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Kto juz chce 2019 r.?

Na rynkach finansowych wida¢ coraz wiecej zrezygnowania. Pazdziernikowe zawirowania P=0:000
namieszaly sporo w zaufaniu inwestorow do swoich wizji rynkow i strategii, a listopad nic nie I
wyjasnit. Jesli juz, to tyko dokitada problemow i watpliwosci.

p-0.5000

Obecnie trzy rzeczy na $wiezo zaprzataja gtowe inwestoréw. Po pierwsze Sciezka Fedu przestata by¢ pewna, a bank Pt

zaczat nastawia¢ rynek na ewentualnie modyfikacje swojej strategii, jesli warunki ulegng zmianie. W ostatnich

. . . . .. I . p0.3000
komentarzach prezes Powell, ale tez wiceprezes Clarida i Kaplan z Fed w Dallas zasugerowali, ze rozwdj sytuacji

globalnej jest dla nich wazny. Zwrdcenie uwagi na globalne spowolnienie jest istotng przestanka, gdyz dotychczas
uwazano, ze gospodarka USA pozostaje odporna na $wiatowe zawirowania (a przynajmniej krajowi konsumenci [.wycena rynkowa wzrostu stopy rezerw federalnych w 2019 r. (%) |
stwarzajg takie wrazenie). A jednak Fed zaczyna testowac, czy boczna furtka nie zardzewiata i mozna tamtedy ™ Mar S "Sep | T

uciec od dotychczas gtoszonego jastrzebiego przekazu. Korzy$¢ z ostudzenia jastrzebich oczekiwan jest nie tylko T e s R
wizerunkowa (niepodsycanie mantry, ze Ameryka jest znowu wielka), ale tez zdejmie czeS¢ presji z rynkOW  copyriohs 2015 Eleomberg Financs LP. 28-Nov-2018 12:52:35
wschodzacych i rozgrzanego rynku kredytowego. To moze powstrzymac tryb uptynniania ryzykownych pozycji Wykres 1. Rynek coraz bardziej sceptycznie podchodzi

i przeciwdziataC spirali rynkowej niepewnosci, co pozytywnie mogtoby sie odbi¢ na perspektywach globalnego do perspektyw dalszego zaciesniania Fed. Kontrakty
WZrostu. futures na stope procentowa na koniec 2019 r. Sg juz

tylko 24 pb wyzej niz ich odpowiedniki na koniec 2018 r.

Po drugie temat wojen handlowych wygrzebuje sie na pierwszy plan z uwagg przerzucang na szczyt G20 pod Zrddfo: Bloomberg, TMS Brokers

koniec miesigca. Gdzieniegdzie kietkujg oczekiwania, ze rozmowy przywddcdw USA i Chin przyniosg zalgzki
kompromisu, ale prawdopodobnie nie dostaniemy nic wiecej poza ogodlnikami i sesjg zdjeciowg dla prasy (plus

ewentualnie kilka tlitdw ze ,ztotymi przemysleniami”). Prezydent Trump rozdaje tutaj karty i obecnie nie ma e
potrzeby, by tagodzi¢ swoje podejscie w stosunku do Pekinu. Dla rynkéw oznacza to kontynuacje watpliwosci b3.00
o kondycje Chin, ktére beda cigzyé na sentymencie. 22
Po trzecie mamy batagan na rynku akcji, ropy naftowej i wokét brexitu. W kazdym przypadku nie wida¢ jasnego L s

kierunku, ktéry utrzymatby sie dtuzej niz jeden dzien (a czasem i to jest zbyt dtugi okres). Niepewno$¢ skiania do
uptynniania pozycji i trzymania sie z boku. Dla reszty oznacza to goragczkowe reakcje na atakujgce informacje nie [
pod katem rzeczowej interpretacji ich wptywu na cene, ale w obawie o pochopng reakcje innych uczestnikéw b-2.20
rynku. Brak ptynnosci i ped do szybkiego zamykania pozycji nakreca paskuda spirale zmiennosci. x

