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Nie gorzej to wystarczajaco dobrze?

2300

Niespodziewane postepy na polu kluczowych ryzyk geopolitycznych pozwolity na odreagowanie napie¢ na rynkach
finansowych i powrdt aktywdéw do pozioméw z konca lipca. Jednak wskazniki makro nie zwiastujg jeszcze odbicia,
a polityka monetarna jest poluzowywana, by dac¢ podparcie dla nadziei na poprawe. Kreacja optymizmu na strzepkach
informacji budzi nasze watpliwosci o trwatos$¢ odbicia i z tego powodu w prognozach podtrzymujemy ostrozne 2000
podejscie do ryzyka. 1500
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W ciggu ostatnich czterech tygodni rynki ogarneta fala optymizmu, ktdrg wywotato roztadowanie napie¢ i obaw D
zwigzanych z brexitem i wstepne porozumienie handlowe pomiedzy USA a Chinami. Fundamentem pod odbicie e T

apetytu na ryzyko jest tez globalne poluzowanie polityki monetarnej. Bodziec ptynacy ze strony polityki pienieznej jest W JPMorgan Composite PMI World (R1) F‘q
juz jednak na tym etapie w petni wyceniony. Odbicie walut ryzykownych i indekséw rynku akcji, a zwlaszcza jego . ’ '

struktura, nie licuje natomiast z kondycja globalnej gospodarki. Na catym $wiecie dane makroekonOmICZNE W OSLAtNIC wwuosea: oo o bss ouy s scrss gt 8 s s o 3500209 12504
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tygodniach wypadaty blado na tle oczekiwan. Indeks ISM dla przemystu USA sygnalizuje kurczenie sie sektora; Wykres 1. Podejécie globalnego rynku akcji pod szczyty
w Niemczech recesja przemystu pogtebia sie. Fatalnie wypadajg nowe zamowienia, ale martwi¢ powinno takze kompletnie rozmija sie z nastrojami w Swiatowej
rozlewanie sie stabosci na sektor ustug. W rezultacie milkng ostatnie gtosy, ze to chwilowa zadyszka a koniunktura gospodarce.

lada moment odzyska impet. Mimo to rynek uwierzyt, ze deeskalacja konfliktu handlowego to wystarczajacy powdd, Zrddlo: Bloomberg, TMS Brokers

by liczy¢, ze za optymizmem inwestorow pdjdzie optymizm przedsiebiorcow i konsumentéw. Problem w tym, ze
zdecydowanie tatwiej jest kupowac aktywa na rynkach niz odbudowac portfel zamdéwien na wytwarzane towary.

To moze z czasem nastgpi¢, ale na razie nic tego nie zwiastuje. Jednoczesnie podstawy rynkowego optymizmu sa
bardzo kruche. W temacie relacji handlowych USA-Chiny negocjatorzy w dalszym ciggu uzywajg ogdlnikéw, terminy
koncowego porozumienia w dalszym ciggu sa nieustalone, jak réwniez porozumienie ,pierwszej fazy” nie dotkneto
zadnych tematdw z tych, ktdre od poczatku stanowig gtéwny powodd sporu. Nie bedzie duzg niespodziankg, jesli 25004
prezydent Trump wykaze frustracje powolnoscig postepdw (np. w imporcie towaréw rolnych z USA do Chin) i zagrozi
kolejng podwyzkg cet. Odnosimy wrazenie, ze stosunek prezydenta Trumpa do Chin mégiby byé duzo ostrzejszy,
gdyby w ostatnich tygodniach nie zawracato mu gtowy zamieszanie zwigzane z Syrig i impeachmentem. Jest na swdj
sposdb przerazajgce, ze perspektywy rynku przychodzi szacowaé pod katem tego, czym akurat zajety jest prezydent 200
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USA, ale szoki z maja i sierpnia méwig same za siebie. 2000+ h50.0
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Rynki za dobrg monete przyjety wypracowanie miedzy UE i Wielkg Brytanig porozumienia w sprawie brexitu, ktore , ; FE
znalazto akceptacje brytyjskiego parlamentu. Ale pozytywne wibracje dla szerokiego rynku zaczynajg juz wygasac, o e 2016 \ o aw ,‘. 18 9
kiedy dalszy proces implementacji warunkdéw brexitu zostaje zamrozony w zwigzku z rozpisaniem na 12 grudnia T m—— e
przedterminowych wyboréw w Wielkiej Brytanii. Aktualnie ryzyka dla samego GBP rozktadajg sie asymetrycznie na  Wykres 2. W pazdzierniku S&PS00 wyszedt na nowe
korzys¢ (1. wygra Johnson i doprowadzi do ratyfikacji swojej umowy; 2. wygra opozycja, ktéra w kampanii musi historyczne rekordy, tymczasem ISM dla przemystu

