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Szum sprzecznych sygnatow

Wrzesien przynidst ponadprzecietng liczbe istotnych wydarzen makroekonomicznych, tymczasem zmiany na rynku
walutowym byty niewielkie. Kluczowe decyzje bankéw centralnych z EBC i Fed na czele, szok naftowy, brexitowa
karuzela czy nawet lokalnie spekulacje na ztotym — nic z tych spraw nie wywotato gtebszych perturbacji na FX. W
powietrzu krgzy zbyt wiele sprzecznych sygnatdw, ktére utrudniajg zainicjowanie stanowczego ruchu FX w jednym
kierunku.

Sierpien zostawit nam bagaz podwyzszonego ryzyka wojny handlowej, wizji globalnej recesji i zwigzanych z tym
oczekiwan na odzew bankdéw centralnych. Sporo obaw udato sie wyciszy¢, gtdwnie z powodu braku dowoddéw, ze
globalna gospodarka popada réwnomiernie w zapasc. Jakkolwiek pesymizm bije z danych ze strefy euro i Chin, tak
w USA odczyty na tle prognoz wypadajg najlepiej od ponad roku. W ujeciu $wiatowym bez watpienia idzie
spowolnienie, ale przybiera forme marszu niz biegu. A i banki centralne nie zwlekajg z reakcjg i dokonujg stosownych
dostosowan, cho¢ rezultaty nie zrobity duzego wrazenia. Wyczekiwane posiedzenie EBC przyniosto ztozony pakiet
narzedzi monetarnych, ktory jednak w wiekszosci tylko daje iluzje agresywnej ekspansji monetarnej i predzej
przypomina, ze arsenat banku jest na wyczerpaniu. Dla odmiany Fed spetnit oczekiwania dotyczace obnizki stép
procentowych, ale ponad to trudno byto liczy¢ na wiecej, kiedy dane krajowe s3 silne, a jednym zagrozeniem sg wojny
handlowe. Tutaj z kolei mamy zatagodzenie sporu miedzy USA i Chinami, przynajmniej na rzecz przygotowania
przyjaznego podioza pod restart negocjacji w przysztym miesigcu.

Jakkolwiek rynek akcji moze sie poszczyci¢ wyraznym dyskontem poprawy sentymentu, tak na rynku walutowym
problemem jest relatywna zbieznos¢ fundamentdw. Wiekszos¢ czotowych bankéw centralnych przybrata defensywna
postawe, ale to takZze zostawia ograniczone pole do wyrézniana solidnych zwyciezcdw. Kiedy kazdy prezentuje gotebie
nastawienie, dla rynku krétkoterminowych stdp procentowych jest to pusty argument, ktéry nie generuje impulséw dla
przeptywu kapitatu miedzy walutami. Kiedy$ popularna korelacja kursow ze spreadem stawek rynku pienieznego
aktualnie nie funkcjonuje. Tto polityczno-gospodarcze jest co najwyzej OK — nie ma powtdrki sierpniowej paniki, ale
tez za mato jest argumentdw, by rozkreci¢ rajd ryzyka. Dominuje niepewnosc i strach, ze w kazdym momencie spor
handlowy USA i Chin moze ponownie eskalowac¢, stad widoczne obecnie préby pojednania sg uwaznie obserwowane
bez petnego pokfadania w nie zaufania. Wreszcie cata ta niepewnos¢ w kontekscie stanu globalnej gospodarki stanowi
nie tylko hamulec po stronie wymiany handlowej, ale rodzi obawy o dfawienie popytu inwestycyjnego, co
w dtuzszym horyzoncie moze mie¢ bardziej szkodliwy wptyw na tempo wzrostu PKB.

Z tymi pytaniami borykajg sie uczestnicy rynku, a jednak mozna zauwazy¢ nieche¢ do popadania w pochopng panike.
Wszyscy zadajg twardych dowoddw, ale gdzie warunki sg zbyt mocno zalezne od nagtej zmiany stanowiska jednostek,
inwestorom nakazuje to zachowywanie ostroznosci i unikanie pochopnych decyzji w gonieniu ryzykownych okazji.