M Réznica rentownosci 10-letnich obligacji Wtochy-Niemey ;2.00
. . . .. . . . . L . Jun ol A " Sep Ot  MNov
Bagaz rozterek, nieprzewidywalnos¢ wydarzen i zaburzenia handlu (jak chociazby Swieto Dziekczynienia) poteguija o ’ e '
sktonnos¢ do redukcji pozycji i ograniczenia ryzyka. Zwykle takie tendencje nasilajg sie od potowy grudnia do konca GBTPGR10 Index (Italy Generic Govt 10Y Yield) Ita-Ger 10Y spread Daily 02JUN201
e . ;. . Yy . . Copyright2 2018 Bloomberg Finance L.P. 29-Nov-2018 12:53:28
roku, ale w tym roku sezon na porzadkowanie i wygaszanie aktywnosci moze przyjs¢ wczesniej. . L .
Wykres 2. Opadanie spreadu rentownosci Wtoch i
Zdecydowalidmy sie ponownie obnizy¢ prognoze EUR/USD na koniec roku (do 1,15 z 1,16), gdyz konsolidacja na Niemiec sugeruje Spa‘ﬁ';occ’gaw o finanse publiczne
minimach w listopadzie oraz spadajgca zmiennoSC czynig poprzedni cel bardzo trudny do osiggnigcia. Jednakze Fréalo: Bloomberg, TMS Brokers

podtrzymujemy prognoze wzrostu kursu, jak rowniez Sciezke w dtuzszym horyzoncie. Obserwujemy, ze spor Wioch
z Komisjg Europejska o przysztoroczny budzet przeszedt w tagodniejszg faze a inwestorzy przywigzujg coraz
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mniejszg uwage do informacji powigzanych. Pomimo oznak wyhamowania ozywienia w strefie euro (czesciowo
w wyniku zdarzen jednorazowych), EBC bedzie kontynuowat proces odchodzenia od ultra-tagodnej polityki
i w grudniu oficjalnie ogtosi zakonczenie programu QE. Usuniecie z rynku dtugu tak duzego gracza i otwarcie
podazy papierdow dla inwestorow prywatnych bedzie bodZzcem do naptywu kapitatu z zagranicy, ktdry wczesniej
zostat wypchniety z rynku europejskiego przez dziatania banku centralnego.

USD pozostaje mocny przede wszystkim jako waluta pierwszego wyboru dla kapitatu szukajgcego schronienia
w hiepewnym otoczeniu rynkowym. Nie widzimy za to, aby wzmacniato sie fundamentalne tto dla waluty. Wrecz
przeciwnie, dyskusja na rynku toczy sie wokdt tego, kiedy globalne spowolnienie w korficu pociggnie za soba
gospodarke USA i jak na to odpowie Fed. Rezerwa Federalna pozostaje optymistyczna, ale zachowuje ostroznosé¢
i nie wykluczamy, ze grudniowe posiedzenie FOMC przyniesie tzw. ,gotebig podwyzke” z wywazonym
komentarzem, ktdry nie pozwoli na agresywne dyskontowanie Sciezki podwyzek w przysztym roku. Przy poprawie
ogodlnorynkowego sentymentu w grudniu, USD moze ucierpie¢ na odptywie kapitatu w strone ryzykownych walut.

Przyszto$¢ GBP pozostaje otwartg kartg przy chaosie politycznym wokot brexitu. Uwazamy, ze finalnie zadnej
stronie nie zalezy na rozpoczeciu brexitu bez zatwierdzonego porozumienia: ani rzadowi Wielkiej Brytanii, ani jej
obywatelom, ani UE. Krzyk brexitowcow, ze ,brak umowy jest lepszy niz zta umowa” jest nonsensem i poza proba
zbicia kapitatu politycznego na opozycji do premier May nic dobrego nie wnosi do debaty. JesteSmy przed
ratyfikacjg porozumienia w brytyjskim parlamencie, ktére moze nie przejs¢ w pierwszym gtosowaniu (12 XII), ale
niewykluczone sg poprawki uzgodnione z UE, ktére w kofcu znajdg aprobate w Izbie Gmin. W wycenie GBP ujete
jest juz sporo pesymizmu (z porazkg May w pierwszym gtosowaniu nad umowa brexitu), a ,hard brexit” czy ,no-
deal brexit” s3 w naszej ocenie duzo mniej prawdopodobne niz ratyfikacja umowy w obecnej lub bardziej
przychylnej formie. Pozostajemy optymistycznie nastawieni do funta.

Zmuszeni jesteSmy zrewidowaé prognozy NOK i CAD w zwigzku z zatamaniem kursu ropy naftowej, z ktdrym te
waluty sg skorelowane. Masowe odwijanie dtugich pozycji spekulacyjnych poteguje przecene ropy naftowej, ale
obecnie liczba dtugich jest najmniejsza od trzech lat. To przynajmniej otwiera pole do stabilizacji, a przynajmniej
zmienno$¢ powinna sie wyciszyC. Przy zdjeciu tematu ropy z pierwszego planu, NOK i CAD powinny odzyskac
wrazliwo$¢ na perspektywy polityki Norges Banku i BoC.

