronng, by
mocniej reagowac na awersje do ryzyka. Mimo to w $rednim i dtuzszym horyzoncie widzimy wiecej zagrozen niz
szans dla dolara. W szczegdlnosci nie porzucamy wizji powrotu wzrostdbw EUR/USD. Ze wzgledu na to, ze cykl
podwyzek Fed dobiegt konca i kolejny ruch (mimo ze nie predko) bedzie w dot, podczas gdy EBC wykluczyt dalsze
obnizki, w dtuzszym horyzoncie skazuje dolara na stabos¢ w relacji do euro. Inne czynniki wzajemnie sie znosza,
gdyz perspektywy globalnego ozywienia bedg podobnie odczuwalne w USA i strefie euro. W miedzyczasie jednak
awersja do ryzyka daje przewage dolarowi, ale jesli do eskalacji wojen handlowych nie dojdzie, EUR/USD uklepie
dno.

JesteSmy rozczarowani (albo bylisSmy zbyt naiwni) w kontekscie rozwoju wypadkdw wokot brexitu. Wyprzedaz funta
w maju byfa silna, ale uzasadniona. Jest wiele argumentéw za negatywng oceng sytuacji GBP, a ciezko znalez¢
pozytywy. Przedstawiona przez premier Therese May ,nowa umowa brexitu” zdotata rozgniewaé wszystkich
w parlamencie i przypieczetowata koniec jej przywodztwa w rzadzie i partii. Torysi spedzg najblizsze dwa miesigce
na wyborze nowego lidera z najwiekszymi szansami Borisa Johnsona. Brak akceptacji dla obecnej umowy brexitu ze
strony Westminsteru, ale tez sprzeciw Brukseli dla renegocjacji warunkdw sugeruje, ze rosng szanse dla ,twardego
brexitu” lub przyspieszenia wyboréw parlamentarnych. Oba scenariusze sg negatywne dla funta, ale z uwagi na juz
nagromadzone krotkie pozycje dalsza deprecjacja powinna przybra¢ fagodniejsza forme.

JesteSmy spokojni o perspektywy ztotego. Pomimo wzrostu awersji do ryzyka na globalnych rynkach, deprecjacja
ztotego byla umiarkowana. Potwierdza to przykrg regute ostatnich miesiecy, ze ztoty pozostaje poza gtéwnym
obiegiem i w ograniczonym stopniu reaguje na negatywne, ale tez pozytywne impulsy. Fundamentalnie ztotego
~chronig” dowody odpornosci gospodarki na pogorszenie otoczenia zewnetrznego (silny wzrost PKB w I kw. o 4,6
proc. r/r). Ozywienie inwestycji z pomocg Srodkéw unijnych oraz zaplanowane wsparcie konsumpcji programami
fiskalnymi wesprze wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach. Polityka monetarna stanowi neutralny czynnik;
cho¢ w opinii prezesa NBP Glapinskiego najbardziej realnym scenariuszem pozostaje utrzymanie stdp procentowych
bez zmian do konca kadencji RPP, to dla rynku podstawowym zatozeniem jest, ze RPP nie zrobi nic, pdki EBC nie
przejdzie do podwyzek stop procentowych. A skoro to drugie jest w najblizszych miesigcach mato prawdopodobne,
tak i polityka pieniezna w Polsce bedzie pozostawa¢ w zamrozeniu.
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Wykres 3. Inwestorzy ponownie zwiekszajg
zabezpieczenia przed ostabieniem funta. Skosnos¢
strategii korytarzowej (albo inaczej: risk reversal, RR)
jest to miara, ktdra pokazuje rdznice w zmiennosci
miedzy opcjami kupna i sprzedazy na danym
instrumencie. Jesli RR spada, to znaczy, ze jest wiekszy
popyt na zabezpieczenia przed spadkiem kursu.
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 4. Kontrakty terminowe FRA na Wibor3m
(jakiego poziomu WIBOR rynek spodziewa sie w punkcie
w przysztosci) w horyzoncie dwéch lat wymazaty
dyskonto podwyzek w Polsce.

Zrddfo: Bloomberg, TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usb USD — koniec wsparcia od Fed
1,1%

_/\f\/\/\ 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

-1,2% . . . . . S P . . .
Sadzimy, ze gospodarka strefy euro jest w przejsciowym dotku, ale przyspieszenie ozywienia opdznia sie. Mimo to EBC nie ma pola do luzowania
polityki, wiec w dtuzszym terminie EUR ma wiecej do zyskania niz stracenia. Oczekujemy powrotu EBC do normalizacji polityki w przysztym roku,
ale odsuwamy termin pierwszej podwyzki stdp procentowych na II kw. 2020 r.