Podzielamy tg ostroznos¢ i sceptycznie podchodzimy do szans szybkiego odreagowania sentymentu i nastawiamy sie
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na okresowe wahania nastrojow dyktowane aktualnie gorgcymi tematami. Sprawdzity sie nasze przewidywania, ze
decyzja EBC w pierwszym ruchu ostabi EUR, ale gdy kurz opadnie, wéwczas powinno wyj$¢ na jaw, ze nowy pakiet
monetarny nie moze juz istotnie wptynac na kurs. Co byto zaskoczeniem, to ponowne zatamanie w odczytach PMI,
ktéry przej$ciowo gasi apetyt na kupno EUR. Jednak w dtuzszym horyzoncie wazne bedzie wyparowanie fatszywego
przekonania rynku, ze luzowanie polityki EBC bedzie podsycac strategie carry trade (pozyczanie taniego EUR
i kupowanie walut rynkéw wschodzacych). Przy panujgcej niepewnosci, carry trade nie powinien znalezé
zainteresowania, a nawet zakladamy redukowanie takich transakcji, co pozostawia wiecej miejsca dla powolnej
aprecjacji EUR.

USD jest silny odpornosci wewnetrznej gospodarki na ryzyka zewnetrzne, o ile prezydent Trump nie uzna tej sity za
zto wymagajace interwencji. Dalej uwazamy, ze jest to wcigz niezrealizowane ryzyko, ktdére moze wybuchnac
w kazdym momencie. Albo wptyw Trumpa na dolara wyjdzie ponad agresywne komentarze w mediach
spotecznos$ciowych, albo ryzyka zewnetrzne zaczng przenika¢é do gospodarki USA i Fed uzna za konieczne
kontynowanie tagodzenia polityki pienieznej. Po wrze$niowym posiedzeniu FOMC mediana prognoz punktowych
sugeruje brak dalszych obnizek w 2019 r., ale naszym zdaniem grudniowe ciecie jest wysoce prawdopodobne.
Sadzimy, ze niewiele trzeba, by przesunac konsensu Fed w bardziej gotebig strone, czego rynek aktualnie w petni nie
dyskontuje.

Szanse PLN na odreagowanie wakacyjnej stabosci zostaty ,zmarnowane” przez lekkomysing histerie zwigzang
z wyrokiem TSUE dla kredytéw frankowych. W potowie wrzesnia ztoty ostabit sie po informacji o ustaleniu terminu
publikacji wyroku (3 pazdziernika), ktéry nie jest tak zaskakujacy, jak sita reakcji rynku walutowego. Nie mozemy
oprzec¢ sie wrazeniu, ze w deprecjacji ztotego duzy udziat miata kapitat spekulacyjny, szczegdlnie, ze sam wyrok nie
niesie ze sobg natychmiastowych (i negatywnych) implikacji dla ztotego. W najgorszym (dla PLN) scenariuszu wyrok
TSUE tylko otworzy droge do orzeczen polskich sadéw anulujgcych umowy kredytowe, ktére jednak bedg wydawane
po wystgpieniu petnego toku procesowego, a takze skala zjawiska bedzie uzalezniona od liczby ztozonych wnioskdw.
Na obecnym etapie bardzo trudno jest oceni¢, ile z szacowanych w najgorszym wypadku 70-90 mid zt strat dla
sektora bankowego rzeczywiscie wystapi i jak bedzie roztozone w czasie. Nie znajdujemy uzasadnienia dla trwatej
stabosci PLN i podtrzymujemy prognozy stopniowego umocnienia w kolejnych kwartatach.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usbD USD - Fed coraz bardziej gotebi
3,1%

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

!

