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Centralne pielegnowanie

Mamy pierwsze oznaki, ze gospodarki Chin i strefy euro wygrzebujg sie z przejsciowych ktopotéw, podczas gdy
kondycja USA pozostaje solidna. Jednak za szybszym ozywieniem nie idzie mocniejsza inflacja, co z jednej strony
przyprawia bankierow centralnych o bdl gtowy, ale z drugiej daje idealny pretekst, by zastopowac plany
normalizacji polityki pienieznej. Niezaleznie jak bardzo bankierzy centralni powatpiewajg w kruchos¢ globalnego
wzrostu, na wszelki wypadek wolg zaoferowac luzniejsze warunki monetarne i da¢ przestrzen dla rynkowego
entuzjazmu. Spodziewany w drugiej potowie roku rajd ryzyka staje sie coraz bardziej realny.

Kwiecien zaczat sie mocnym akcentem na fali lepszych danych z chinskiej gospodarki. Silne odczyty indekséw PMI
dla przemystu (prywatnego i rzagdowego) zostaty odebrane jako pierwsze oznaki stabilizacji i wyjécia z dotka po
przejsciowym spowolnieniu. Chociaz kolejna odstona PMI (za kwiecien) pokazata lekkie cofniecie indekséw (ale
wskazniki pozostaty ponad 50 pkt.), nie widzimy w tym zagrozenia. Rynek ma $wiadomos¢, ze rzagdowe programy
pomocowe i ekspansja monetarna potrzebujg czasu na petne oddziatywanie na gospodarke, wiec owoce tych
dziatan w petni pojawig sie blizej potowy roku. Jest to tez sygnat dla wladz w Pekinie, ze jeszcze nie mozna
odtrabi¢ sukcesu i mysle¢ o ograniczaniu bodzcéw wspierajgcych gospodarke. Pozostajemy w korzystnym dla
sentymentu schemacie, Zze zla wiadomos¢ (stabsze dane) to dobra wiadomos$¢ (gwarancja podtrzymania
interwencji).

Bardziej skomplikowane jest tto makroekonomiczne w strefie euro. Odbicie Pafistwa Srodka jeszcze nie znalazto
odzwierciedlenia w poprawie nastrojow niemieckich przedsiebiorcéw, a sektor motoryzacyjny nie moze stangé na
nogach po zesztorocznych zmianach regulacyjnych. We Francji wcigz wida¢ szoki wtoérne po protescie zéttych
kamizelek. Ale unia walutowa to nie tylko Niemcy i Francja i jak mozna wnioskowac po wstepnych szacunkach PKB
za I kw., ozywienie we Wtoszech i Hiszpanii oferuje solidng przeciwwage. Z perspektywy oceny strefy euro i pafnstw
osciennych to moze wystarczy¢, by ostabi¢ obawy o szuranie wzrostu gospodarczego po dnie z pozytywnymi
implikacjami dla np. gospodarek nordyckich i Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

