TMS

RAPORT MIESIECZNY

Sierpien 2019

e |
R ~
N
| i RS
_ < el
> A\
R\
R\Y

o

<

—-'\

N\

Y




J TMS

| RAPORT MIESIECZNY

Zmiana regut gry

Sierpien nosi niechlubny tytul miesigca nieprzyjaznego apetytowi na ryzyko i przynoszacego
nadzwyczajne wahania rynkéw. W tym roku nie bylo inaczej i po wakacyjnej przerwie inwestorzy
wracajg, by zmierzy¢ sie z trzema tematami: podwyzszonym ryzykiem wojny handlowej, wizjg
globalnej recesji i oczekiwaniami na odzew bankow centralnych.

Warunki rynkowe ulegty istotnej zmianie wraz z eskalacjg spory handlowego USA-Chiny. USA ogtosity natozenie od
1 wrzesnia cet w wysokosci 10 proc. na jeszcze nie objete optatami warte 300 mld USD towary importowane
z Chin. Dodatkowo Waszyngton przyznat Chinom miano manipulatora kursowego. W odpowiedzi Pekin zawiesit
zakupy towarow rolnych z USA. W kolejnych dniach USA do 15 grudnia odroczyto natozenie cet na 55 proc.
towarow, jednak w ostatnim ruchu Chiny zakomunikowaty nowe cta na towary z USA warte 75 mld USD, na co
Trump odpowiedziat podwyzszeniem cet z 25 proc. do 30 proc. na towary warte 250 mld USD. Dodatkowo cta na
warte 300 mld USD towary zostaty podwyzszone z 10 proc. do 15 proc.

Wszystko wskazuje na to, ze kitdtnia miedzy USA i Chinami bedzie sie toczy¢ dalej i prawdopodobnie jeszcze nie raz
temperatura sporu wzrosnie. Eskalacja napie¢ w polityce niesie ze sobg powazne konsekwencje
rynkowo/makroekonomiczne. Sentyment na rynku akcji ulegt gwattownemu pogorszeniu, rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych tgpnety do 3-letnich miniméw, a niemieckie Bundy pogtebity rekordowo ujemne wartosci.
Krzywa rentownosci w USA po raz pierwszy od 2007 r. ulegta inwersji, co zostato odczytane jako sygnat
nadchodzacej reces;i.

OdpowiedZ rynku walutowego byta mniejsza w skali, jednak dtugofalowe konsekwencje prowadza do oczekiwan
podwyzszonej zmiennosci. Niemal wszystkie kluczowe banki centralne traktujg eskalacje konfliktu handlowego jako
gtéwne zagrozenie dla perspektyw gospodarczych. Jest bardziej prawdopodobne, ze teraz instytucje te przyjma
bardziej gofebie nastawienie, by przeciwdziataé negatywnym ryzykom. Pierwsza od dekady obnizka stop
procentowych Fed dat zielone $wiatto dla wkroczenia na Sciezke luzowania na catym Swiecie. CzeSciowo jako forma
poduszki bezpieczenstwa przed spowolnieniem gospodarczym; czesciowo jako zadbanie o unikniecie aprecjacji
lokalnych walut. Waluty, ktére w pierwszej kolejnosci znalazty sie pod presja wyprzedazy to te, ktorych banki
centralne majg najwiekszg przestrzen do fagodzenia polityki. Ale dla typowych bezpiecznych przystani — przede
wszystkim jena japonskiego, franka szwajcarskiego — pole manewru jest drastycznie niewielkie, stad tatwos¢ ich
aprecjacji. Jednak bycie najlepszym w czasach narastajgcej niepewnosci prowadzi do nietolerowanego zacie$niania
warunkow finansowych. W efekcie wszyscy przegrywaja.