EUR EUR — przeszacowany wplyw luzowania EBC

-3,8% EBC sygnalizuje powrét do luzowania, ale uwazamy, ze nowe narzedzia beda stabsze w swoim oddzialywaniu, 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 dtuzszym
horyzoncie widzimy pozytywny efekt odchodzenia od transakcji carry trade opartych o pozyczanie taniego EUR.

f

GBP GBP - ryzyko bezumownego brexitu tylko odroczone

3i2% Szereg wydarzen, ktére miaty miejsce w ostatnich tygodniach zredukowaty szanse bezumowengo brexitu pod koniec pazdziernika, jednak wcigz

nie widac zalgzkéw porozumienia. Probg wyjscia z impasu bedg wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii przed koncem roku, ale ryzyko
bezumownego brexitu ponownie wzroénie w styczniu.

¢

IPY JPY — bezpieczne przystanie w cenie

0.1% 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, choéby tylko werbalnie, jednak przy narostych
ryzykach moze okazac sie to niewystarczajgce dla zatrzymania aprecjacji JPY.

:

CHF CHF — SNB pod $ciang
-1150/ . . - . . P
’ W obliczu aprecjacji franka Szwajcarski Bank Narodowy ma zwigzane rece, a interwencje walutowe wystarczaja tylko na ztagodzenie presji. Przy

ryzykach handlowych i stabngcym globalnym ozywieniu frank pozostanie relatywnie mocny.

:

AUD AUD - gotebi zwrot RBA

~3,6% AUD jest pod presja gotebiego zwrotu RBA, ktdry w czerwcu rozpoczat nowy cykl obnizek stdp procentowych. Rynek dyskontuje jeszcze 36 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
-6,3%

\/\\’

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

oV

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 krajowej aktywnosci 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

SR Whbrew powszechnemu trendowi luzowania polityki we wrze$niu Norges Bank trzeci raz w tym roku dokonat podwyzki stopy procentowej. Choc

NOK pozostanie wrazliwy na skoki awersji do ryzyka, to za korong stojg solidne fundamenty makro i wyzsze ceny ropy naftowej.
SEK SEK — gotebi zwrot Riksbanku

-5,2% 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 PLN — pochopna wycena ryzyka zw. z wyrokiem TSUE

-6,8% Ztoty boryka sie z kryzysem ptynnosci i ignorowaniem przez inwestoréw solidnych fundamentdw. Ryzyka zwigzane z zagrozeniami dot. wyroku

TSUE ws. kredytow frankowych oraz tagodzeniem polityki RPP sg przeszacowane. Podtrzymujemy wzrostowe prognozy dla ztotego, ale
(ponownie) musimy wzig¢ pod uwage nizszy punkt odniesienia.

)
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PROGNOZY WALUTOWE
30wrz  4Q19 1Q20 2Q20

Eur/usD IR 1.13 1.17 1.18 1.18 1.19

GBP/UsD [EWX] 1.24 1.30 1.31 1.33 1.34
EUR/GBP IS 0.91 0.90 0.90 0.89 0.89

TYal0d 108 107 104 103 103 103

EUR/IPY [ERE: 121 122 122 122 123

usD/CHF [IEE 0.96 0.95 0.95 0.95 0.95
EUR/CHF [NV 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 R 1.69 1.72 1.71 1.69 1.70
A 0.63 0.63 0.64 0.66 0.67 0.68
EUR/NzD R} 1.79 1.83 1.79 1.76 1.75
uSD/CAD [E¥cY) 1.30 1.28 1.29 1.30 1.30
EUR/CAD IS 1.47 1.50 1.52 1.53 1.55
usD/NOK [N 8.58 8.12 8.05 8.09 7.90
EUR/NOK R 9.70 9.50 9.50 9.55 9.40
usD/SEK K 9.34 8.89 8.73 8.69 8.49
G4 1073 | 1055 10.40 10.30 10.25 10.10
T 4.00 3.81 3.64 3.60 3.62 3.57
ALY 4.38 4.30 4.26 4.25 4.27 4.25
I 4.03 3.94 3.84 3.79 3.81 3.76
NI 4.93 4.73 4.73 4.72 4.80 4.78
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsSD/JPY
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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