W odniesieniu do ztotego, sytuacja pozostaje bez zmian. Nie liczac przejSciowego ostabienia na spekulacjach
zwigzanych z aferg wokoét prezesa KNF, polski rynek pozostaje nieatrakcyjny dla inwestoréw, a Polska jest nudnym
tematem w segmencie rynkdw wschodzacych na tle np. Chin, Turcji czy Rosji. Wzrost gospodarczy realizuje sie bez
wiekszych tagpnie¢, polityka gospodarcza nie oferuje gwattownych zwrotéw, a polityka monetarna jest na
autopilocie. Jesli juz co$ ma ruszyé¢ ztotym, to albo globalna zmiana nastawienia do aktywéw rynkdw wschodzacych
(cho¢ ,nudny” obraz Polski ogranicza naptywy kapitatu), albo posrednia reaktywno$¢ na wahania innych walut
(presja na USD/PLN z tytutu wahan EUR/USD). Podtrzymujemy prognoze stabilizacji EUR/PLN blisko 4,30 do korica
I kw. 2019 .
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Wykres 3. W ostatnich tygodniach wzmocnita sie
korelacja CAD z cena ropy naftowej...
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 4. ...podczas gdy rynek stopy procentowej za
blizsze wartosci godziwej sugeruje nizsze poziomy

) USD/CAD.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

USD USD — u szczytu dominacji
1,9% Sytuacja makroekonomiczna USA tworzy przestrzen do bardziej restrykcyjnej postawy Fed, co pcha wyzej rentownosci dtugu i wywiera presje na
__\/f aktywa ryzykowne, odwracajac 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 — wioska robota
-2,5%
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
02% Postep negocjacji Brexitu jest wszystkim, co teraz liczy sie dla GBP, przestaniajac dane makro i sygnaty z polityki monetarnej. Niezerowe ryzyko
ﬁ/-"\/\ 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.

JpY JPY — bez obaw, bez aprecjacji
-1,5% . . - I " ; . . . Lo .
W Srednim terminie zakladamy zanikanie awers;ji do ryzyka, wowczas 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/JPY wyzej.

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez diugi czas
1A% 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

-1,3% Pomimo dobrej postawy rynku pracy, w Australii wcigz nie wida¢ szybszej dynamiki ptac i odbicia inflacji przy rosngcym niepewnosci o stabilnos¢
W rynku nieruchomosci i wyptacalnos¢ gospodarstw domowych. RBA nie ma powodéw 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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NZD NZD - lepiej, ale nie za duzo
\/{j:/\ Po silnym odczycie PKB za II kw. spekulacje o potencjalnym gotebim zwrocie RBNZ s3g do odjecia z wyceny NZD, co bedzie wspieraé 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

-1,6% Bank Kanady w pazdzierniku dokonat kolejnej podwyzki stop procentowych i przyjat bardziej jastrzebie nastawienie. Poprawa bilansu ryzyk po
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. Przejsciowo zatamanie rynku ropy naftowej cigzy na wycenie.

NOK NOK — konstruktywny Norges Bank
“3,1% 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
0,4% 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 — wzajemne znoszenie sie czynnikow

PLN
Spodziewamy sie rownowazgcego sie wptywu czynnikdw wewnetrznych i zewnetrznych na ztotego. Pomagac bedg solidna postawa gospodarki

-2,7%
/\/\/-_-— 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.
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PROGNOZY WALUTOWE
290lis  4Q18 1Q19 2Q19
EUR/UsD [N 1.15 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 [EPL) 131 136 138 137 138
T3esld  1.00 0.99 1.01 0.97 0.94 0.95
EUR/ CHF [EBK 1.14 1.20 1.20 1.20 1.21
AUD/ UsD WA 0.72 0.72 0.75 0.75 0.77
EUR/AUD RS 1.60 1.65 1.65 1.69 1.65
NzD/ usD ) 0.67 0.67 0.68 0.69 0.70
EUR/NzD RS 1.72 1.78 1.82 1.84 1.81
uSD/ CAD X 1.31 1.28 1.26 1.26 1.25
EUR/ CAD RS 1.51 1.52 1.56 1.60 1.59
T 8.57 8.30 7.82 7.50 7.24 7.05
EUR/ NOK [ENZ! 9.55 9.30 9.30 9.20 8.95
T4 9.06 8.87 8.40 7.98 7.72 7.72
209554 1029 | 1020 10.00 9.90 9.80 9.80
usD/PLN ENZ 3.74 3.61 3.44 3.35 3.32
EUR/PLN WX 4.30 4.30 4.26 4.25 4.22
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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

NzZD/USD USD/CAD USD/NOK
0,78 -
1,38 - 8,90 -
0,73 - 8,40 -
0,68 1 1,28 - 7,90 -
0,63 - 7,40 -
0,58 - - - 1,18 ; ; - 6,90 . . -
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 -
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”.