) ; . . RN : I . e w USA jest najnizej od 10 lat.
zaoferowac cosS lepszego niz Johnson, czyli nowe referendum), cho¢ nie mozna zapominac o tendencji brytyjskiej Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers

sceny politycznej do zaskakiwania w najdziwniejszy sposob. W efekcie cho¢ przejsciowe tgpniecia funta nie sa
wykluczone, to $rednioterminowo jesteSmy nastawieni prowzrostowo. Jednak z perspektywy szerokiego rynku kolejne
rozdzialy sagi brexitowej nie bedg paliwem do wzrostu apetytu na ryzyko przynajmniej do poczatku przysziego roku.
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EUR korzysta na ostabieniu niepewnosci wokdt brexitu, ale tez pomaga zaktadane przez nas uswiadamianie sobie
przez inwestordw, ze polityka EBC nie moze by¢ dalej czynnikiem cigzagcym na wycenie waluty. Niskie tempo nowej
tury skupu aktywdw (20 mld EUR/mies.) jest interpretowane jako obawy banku o zbyt szybkie wyczerpanie puli
dostepnych obligacji, a rozwodniona przez ,tiering” obnizka stopy depozytowej traci na znaczeniu i wptywa na spadek
rynkowych oczekiwan dla dalszych obnizek (tylko 6 pb w perspektywie 12 miesiecy). Z drugiej strony dane makro
z Eurolandu jeszcze przez jakis czas nie bedg wsparciem dla waluty, zatem EUR/USD bedzie korzystac tylko na tym,
ze fatwiej bedzie zobaczy¢ powdd do ostabienia dolara na gotebim zwrocie Fed. Po pazdziernikowym posiedzeniu
FOMC wiemy, ze w przysztosci Fed dtugo bedzie ociggat sie z zaostrzeniem polityki, a w krétszym horyzoncie ryzyka
dla USD rozktadajg sie asymetrycznie. Wystarczy, ze dane z gospodarki znowu rozczarowujg, aby Fed wrécit do
dyskusji o luzowaniu.

Pazdziernik byt zadziwiajgco korzystny dla ztotego (+2,6 proc. wobec euro). Rozdmuchane (i jak stusznie
przewidywaliSmy — nieuzasadnione) ryzyko wyroku TSUE ws. kredytdw frankowych nie utrzymato na dtugo presji na
ztotym, a kombinacja ztagodzenia napie¢ wokot sporu handlowego USA-Chiny oraz postepy w negocjacjach brexitu
daty impuls do umocnienia walut Europy Srodkowo-Wschodniej. Jakkolwiek z zadowoleniem przyjmujemy
odreagowanie stabosci ztotego, tak skala ruchu wydaje nam sie przesadzona i kidci sie z bilansem ryzyk
wewnetrznych i zewnetrznych. Tak samo, jak 4,40 wydawato nam sie anomalig, tak i teraz uwazamy, ze otoczenie
ekonomiczno-polityczne nie uzasadnia utrzymania sity ztotego blizej 4,25 za euro. Niepewnos¢ wokdt perspektyw
ozywienia globalnego (a w szczegdlnosci — europejskiego) pozostaje wysoka, cigzac na oczekiwaniach dotyczacych
polityki monetarnej EBC i w regionie. Brexit i spdr USA-Chiny wcigz oferuje potencjat do negatywnych zaskoczen, co
bedzie hamowac apetyt funduszy na aktywa emerging markets. Sadzimy, Zze aktualnie poziom réwnowagi dla
EUR/PLN lezy blizej 4,28, ale z uwagi na ryzyko malejgcej ptynnosci z koficem roku, bedzie tworzy¢ to warunki dla
wypychania ztotego w strone 4,30.
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Wykres 3. Zapas¢ niemieckiego przemystu cigzy na
kondycji catej gospodarki Eurolandu, ale inwestorzy na
rynku akcji chca wierzy¢, ze zwrot jest tuz za rogiem.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 4. W pazdzierniku ztoty byt najsilniejszg walutg
w koszyku rynkéw wschodzacych [powyzej: w relacji do
USD]. Watpimy, aby ta passa miata by¢ kontynuowana.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usbD USD — Fed w dalszym ciagu blizej obnizek niz podwyzek
-0,2%

Po trzech obnizkach stop procentowych Fed przechodzi w tryb wait-nad-see, z ktérego jednak predzej zareaguje na pogorszenie danych niz
otworzy sie na powr6t do podwyzek. Wywtaszczenie krzywej oczekiwan stdp procentowych bedzie ostabia¢ dolara w $rednim terminie. Nie
wykluczamy kolejnej obnizki w I pot. 2020 r.

EUR EUR — przeszacowany wpltyw luzowania EBC

-0,4% . , . . . . . . . . i
° EBC sygnalizuje powrot do luzowania, ale uwazamy, ze nowe narzedzia beda 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. W dtuzszym
horyzoncie widzimy pozytywny efekt odchodzenia od transakcji carry trade opartych o pozyczanie taniego EUR.

i

GBP GBP — jest porozumienie, jest potencjat do umocnienia

vﬁ/"\/\ Porozumienie ws. brexitu jest zaakceptowane przez UE i brytyjski parlament, ale proces ratyfikacji jest odroczony na czas nowych wyborow

w grudniu, po ktdrych albo dojdzie do szybkiego zatwierdzenia, albo pojawi sie szansa na powtdrzone referendum. Bilans ryzyk przemawia za
stopniowym umocnieniem funta.

