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Halloween w tym roku przyszio wczesniej

Pogrom rynku akcji w tym miesigcu daje odczué, jakby w tym roku Halloween przyszto wczesniej.
Handel oparty na strachu sciagga w dot nie tylko indeksy gieldowe. Od szczytow zawrdcita ropa.
Inwestorzy w poptochu uciekaja od wioskich obligacji, a z tego powodu traci euro. Brexit cigzy na
sentymencie wzgledem funta, a wojny handlowe uderzaja po wartosci chinskiego juana. Momenty
stabilizacji sa zwodnicze niczym bezpieczne kryjowki w fabule horrorow — potegujq efekt
zaskoczenia, gdy potwdr ponownie zaatakuje.

Wrazenie niestabilnoéci ogarneto globalne rynki finansowe. Nie mamy jednego wielkiego powodu do paniki,
a raczej kilka mniejszych, czesto znanych od dtuzszego czasu, ktére jeszcze niedawno byly bagatelizowane.
Epicentrum ostatnich wstrzagséw znajduje sie w USA, gdyz czynniki ryzyka blizsze tamtemu rynkowi sg najswiezsze
i utozyty sie w niepokojacy schemat. Dotychczas mato czym zakidcone wysokie wyceny zderzajg sie z perspektywa
mijania szczytu globalnego cyklu koniunkturalnego, zagrazajagc wyhamowaniem dynamiki przychodéw i zyskow.
Przy jednoczesnym pozostawaniu Fed na Sciezce zacieSniania monetarnego zrodzita sie mysl, ze wtadze monetarne
(i fiskalne) sg spdznione i nie dostrzegajg pierwszych symptoméw nowego kryzysu. Szramy po Globalnym Kryzysie
Finansowym sg jeszcze $wieze, a kiedy nie brakuje gtoséw czarnowidzéw przepowiadajacych recesje, inwestorzy
zdajg sie by¢ przeczuleni na nawet najmniejsze oznaki pogorszenia fundamentéw. Nieustanne strasznie skutkami
wojen handlowych, chaotycznym Brexitem czy nawrotem europejskiego kryzysu zadtuzenia nadwyrezyto odpornosc
inwestorow.

Mimo to obraz globalnej gospodarki nie jest tak tragiczny, jak sie go zaczeto malowac¢ w ostatnich tygodniach.
Szczyt cyklu koniunkturalnego jest za nami, ale nie oznacza to do razu, ze zblizamy sie ku przepasci. Spowolnienie
jest faktem, ale kontrolowane wyhamowanie ponadprzecietnego tempa wzrostu jest zjawiskiem zdrowym. Ponadto
powody spowolnienia sa niejednorodne i wielu przypadkach przejsciowe. Dynamika PKB w Europie cierpi przez
problemy w niemieckim sektorze motoryzacyjnym oraz polityczny kurs Wioch. Japonia jest doswiadczona kleskami
zywiotowymi. Kotwica dla rynkéw wschodzacych staty sie obawy o dtugofalowe skutki wojen handlowych i napiecia
finansowe wynikajace z zaciesniania polityki Fed. Wzrost w USA ma za sobg szczyt w II kw. wywotany zdarzeniami
jednorazowymi, ale w kolejnych kwartatach dalej powinien realizowa¢ tempo wyraznie powyzej sredniego 2,5 proc.
Spadek dynamiki zyskéw firm z USA byt oczekiwany z tytutu wygasania korzysci reformy podatkowej, ale bardziej
realny jest powrdt do trendu niz wyzerowanie zyskdw, przynajmniej w perspektywie kilku najblizszych kwartatéw.