Europejski Bank Centralny oficjalnymi i nieoficjalnymi kanatami zapowiedziat, ze szykuje na wrzesien duzy pakiet
ekspansji monetarnej, co naszym zdaniem oznacza obnizke stép procentowych o 10 pb, wprowadzenie systemu
roznicowania stdp procentowych w krajach cztonkowskich (tzw. tiering) oraz restart skupu aktywdéw. Rynek obecnie
nie zamierza testowa¢ determinacji EBC i w panujgcych warunkach jest wysoce prawdopodobne, ze EUR/USD
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Wykres 1. Silny spadek rentownosci obligacji na rynkach
rozwinietych — objawy obaw o recesje i oczekiwan
reakcji bankéw centralnych.
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W pierwszej reakcji bedzie wyraznie tracit. Jednak sceptycznie podchodzimy do trwatosci takiego roku. Przede
wszystkim nie wierzymy, aby ekspansja monetarna EBC mogta doréwnac¢ w sile dziataniom Fed (dwie obnizki
w tym roku i co najmniej jedna w 2020 r.). Tiering ostabia efektywno$¢ polityki stdp procentowych, a wznowienie
QE spotka sie z ograniczeniami prawnymi dotyczacymi zaangazowania w emisje obligacji krajow cztonkowskich.
W rezultacie szybko okaze sie, ze EBC moze i ma wielskie dziata, ale nie ma do nich amunicji. A jesli polityka
pieniezna nie powinna by¢ dla waluty tak duzym balastem, jak sie obecnie wycenia, euro powinno odreagowac.

Z perspektywy USD nie tyle podstawowym ryzykiem jest to, co zrobi Fed, ale co od Fed bedzie zadat prezydent
Trump? Wzmozona w ostatnich tygodniach krytyka Trumpa dotyczaca prezesa Fed Powella i zwlekania banku
z obnizkami stdp procentowych rodzi obawy, ze podobnie, jak w przypadku sporu handlowego z Chinami, Biaty
Dom porwie sie na ekstremalne rozwigzania, nie wykluczajac interwencji walutowych. Biorgc pod uwage, ze
EUR/USD ma najwiekszy udziat w wyliczaniu indeksu dolarowego, jest bardzo prawdopodobne, ze umocnienie
dolara po decyzji EBC (12 wrzesnia) wzmocni krytyke Trumpa. Jesli tydzien pdzniej (18 wrzesnia) odpowiedz Fed
nie bedzie zadowalajgca, prezydent USA moze przej$¢ do bezposredniego wptywania na kurs dolara. Tak czy
inaczej widzimy silne podstawy do odwrdcenia sity dolara.

Od poczatku twierdzimy, ze sierpniowa przecena ztotego nie ma podstaw fundamentalnych, a wynika z kryzysu
ptynnosci i generalnego odchodzenia inwestoréw od ryzykownych aktywdw. Przed awersjg do ryzyka ztoty nigdy
nie umie sie obroni¢, ale zawsze wplyw sentymentu jest przejsciowy i jest odwracany w kolejnych tygodniach. Tym
razem nie powinno by¢ inaczej. Stabosci ztotego na site prébuje sie ttumaczy¢ wzrostem oczekiwan na obnizki stop
procentowych w Polsce lub podwyzszong premig za ryzyko z tytutu zblizajgcego sie wyroku Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie kredytow frankowych. Oba ryzyka sa w naszej ocenie przeszacowane,
cho¢ przyznajemy, ze nadaja sie na pretekst do spekulacyjnej sprzedazy. Jednakze obecna Rada Polityki Pienieznej
nie raz udowodnita, ze jest daleka od gorgczkowych decyzji o zmianie nastawienia, szczegdlnie gdy krajowa
gospodarka nie wysyla alarmujgcych sygnatdéw. Ponadto wyrok TSUE prowadzacy do uniewazniania hipotek
frankowych lub ich przeksztatcania je w ztotowe nie oznacza automatycznej zmiany wszystkich uméw. Tok
procesowy i wymuszone straty sektor bankowego beda roztozone na lata, jak réwniez rzad i bank centralny maija
do dyspozycji narzedzia tagodzace potencjalng presje na walute. Podtrzymujemy wzrostowe prognozy dla ztotego,
ale musimy wzig¢ pod uwage nizszy punkt odniesienia.

