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Trzeci wstrzas

Handel na rynkach finansowych odbywa sie albo w oparciu o fakty, albo w oparciu o strach przed
niewiadoma. Zwykle s3a to tylko te dwa rodzaje bodzcow lub ich hybrydy. Marcowe posiedzenie FOMC
bylo ostatnim kluczowym wydarzeniem makro w ujeciu globalnym przed dwutygodniowa posucha.
To daje inwestorom mozliwos¢ poswiecenia pelnej uwagi wizji wojen handlowych.
Z tego powodu w najblizszym czasie pozostajemy pesymistycznie nastawieni do aktywow
ryzykownych.

Az do 6 kwietnia, kiedy otrzymamy raport z rynku pracy USA, kalendarz makro pozbawiony jest wydarzen
mogacych mie¢ globalny wplyw. W tym czasie powinniémy za to dostawac $wieze doniesienia z Biatego Domu
0 przetasowaniach w personelu najwyzszego szczebla, kolejnych przejawach protekcjonizmu i/lub zmianach
w polityce wzgledem Iranu, Korei Pin. lub Rosji. Awersja do ryzyka bedzie miata czym sie zywi¢, nadwyrezajgc
zaufanie do pozycji w aktywach ryzykownych.

Podtrzymujemy zdanie, ze na przetomie 2017 i 2018 roku rynek zapedzit sie w rajdzie ryzyka podsycanego
rekordowo niskg zmiennoscig. Fundamenty tego rajdu zostaty zachwiany, kiedy na poczatku lutego mielismy
pierwszy wstrzas rynkowy (ze zrédtem na Wall Street). Decyzja Trumpa o clach na import stali i aluminium byta
drugim. Uwazamy, ze jesteSmy u progu trzeciego. Brak istotnych publikacji tworzy prdéznie bez dowodow
kontynuacji ozywienia gospodarczego. Jednoczesnie protekcjonizm USA (i polityka odwetowa partneréw
handlowych) bedzie tworzy¢ klimat powatpiewania w podtrzymanie bardzo dobrej koniunktury. JesteSmy u progu
~Wymiany ognia” miedzy USA i Chinami, co bedzie rzutowaé na apetyt na ryzyko, uderzajgc w rynek akgiji,
surowcow przemystowych i rolnych, ale tez FX. Brak proaktywnego nastawienia Fed nasili korekte na rynku dtugu —
odwrdcenie rajdu rentownosci obligacji spoteguje niepewnos¢ inwestordw (spadek rentownosci jest utozsamiany
z wzrostem awersji do ryzyka).

W takim otoczeniu widzimy warunki do ostabienia walut surowcowych i rynkéw wschodzacych, podczas gdy dobrze
powinny sie mie¢ waluty ,bezpiecznych przystani”. Jednoczesnie nie uwazamy, aby taka sytuacja diametralnie
odmienita trendy fundamentalne do konca roku. Dziatania w polityce celnej jak dotad dotycza tylko utamka
globalnej wymiany handlowej i przypisujemy niskie prawdopodobienstwo scenariuszowi, w ktérym protekcjonizm
miatby sie rozwing¢ na ogromng skale. Mimo to, przynajmniej w krotkim okresie stanie sie to tematem numer
jeden serwiséw prasowych, budujac otoczke zblizajgcej sie wojny i niepewnosci o jutro. Bedzie to rzutowac na
sentyment rynkowy, cho¢ przed koncem drugiego kwartatu efekt powinien zosta¢ w wiekszosci wygaszony.
W rezultacie w aktualizacji prognoz nie doprowadzilismy wielu zmian, gdyz rozwdj wypadkéw
w ostatnich tygodniach jest mniej wiecej spdjny z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami i sugestiami
z poprzedniego Raportu Miesiecznego FX.
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Na poczatku roku oparliSmy sie presji korekty w dét prognoz dolara i jak na razie nasze przeczucie nas nie zawiodto
gtéwnie w relacji do EUR i walut surowcowych. Rynek zbyt pesymistycznie podchodzit do przetozenia ekspans;ji
fiskalnej USA na fundamenty dolara, kompletnie ignorujac korzy$¢ dla ozywienia gospodarczego i idace z tego
konsekwencje dla polityki pienieznej. Fed dat juz dowody, Ze chce przyspieszenia tempa zacie$niania, nawet jesli
nie deklaruje jeszcze otwartosci do czterech podwyzek w catym 2018 r. Dodatkowo nasilenie protekcjonizmu
Trumpa pomaga odwréci¢ wyprzedaz USD do walut ryzykownych. W dtugim terminie dalej uwazamy, ze relatywna
sita USD nie uwidoczni sie na tle poprawy fundamentéw innych walut.