Dlatego jestesmy zdania, ze rynki przereagowaty pod naporem wszelakiego rodzaju czynnikéw ryzyka i inwestorzy
majg trudnosci ze spojrzeniem na ogolny obraz z dystansem, bedac bardziej skupionym na redukcji pozyciji
i ratowaniu zyskéw. Wprawdzie prawda jest, ze rynki dyskontujg przyszto$¢, to jednak wycenianie w tym momencie
ryzyka recesji mogacej wystgpi¢ nie wczesniej, jak za dwa lata, wydaje sie poSpieszne. O ile wkrdtce nie
otrzymamy wyraznych dowodéw, ze hamowanie globalnego ozywienia nabiera tempa, powinniémy zobaczyc
racjonalizacje oczekiwan, ktdra dodatkowo wzmocni efekt odretwienia w obliczu ,maglowania” tych samych
czynnikdw ryzyka. W tym konteksécie naszym zdaniem obawy o Brexit i Wiochy przeming, a chifiskie wiadze
niejednokrotnie udowodnity, ze potrafig kontrolowaé $ciezke ozywienia (czyt. stymulowac wzrost).
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Halloween w tym roku przyszio wczesniej

Jako Ze impuls do wyprzedazy przyszedt z rynku akcji USA, tam bedzie trzeba szuka¢ sygnatéw, w ktdrym kierunku :‘j}ﬁ(ef; euro.

- . . . . . . /s . , . . Brytania on 9/30/18
idziemy dalej. Sadzimy, ze na sentymencie na Wall Street cigzy niepewnos¢ o wynik wyboréw do Kongresu i w tym WUSA (ISM) on 9/30/18
wydarzeniu szukalibySmy ,punktu przegiecia” dla nastrojow rynkowych. Jednoczesnie jesteSmy zdania, ze wybory :gwggo,, 9/30/18
nie powinny mie¢ natychmiastowych implikacji dla rynkéw. Generalne oczekiwania oddajg Izbe Reprezentantéw

w rece Demokratéw, a Republikanie zachowujg wiekszos¢ (jesli jej nie zwiekszg) w Senacie. Co na pierwszy rzut
oka wyglada na utrudnienie procesu legislacyjnego, w praktyce administracja Trumpa juz osiggnefa swoje
najwazniejsze cele, podczas gdy inne projekty albo majg poparcie obu partii (polityka handlowa), albo juz spotykaty
sie z trudnosciami z uchwaleniem w Kongresie. Jest tez mato prawdopodobne, aby wynik wyboréw wptynat na
trajektorie polityki Fed. Stad rynki mogg obecnie wyceniaé premie za ryzyko zaskakujgcego rezultatu wybordw, — oM=L - - _____C________ KL
podczas gdy faktyczne skutki mogg by¢ bardziej neutralne.

W naszych prognozach optujemy za stanowiskiem, ze obecne zawirowania rynkowe wynikajg z przereagowania BER s e s e R g
inwestorow pod naporem czynnikéw ryzyka. Jednak w tych czynnikach nie widzimy istotnych zagrozen dla Sciezki e
globalnego ozywienia, stad trzymamy sie naszych zatozen dla fundamentalnej wyceny trendéw na rynku Wykres 3. Aktywnosc w Swiatowym przemysle (poza
walutowym. Wyjatek stanowi EUR (i silnie powigzane z nim SEK i NOK) w obliczu wiekszego od naszych oczekiwan USA) minela juz szczyt, ale odczyty powyzej 50 pkt. w

R < . - : . , A dalszym ciggu $wiadcza o ekspansji.
wptywu sporu nad wioskimi finansami publicznymi. Mimo wszystko jednak jesteSmy zdania, ze przy braku efektu Z),fdd/o,agg,oombe,g, 7?45 B,ok‘;,s )

zarazenia i duzo lepszej kondycji gospodarki strefy euro w poréwnaniu z okresem europejskiego kryzysu zadtuzenia
w 2011 r., nawet z uwzglednieniem $wiezej premii za ryzyko rentownosci obligacji Wtoch wcigz sg na poziomach,
przy ktorych wyptacalnos¢ Wioch nie jest zagrozona. Spodziewamy sie wygaszenia nerwowosci, dzieki czemu
EUR/USD powrdci do wzrostéw na bazie dyskonta normalizacji polityki EBC. Nizszy punkt wyj$cia wymusza jednak

obnizenie Sciezki aprecjacji — obnizyliSmy prognoze do 1,16 z 1,19 na koniec grudnia. Ty F3.500
il

ZrewidowaliSmy w gdre prognozy EUR/SEK i EUR/NOK. Jak wskazywaliS$my przed miesigcem, SEK i NOK zachowuja :ll=rlan<ga '

sie czesto jak EUR na sterydach, co skutkuje podwyzszong wrazliwoscig koron na ryzyka powigzane ze strefg euro. k2500