JPY JPY — bezpieczne przystanie w cenie

0,0% . . . . . L - . L
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, chocéby tylko werbalnie, jednak przy narostych
ryzykach moze okazac sie to niewystarczajgce dla zatrzymania aprecjacji JPY.

CHF CHF — SNB pod $ciang

-0,2%
W obliczu aprecjacji franka Szwajcarski Bank Narodowy ma zwigzane rece, a interwencje walutowe wystarczajg tylko na ztagodzenie presji. Przy
ryzykach handlowych i stabngcym globalnym ozywieniu frank pozostanie relatywnie mocny.

AUD AUD — RBA pozostaje golebi

"1,3% AUD jest pod presjg gotebiego zwrotu RBA, ktory w czerwcu rozpoczat nowy cykl obnizek stdp procentowych. Rynek dyskontuje jeszcze 6 pb
W ciecia do konca roku, co w krétkim terminie powinno stanowi¢ umiarkowang presje hamujgcg umocnienie AUD.
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NzD NZD — RBNZ nie traci czasu
-4,3%

\’\/

CAD CAD - silne dane, BoC pozostaje neutralny
0,8%

/V"\

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 ,hiegotebia” 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 wewnetrznych w $rednim terminie pozwoli
utrzymac silng pozycje CAD.

NOK NOK — koniec dobrej passy

=>r2% NOK przez dtugi czas korzystat na jastrzebim nastawieniu Norges Bank, ale ostatnio przejscie banku w tryb wait-and-see sprowokowato redukcje

ekspozycji. To, w potgczeniu z wysokg wrazliwoscig waluty na skoki awersji do ryzyka, przyémiewa przejsciowo solidne fundamenty makro.
Powrot do aprecjacji prawdopodobnie zostanie odroczony do przysztego roku.

K

SEK SEK — ostrozny Riksbank

1,9% Riksbank stonowat swoje dotychczas jastrzebie nastawienie i odsunat prognoze kolejnej podwyzki na koniec roku lub na poczatek 2020 r.,

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

%

PLN PLN — za szybki, za wsciekly

-0,5% . . iy Sy o . I ) .
i Ztoty odreagowat nieuzasadniong stabosc z okresu sierpien-wrzesien, ale skala ostatniego umocnienia wydaje nam sie przesadzona i ktdci sie

z bilansem ryzyk wewnetrznych i zewnetrznych. Sadzimy, ze aktualnie poziom réwnowagi dla EUR/PLN lezy blizej 4,28, ale z uwagi na ryzyko
malejacej ptynnosci z koncem roku, bedzie tworzy¢ to warunki dla wypychania ztotego w strone 4,30.

>
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PROGNOZY WALUTOWE
31paz 4Q19 1Q20 2Q20

eur/usD B 1.13 1.17 1.18 1.18 1.19

GBP/UsD K] 1.32 1.30 1.31 1.33 1.34
EUR/GBP R 0.86 0.90 0.90 0.89 0.89

TYal0d 108 107 104 103 103 103

EUR/IPY [P 121 122 122 122 123

usD/CHF [IEE 0.96 0.95 0.95 0.95 0.95
EUR/CHF [T 1.09 1.11 1.12 1.12 1.13
AUD/USD JRSS 0.67 0.68 0.69 0.70 0.70
EUR/AUD R 1.69 1.72 1.71 1.69 1.70
Nzp/usD [N 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 [BRCY 1.47 1.50 1.52 1.53 1.55
usp/NoK R 9.03 8.38 8.18 8.09 7.90
0] 1028 | 10.20 9.80 9.65 9.55 9.40
usD/SEK XSS 9.34 8.89 8.73 8.69 8.49
IS4 1077 | 1055 10.40 10.30 10.25 10.10
usp/PLN JEEY 3.81 3.64 3.60 3.62 3.57
EUR/PLN W 4.30 4.26 4.25 4.27 4.25
cHF/PLN XY 3.94 3.84 3.79 3.81 3.76
GBP/PLN JEXH 5.03 4.73 4.72 4.80 4.78
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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
9,80 -
0,73 - 1,37 - 9,50 -
9,20 -
0,68 1 1,32 - 8,90 -
8,60 -
0,63 1,27 - 8,30 -
8,00 -
0,58 T T T 1,22 T T T 7,70 T T T
gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19
USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
4,35
10,30 - 4,50 -
4,15
9,80 - 4,40 -
9,30 - 3,95
4,30 -
8,80 - 3,75 1
8,30 - 420 1 3,55 -
7,80 T T T 4,10 T T T 3,35 T T T

gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19




J TMS | RAPORT MIESIECZNY

Bartosz Sawicki

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

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

da@tms.pl 22 2766243
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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