W przypadku funta brexitowa saga mnozy potencjalne scenariusze, co utrudnia prognozowanie kursu funta.
Ostatnie wydarzenia w postaci decyzji o zawieszenia obrad parlamentu od 9 wrze$nia do 14 pazdziernika przynosi
wiecej pytan i odpowiedzi. Pozytywny dla GBP wynik nie jest wykluczony, co obecnie blokuje nasilenie wyprzedazy.
Jednoczesnie wysokie ryzyko bezumownego brexitu po 31 pazdziernika nie pozwala rezygnowac z gromadzenia
zabezpieczen na rynku opcji przed zatamaniem kursu. Zdrowy rozsadek podpowiada inwestorom, Zze nawet
w przypadku dazenia premiera Johnsona do bezumownego rozstania z EU, w ostatniej chwili Bruksela bedzie
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otwarta na podpisanie pobocznych porozumien wygtadzajgcych proces brexitu. Ale na ten moment nikt nie bedzie
stawiat pieniedzy na taki scenariusz i funt pozostanie staby z duza wrazliwoscia na wszystkie naptywajace
informacje.

Bank Japonii i Szwajcarski Bank Narodowy majg zwigzane rece. Eskalacja konfliktu handlowego i wzrost obaw
o nadejScie globalnej recesji pcha kapitat w strone bezpiecznych przystani - jena i franka - a banki centralne nie sa
w stanie zaoferowac przekonujgcych narzedzi na polu luzowania monetarnego. Dalsze obnizki stop procentowych
oznaczajg powazne szkody dla sektora bankowego, albo bedg opakowane w wyijatki, ktdre uczynig to narzedzie
nieefektywnym. Pozostajg bezposrednie interwencje hamujgce aprecjacje i modlitwy o uspokojenie sytuacji
rynkowej. Skutecznos¢ obu rozwigzan jest podobnie nieprzewidywalna.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usb USD — Fed (musi by¢) coraz bardziej gotebi
0,0%

Naszym zdaniem Fed jest na $ciezce obnizek stop procentowych z kolejnym cieciem we wrzesniu i grudniu oraz co najmniej jednym w 2020 r.
Odwlekanie tagodzenia polityki moze sie spotkac z reakcjg interwencyjng Biatego Domu, stad widzimy podwojne ryzyko dla dolara.

EUR — przeszacowany wplyw luzowania EBC

EUR

-0,5% EBC sygnalizuje powrdt 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. Pozostajemy w
pozytywnym nastawieniu, ale obnizamy $ciezke aprecjacji w dtugim terminie.

GBP GBP — $mier¢ miekkiego brexitu?

35% Rewidujemy prognozy dla funta, aby uwzgledni¢ nagty wzrost dyskonta bezumownego brexitu. Sadzimy, ze szkodliwo$¢ bezumownego rozstania

z UE dla gospodarki jest zbyt duza, aby nowy premier Johnson chciat to wzig¢ na swoéj rachunek, ale nieobliczalno$¢ Borisa stanowi duzy czynnik
ryzyka dla prognoz.

)

JPY JPY — bezpieczne przystanie w cenie

3,7% ) . . . . _— - . -
° Podtrzymywana awersja do ryzyka umacnia bezpieczne przystanie, a ogniskowanie niepewnosci na Chinach premiuje JPY. Z obecnego punktu

wyj$cia widzimy narastanie presji na dotgczenie Banku Japonii do nurtu tagodzenia polityki, chocby tylko werbalnie, jednak przy narostych ryzyka
moze okazac sie to niewystarczajgce dla zatrzymania aprecjacji JPY.

)

CHF CHF — SNB pod $ciang

29% W obliczu aprecjacji franka Szwajcarski Bank Narodowy ma zwigzane rece, a interwencje walutowe wystarczajg tylko na ztagodzenie presii.

W naszych prognozach zaktadamy jednak ostabienie wakacyjnej awersji do ryzyka (i wyciszenie presji na spadek EUR/CHF pod katem
wrzesniowej decyzji EBC), co powinno przynies¢ czesciowe odreagowanie sity franka.

;

AUD AUD - gotebi zwrot RBA
2,30 . . . P . . L.
AUD jest pod presjg gotebiego zwrotu RBA, ktory w czerwcu rozpoczat nowy cykl obnizek stop procentowych. Rynek dyskontuje jeszcze 40 pb

ciecia do konca roku, co w krotkim terminie powinno stanowic statg presje powstrzymujgcg AUD od umocnienia.