USA pozostaje w innej lidze. PKB w pierwszym kwartale wzrosto o 3,2 proc., niemal o 1 pkt proc. wiecej niz
oczekiwano i odnotowano kwartat wczesniej. Ostatnie prognozy zmierzania najwiekszej gospodarki Swiata ku
recesji trafity do kosza, ale dla Rezerwy Federalnej jeszcze nie nastat czas wylgczenia trybu alarmowego. Wzrost
w USA przyspiesza, ale nie generuje presji inflacyjnej. Potwierdzona zostata tendencja w wiekszosci gospodarek
rozwinietych, ktéra bankierow centralnych przyprawia o bol gtowy. Nie inaczej jest z decydentami w Fed, ktorzy
dostali jeden argument wiecej za tym, by nie wraca¢ do podwyzek stdp procentowych. Rynek wycenia juz jedna
petng obnizke o 25 pb przed koncem 2019 r., a dla USD oznacza to istotny balast hamujacy ewentualne
umocnienie. Jednoczesnie mix silnego wzrostu gospodarczego w najwiekszej gospodarce Swiata przy nie-
restrykcyjnym podejsciu Fed jest idealnym Srodowiskiem dla apetytu na ryzyko.
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Wykres 1. Indeks zaskoczer danymi makro rosnie
(spada), gdy dane sa powyzej (ponizej) prognoz.
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Wykres 2. Miary zmiennosci rynku akcji (VIX) i
walutowego (CVIX) szurajg po dnie. Historycznie po
takiej fazie nastepowato silne odbicie zmiennosci.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Apetyt na ryzyko ma sie dobrze, o czym $wiadczg chociazby kolejne wielomiesieczne szczyty na indeksach gietdowych. Jednak
waluty ryzykowne prawie w ogole nie korzystajg z rajdu ryzyka widocznego wsrod innych klas aktywdow. Powodem sg wzajemnie
znoszgce sie zalezno$ci. Nurt nadaje zmiana oczekiwan wzgledem perspektyw USD. Fed i Biaty Dom robig wszystko, by
podtrzymaé ozywienie, jednak ich dziatania wywotujg efekty uboczne. Rezygnacja Fed z podwyzek stép procentowych w tym
roku jest zachetg do rajdu na Wall Street, ale jednocze$nie wysyta sygnat, ze w gospodarce co$ jest nie tak. Dodatkowo przy
gotebim zwrocie Fed w tym samym kierunku zmuszone sg podazac inne banki centralne, jesli nie chcg nadmiernej aprecjacji
wiasnych walut wzgledem dolara. Niezaleznie od tego, co bankierzy myslg o perspektywach gospodarczych i co zamierzajg zrobic¢
w kolejnych miesigcach, nie ma obecnie sensu przesadnie dzieli¢ sie swoim optymizmem, kiedy cate otoczenie przyjmuje zwrot w
gotebig strone. Ofiarg takiego myslenia w mijajgcym miesigcu staty sie CAD i SEK. Przez nikogo nieproszony Bank Japonii dodat
do komunikatu, ze zamierza utrzymywac rekordowo niskie stopy co najmniej do wiosny przysztego roku. Nikt racjonalnie nie
zaktadat, ze bank moze podnosi¢ stopy procentowe wczesniej, wiec to zdanie nic nie zmienia w percepcji rynku, a jednak BoJ
najwyrazniej uznat, ze trzeba podkresli¢ ultra-gotebie nastawienie. Tylko w przypadku AUD i NZD rozczarowujace dane o inflacji
daja solidne argumenty, by budowac oczekiwania na obnizki stop procentowych, jesli jednak Chiny pokazg site, a Fed zachwieje
pozycjg USD, straszna wizja aprecjacji lokalnych walut moze sie ulotni¢, zanim przyjdzie czas posiedzen RBA i RBNZ.

Na rynek gtéwnych walut wraca batagan. Niemal za kazdg walutg stoi gotebi bank centralny. Bardzo niewygodne do tradingu jest
rozgrywanie réznicy w relatywnej wartosci walut przez poréwnywanie, co jest bardziej, a co mniej stabe. Jest to trudne, gdyz
nawet jesli ktdras waluta moze wydawacé sie ,mniej brzydka”, pozostaje wrazliwa na negatywne zaskoczenia (w danych,
w stanowisku banku centralnego). Cierpliwo$¢, zaleznos¢ od naptywajacych danych, ,wait-and-see” staty sie obowigzkowym
elementem kazdego komunikatu wychodzacego z banku centralnego. Inwestorzy nie s $Slepi i widzg, co sie dookofa dzieje. Jest
zbyt tatwo wykonac btedny krok i znalez¢ sie po niewtasciwej stronie rynku, kiedy czekajacy na uboczu kapitat zacznie masowo
by¢ zaciggany do pracy i wywota silng zmiane w wycenie. To czekanie nie moze trwa¢ w nieskonczonos¢ i historycznie zwykle
poprzedza gwattowny skok zmiennosci. Sadzimy, Ze przy perspektywie poprawy danych makro podsycanej tagodnym
nastawieniem bankdéw centralnych, rajdy ryzyka jest coraz bardziej prawdopodobny.

Nasze prognozy w wiekszosci pozostaty bez zmian wzgledem poprzedniego miesigca. Rozczarowujgce odczyty inflacji z Australii
i Nowej Zelandii podnoszg ryzyko obnizki stép procentowych RBA i RBNZ, co zmusza nas do rewizji w dot Sciezek dla AUD i NZD.
ObnizyliSmy tez prognozy SEK po tym, jak Riksbank wyraznie stonowat swoje dotychczas jastrzebie nastawienie i odsunat
prognoze kolejnej podwyzki na koniec roku lub na poczatek 2020 r., a dalsze podwyzki beda postepowac w wolniejszym tempie.
Nasz scenariusz bazowy dla EUR okazat sie nazbyt optymistyczny (i musiat ulec skromnej rewizji), jednak uparcie bedzie broni¢
wizji przyspieszenia ozywienia gospodarki Eurolandu, co powinno odmieni¢ dyskusje wokét perspektyw polityki EBC z powrotem
ku przyblizaniu terminu pierwszej podwyzki (naszym zdaniem w I pot. 2020 r.).