GBP GBP — wzrost ryzyka bezumownego brexitu

-2,6% . . . . . . . . . . ,
Zerwanie miedzypartyjnych negocjacji i rezygnacja premier May zawieszajg prace nad porozumieniem brexitu. Nowy lider torysdw
najprawdopodobniej bedzie dgzyt do twardszego brexitu lub Wielkg Brytanie czekajg przyspieszone wybory. Oczekujemy utrzymania stabosci
GBP.

IPY JPY — wigcej argumentéw za umocnieniem

L Podtrzymywana awersja do ryzyka umacnia bezpieczne przystanie, a ogniskowanie niepewnosci na Chinach premiuje JPY. W dtuzszym horyzoncie
aprecjacja JPY powinna pozostac niezachwiana, biorgc pod uwage niemoc Banku Japonii w kontekscie dalszej ekspansji monetarne;j.

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

-0,2% 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. W dtuzszym terminie odwracanie wakacyjnej awersji do ryzyka
bedzie podsyca¢ wyprzedaz CHF.

AUD AUD - golebi zwrot RBA
-2,9% ) ) . . - , .. . .
AUD jest pod presjg gotebiego zwrotu RBA, ktory w czerwcu powinien rozpocza€ nowy cykl obnizek stop procentowych. Jednak rynek juz
\’-—/\ zdyskontowat prawie 50 pb ciecia do konca roku, wiec nie widzimy duzego pola do dalszej deprecjacji. Poprawa perspektyw Chin w Srednim

terminie powinna przynies¢ odbicie AUD pod koniec roku.




J TMS | RAPORT MIESIECZNY

RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

NzD NZD - jastrzebie ciecie
-4,3%

RBNZ dokonat obnizki stopy procentowej o 25 pb, ale zasygnalizowat brak checi do dalszych zmian, co powinno zatrzymac ped ku deprecjacji
NZD. W krétkim terminie awersja do ryzyka jest zagrozeniem dla kiwi, ale w dtuzszym horyzoncie bank powinien powrdci¢ do neutralnego
nastawienia, co wesprze walute.

CAD CAD — BoC zwalnia tempo

-2,2% i o L . . .
) 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

0.9% Wbrew powszechnemu trendowi Norges Bank w marcu dokonat podwyzki stopy procentowej i szykuje kolejng w czerwcu. 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 — gotebi zwrot Riksbanku
-2,1%

<i

Riksbank w zaskakujacym stylu stonowat swoje dotychczas jastrzebie nastawienie i odsunat prognoze kolejnej podwyzki na koniec roku lub na
poczatek 2020 r., a dalsze podwyzki bedg postepowaé w wolnigjszym tempie. Oczekujemy teraz wolniejszego tempa aprecjacji SEK, gtéwnie na
pozytywnej korelacji z odbiciem EUR.

i

PLN PLN — wzajemne znoszenie sie czynnikow
W\ Spodziewamy sie réwnowazacego sie wplywu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych na ztotego. Pomagac¢ 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 zakladamy powolne umocnienie ztotego, kiedy rynek zacznie oczekiwac podwyzki stop procentowych od EBC, a za
tym i od RPP.
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PROGNOZY WALUTOWE
20maj  2Q19 3Q19 4Q19
Eur/ usD [IEBE 1.12 1.15 1.18 1.21 1.25
GBP/ UsD )3 1.26 1.26 1.33 1.38 1.40
EUR/GBP LS 0.89 0.91 0.89 0.88 0.89
usD/IPY T 110 111 109 110 103
EUR/IPY [EPY) 123 128 129 133 129
usD/ cHF 1 1.01 1.00 0.99 0.99 0.96
EUR/ CHF [IEERY) 1.13 1.15 1.17 1.20 1.20
AUD/usD ) 0.69 0.69 0.71 0.72 0.75
EUR/AUD RS 1.62 1.67 1.66 1.68 1.67
NzD/ usD [ 0.66 0.67 0.68 0.70 0.71
EUR/ NzD W, 1.70 1.72 1.74 1.73 1.76
uSD/ CAD RS 1.35 1.33 1.30 1.28 1.30
EUR/ CAD [ E3! 1.51 1.53 1.53 1.55 1.63
usD/ NoK BN 8.57 8.26 7.92 7.73 7.28
S 9.76 9.60 9.50 9.35 9.35 9.10
TIEd  9.61 9.38 9.04 8.64 8.39 7.92
EUR/SEK [EUNZ2 T 10.40 10.20 10.15 9.90
usD/PLN EE:3 3.82 3.70 3.59 3.51 3.38
EUR/PLN % 4.28 4.26 4.24 4.25 4.23
CHF/PLN K] 3.79 3.70 3.62 3.54 3.53
I 4.87 4.81 4.68 4.76 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