)
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NzD NZD — RBNZ nie traci czasu
-2,3%

AN

CAD CAD - silne dane, BoC pozostaje neutralny
1,2%

M —

Zaskakujaca decyzja RBNZ o obnizce o 50 pb w sierpniu pchneta NZD na 4-letnie minima. Wrazliwo$¢ RBNZ na czynniki globalne bedzie sprzyja¢
podtrzymaniu negatywnego sentymentu wobec kiwi.

Za sitg CAD przemawia niegotebia postawa BoC podparta na dowodach odbicia aktywnoéci gospodarczej. Przy luzowaniu Fed, Kanada bedzie
korzysta¢ na podtrzymaniu ekspansji gospodarczej USA. Stabilizacja cen ropy i ostabienie ryzyk handlowych w $rednim terminie wzmocni
aprecjacje CAD.

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank
-2,7% . . . . . . .. . .
Wbrew powszechnemu trendowi luzowania polityki Norges Bank w marcu i czerwcu dokonat podwyzki stopy procentowej i szykuje kolejng do

konca roku. Cho¢ NOK pozostanie wrazliwy na skoki awersji do ryzyka, to za korona stojg solidne fundamenty makro i wyzsze ceny ropy
naftowe;j.

|

SEK SEK — gotebi zwrot Riksbanku

0% Riksbank w zaskakujacym stylu stonowat swoje dotychczas jastrzebie nastawienie i odsungt prognoze kolejnej podwyzki na koniec roku lub na

poczatek 2020 r., a dalsze podwyzki bedg postepowac w wolnigjszym tempie. Oczekujemy teraz wolniejszego tempa aprecjacji SEK, gtéwnie na
pozytywnej korelacji z odbiciem EUR.

i

PLN PLN — nieuzasadniona wyprzedaz

24% Sierpniowa przecena ztotego nie ma podstaw fundamentalnych, a wynika z kryzysu ptynnosci i generalnego odchodzenia inwestoréw od

ryzykownych aktywdw. Ryzyka zwigzane z tagodzeniem polityki RPP i zagrozeniami dot. wyroku TSUE ws. kredytéw frankowych sg
przeszacowane. Podtrzymujemy wzrostowe prognozy dla ztotego, ale musimy wzigé pod uwage nizszy punkt odniesienia.

\
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PROGNOZY WALUTOWE
29sie  3Q19 4Q19 1Q20

Eur/ usD [IEEE! 1.11 1.13 1.17 1.18 1.19
GBP/UsD WY, 1.22 1.24 1.30 1.31 1.34
EUR/GBP K 0.91 0.91 0.90 0.90 0.89
T3YA2d 106 107 107 104 103 103

EUR/IPY JERE 119 121 122 122 123

Tt  0.98 0.97 0.96 0.95 0.95 0.95

EUR/ CHF [0S 1.08 1.09 1.11 1.12 1.13

AUD/ usD VY, 0.67 0.68 0.68 0.69 0.70
EUR/AUD R 1.66 1.66 1.72 1.71 1.70
NzD/ usD ] 0.64 0.64 0.64 0.66 0.68
EUR/NzD [EWZ 1.73 1.77 1.83 1.79 1.75
uSD/ CAD kX 1.31 1.30 1.28 1.29 1.30
EUR/ CAD [ETCY, 1.45 1.47 1.50 1.52 1.55
TV 9.07 8.83 8.58 8.12 8.05 7.90
U] 1004 | 9.80 9.70 9.50 9.50 9.40
usD/ SEK N2 9.59 9.34 8.89 8.73 8.49
209554 1079 | 1065 10.55 10.40 10.30 10.10
usD/PLN K 3.89 3.79 3.64 3.60 3.57
EUR/PLN % 4.32 4.28 4.26 4.25 4.25
CHF/ PLN [EXk] 4.00 3.93 3.84 3.79 3.76
I 4.83 4.75 4.70 4.73 4.72 4.78
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD
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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