Opdznia to moment skupienia uwagi na fundamentach i perspektywach polityki monetarnej Riksbanku i Norges
Banku. W dtuzszym horyzoncie podtrzymujemy nas pozytywny poglad na SEK i NOK.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usbD USD — u szczytu dominacji

18% Sytuacja makroekonomiczna USA tworzy przestrzen do bardziej restrykcyjnej postawy Fed, co pcha wyzej rentownosci dtugu i wywiera presje na

aktywa ryzykowne, odwracajgc przeptywy kapitatowe w strone USD. Jednak wiekszo$¢ oczekiwan w odniesieniu do polityki Fed jest juz w cenach
i w dtuzszym terminie konwergencja globalnej polityki monetarnej bedzie relatywnie ostabia¢ dolara. Wygaszanie globalnej awersji do ryzyka
dodatkowo ukrdci popyt na dolara.

EUR EUR — wiloska robota

"2,2% Uwazamy, ze reakcja rynkdw na spér nad wioskim budzetem jest przesadzona i nie zaktadamy powrotu kryzysu zadtuzenia w strefie euro. Rynek

bedzie ponownie uwzgledniat w wycenie proces normalizacji polityki pienieznej EBC, nawet jesli bedzie on powolny. Zakorczenie QE w grudniu
bedzie sprzyja¢ wzrostowi rentownosci obligacji skarbowych, przynoszac popyt na EUR.

GBP GBP - liczy sie tylko Brexit
2,1%

3

Postep negocjacji Brexitu jest wszystkim, co teraz liczy sie dla GBP, przestaniajgc dane makro i sygnaty z polityki monetarnej. Niezerowe ryzyko
braku pozarumienia z UE podtrzymuje premie za ryzyko na GBP i rynek bedzie sie trzymat z daleka od waluty, dopdki nie dostanie namacalnego
dowodu konkretnego scenariusza dla Brexitu.

i

JPY JPY — bez obaw, bez aprecjacji

8% W $rednim terminie zaktadamy zanikanie awersji do ryzyka, woéwczas JPY ponownie znajdzie sie pod presjg ostabienia. BoJ kontynuuje ultra-
ekspansywng polityke monetarng, ktdrej elementem jest sztuczne hamowanie wzrostu rynkowych stép procentowych, co w dobie rajdu
rentownosci obligacji USA bedzie ciggna¢ USD/IPY wyzej.

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas

-0,3% Polityka ujemnych stép procentowych Narodowego Banku Szwajcarii wreszcie zaczeta przynosi rezultaty, ale frank po obecnej cenie nadal jest

przewartosciowany. SNB 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.

AUD AUD - jazda po wybojach

“4,2% Pomimo dobrej postawy rynku pracy, w Australii wcigz nie wida¢ szybszej dynamiki ptac i odbicia inflacji przy rosngcym niepewnosci o stabilnos¢
\—\/\’~ rynku nieruchomosci i wyptacalnos¢ gospodarstw domowych. RBA nie ma powoddw do podwyzki stopy procentowej i do czasu, az fundamenty
nie stang sie bardziej korzystne, AUD bedzie pod presjg. Czynnikiem réwnowazacym w $rednim terminie bedzie ostabienie obaw o spowolnienie
Chin w zwigzku z wojng handlowg z USA, ale na razie nie widzimy podstaw do aprecjacji AUD.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

NZD NZD - lepiej, ale nie za duzo

0% Po silnym odczycie PKB za II kw. spekulacje o potencjalnym gotebim zwrocie RBNZ sg do odjecia z wyceny NZD, co bedzie wspiera¢ walute wraz
z ostabieniem obaw o globalne skutki wojen handlowych. Widzimy jednak niewielkie pole do aprecjacji kiwi, gdyz RBNZ wcigz pozostaje
neutralny, co bedzie kontrastowac z restrykcyjnym nastawieniem innych bankéw centralnych.