Nie mamy podstaw, by zmieni¢ cokolwiek w ocenie sytuacji ztotego, ktéry jest mniej wiecej w tym samym potozeniu, co miesigc
temu. Ztoty pozostaje uspiony z minimalnym Sledzeniem wahan nastrojow na rynkach zewnetrznych. Stabilnos¢ sktania nas do
utrzymania $ciezki powolnego umocnienia w drugiej czesci roku.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usb USD - koniec wsparcia od Fed

2,3%
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
2,2% i ] ) L ) . L . . 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

2,4%

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

1,8% 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.

%

CHF . . .
25% CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

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.

&

ﬁuglg/ AUD - presja na RBA
AUD jest pod presjg przy rosnacych oczekiwaniach na obnizke stopy procentowej RBA, jednak nie mamy do konca przekonania czy bank
centralny zdecyduje sie na fagodzenie polityki, ktdra i tak juz jest w cenach. Poprawa perspektyw Chin w $rednim terminie powinna poprawié, co
powinno zdja¢ z waluty ryzyko gotebiego banku centralnego.

f
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NzD NZD — zastopowany
-2,6%

Poprawa globalnego sentymentu i mniej obaw o Chiny bedzie wspiera¢ 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 CAD - BoC zwalnia tempo

-1,8%

Bank Kanady jest w cyklu zacie$niania monetarnego, ale w najblizszych miesigcach przyjmie postawe wyczekiwania w zwigzku z ostatnig wysokg
zmiennoscig ropy naftowej i przy dyskusji o globalnym spowolnieniu. W $rednim terminie zakladamy ostabienie tych ryzyk i aprecjacje CAD.

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank
-2,0%

)

Wbrew powszechnemu trendowi Norges Bank w marcu dokonat podwyzki stopy procentowej i podtrzymuje jastrzebie nastawienie. Choé 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

AL Riksbank w zaskakujgcym stylu stonowat swoje dotychczas jastrzebie nastawienie i odsungt 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.

%

PLN — wzajemne znoszenie sie czynnikow

-2,5% Spodziewamy sie réwnowazacego sie wptywu czynnikdw wewnetrznych i zewnetrznych na ztotego. Pomaga¢ beda 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
30kwi  2Q19 3Q19 4Q19
Eur/ usD [EBE 1.14 1.17 1.19 1.21 1.27
GBP/ USD [T 1.34 1.36 1.38 1.38 1.43
EUR/ GBP K 0.85 0.86 0.86 0.88 0.89
usp/JpY [EEEHI 112 111 109 110 103
EUR/IPY [BPS 128 130 130 133 131
usD/ cHF IR 1.00 0.98 0.98 0.99 0.94
EUR/ CHF [ERE 1.14 1.15 1.17 1.20 1.20
AUD/ UsD W) 0.72 0.72 0.73 0.74 0.75
EUR/AUD R 1.58 1.63 1.63 1.64 1.69
Nzp/ usD Y 0.67 0.67 0.68 0.70 0.71
EUR/NzD [ERS: 1.70 1.75 1.75 1.73 1.79
USD/ CAD [ 1.33 1.29 1.27 1.26 1.30
EUR/ CAD [ERSI 1.52 1.51 1.51 1.52 1.65
T 8.62 8.33 8.03 7.77 7.69 7.17
EUR/ NOK [N 9.50 9.40 9.25 9.30 9.10
usD/SEK L 9.21 8.89 8.57 8.39 7.80
204 1063 | 1050 10.40 10.20 10.15 9.90
usD/ PLN JEE:Y) 3.75 3.63 3.55 3.51 3.33
EUR/PLN WL 4.28 4.25 4.22 4.25 4.23
] 3.75 3.75 3.70 3.61 3.54 3.53
GBP/PLN XY 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
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NzZD/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