CAD CAD — Bank Kanady realizuje plan

-0,4% Bank Kanady w pazdzierniku dokonat kolejnej podwyzki stop procentowych i przyjat bardziej jastrzebie nastawienie. Poprawa bilansu ryzyk po
W usunieciu niepewnosci wokdt przysztosci porozumienia NAFTA (USMCA) oznacza, ze rynek z wiekszym przekonaniem bedzie dyskontowat Sciezke
zacie$niania polityki monetarnej oraz ozywienie inwestycji w Kanadzie.

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank

A0% Wzrost gospodarczy powyzej oczekiwan i wyzsze ceny ropy naftowej sktaniaty Norges Bank do podwyzki stopy procentowej we wrzesniu.

Widzimy w NOK jednego z wiekszych beneficjentdw zaostrzania globalnej polityki monetarnej, poprawy apetytu na ryzyko i pozytywnej korelacji
z sentymentem w strone EUR.

SEK SEK — Riksbank bierze sprawy w swoje rece

-3,2% . . B iy L . . L -
/"\\/\/ Na ostatnim posiedzeniu Riksbank zasugerowat gotowos¢ od podwyzki stopy procentowej w grudniu lub lutym, czym odcina sie od spekulacji, ze

bedzie zwlekat z normalizacjg do czasu, az ruch wykona EBC. Przy poprawie sentymentu rynkowego tania korona ma spore pole do umocnienia.

PLN PLN — wzajemne znoszenie sie czynnikow
-2:8% Spodziewamy sie rdwnowazacego sie wptywu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych na zlotego. Pomagac beda solidna postawa gospodarki
W krajowej i poprawa w strefie euro, a w $rednim terminie wzmocni sie korelacja w spojrzeniu na przyszta Sciezke polityki EBC i NBP. Na razie
jednak hamulcowym bedzie generalna presja na segment emerging markets ze strony zaostrzania polityki Fed.




J TMS | RAPORT MIESIECZNY

PROGNOZY WALUTOWE
31paz 4Q18 1Q19 2Q19
Eur/ UsD [IERE 1.16 1.19 1.24 1.27 1.27
GBP/UsD WL 1.30 1.35 1.39 1.44 1.44
EUR/ GBP JIEE 0.89 0.88 0.89 0.88 0.88
usD/IPY [EEEK! 114 114 111 108 109
EUR/IPY JRRPL 132 136 138 137 138
usD/ cHF R 1.01 1.01 0.97 0.94 0.95
EUR/ CHF [ERL 1.17 1.20 1.20 1.20 1.21
AUD/ usD Wz 0.72 0.72 0.75 0.75 0.77
EUR/AUD RS0 1.61 1.65 1.65 1.69 1.65
Nzp/ usD [ 0.67 0.67 0.68 0.69 0.70
EUR/NzD [EWE 1.73 1.78 1.82 1.84 1.81
usD/ CAD RS 1.29 1.28 1.26 1.26 1.25
EUR/CAD [RECE 1.50 1.52 1.56 1.60 1.59
TSVA e  8.44 8.02 7.82 7.50 7.24 7.05
S 9.57 9.30 9.30 9.30 9.20 8.95
T4 9.18 8.79 8.40 7.98 7.72 7.72
209554 1040 | 1020 10.00 9.90 9.80 9.80
usD/ PLN KV 3.71 3.61 3.44 3.35 3.32
EUR/PLN KX 4.30 4.30 4.26 4.25 4.22
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NzZD/USD USD/CAD USD/NOK
0,78 - 1,40 - 9,20 -
0,73 - 8,70 -
8,20 -
0,68 - 1,30
7,70 -
0,63 - 7,20 -
0,58 . ; ; 1,20 ; ; ; 6,70 ; ; ;
gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 15 gru 16 gru 17 gru 18
USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
4,10 -
4,45 -
9,00 -
4,35 - 3,80 4
8,50 -
4,25 -
3,50 -
8,00 4,15 -
7,50 4,05 3,20 . . .

gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 15 gru 16 gru 17 gru 18




J TMS | RAPORT MIESIECZNY

DEPARTAMENT ANALIZ TMS BROKERS

Bartosz Sawicki
Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161

Konrad Biatas
Gtowny Ekonomista e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243

da@tms.pl 22 2766243

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie
wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja
raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwiséw informacyjnych, w tym serwisoéw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za
dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile
przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i
rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