Obnizylismy Sciezke dla USD/JPY jako konsekwencja wydarzen z ostatnich tygodni. Jen bez watpienia pozostaje
beneficjentem napie¢ w handlu miedzynarodowym z perspektywg dalszej aprecjacji przy nasileniu ryzyk
geopolitycznych. Dodatkowo niemilknace spekulacje o zwrocie w polityce Banku Japonii (naszym zdaniem mocno
nieuzasadnione) oraz skandal polityczny ostabiajacy pozycje premiera Abe wywierajg presje na umocnienie JPY.
W dluzszym okresie liczymy na uspokojenie na froncie handlowo-geopolitycznym, wyciszenie krajowych ryzyk
politycznych w Japonii, jastrzebi Fed i potwierdzanie utrzymania ekspansywnego nastawienia Bol. To razem
powinno skutkowa¢ powrotem wzrostow USD/JPY.

Bardziej przychylnym okiem patrzymy tez na funta. Porozumienie na linii UE-Wielka Brytania w kwestii warunkéw
okresu przejsciowego przed Brexitem pokazuje, ze pomimo ostrego jezyka w czasie odbywania rozmoéw
negocjacyjnych ostatecznie obu stronom zalezy na jak najlepszym zabezpieczeniu intereséw ekonomicznych, ale
przy dazeniu do kompromisu. Dzieki temu rosng szanse na przeprowadzenie tego skompilowanego procesu
w ,miekkiej” formie, a to oznacza mniejsze obawy gospodarstw domowych i biznesu, otwierajac droge dla prognoz
bardziej optymistycznych perspektyw ozywienia. Dodatkowo Bank Anglii daje mocne sugestie, ze w maju dokona
kolejnej podwyzki stop procentowych i pozostawia otwartg droge do drugiej podwyzki w 2018 r. Rynki mogg
dyskontowac , miekki Brexit” i bardziej jastrzebi BoE, co Srednioterminowo bedzie wspiera¢ GBP.

Musimy dostosowac¢ prognozy SEK po stabszych danych o inflacji ze Szwecji, ktére wptynety na ztagodzenie
stanowiska Riksbanku. Ryzyko, ze bank centralny dalej odroczy moment normalizacji polityki pienieznej, pozostaje
wysokie, argumentujac za staboscig SEK w $rednim terminie. Dopiero kiedy bedzie mozna sensownie myslec
o0 podwyzkach stop procentowych, SEK powinien odzyskiwa¢ réwnowage, ale widzimy na to miejsce dopiero
w drugiej potowie roku.
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uUSsD USD — powrot sity
-3,9%

\N-—~

Sytuacja makroekonomiczna USA tworzy przestrzen do bardziej restrykcyjnej postawy Fed, co moze pchngé wyzej rentownosci dtugu i wywrzec
presje na aktywa ryzykowne, odwracajac przeptywy kapitatowe w strone USD. Obawy o wojny handlowe i napiecia geopolityczne dodatkowo
powinny prowadzi¢ do odwrotu wyprzedazy dolara wzgledem walut ryzykownych. W dtugim terminie jednak konwergencja globalnej polityki
monetarnej bedzie relatywnie ostabia¢ dolara.

EUR EUR - co za duzo, to niezdrowo

0% Euro moze by¢ gwiazdg w G10 w tym roku, pod warunkiem jednak, ze rynek nie wybiegnie za bardzo do przodu z oczekiwaniami normalizacji

polityki EBC, by nie podkopa¢ perspektyw inflacji. Ostroznie zaktadamy, ze program skupu aktywow zostanie przedtuzony ostatni raz do grudnia
2018 r., co jest bardziej gotebig prognoza niz rynkowy konsensus i z tego wzgledu spodziewany sie ostabienia tempa przysziej aprecjacji.

i

GBP GBP — jastrzebi BoE vs. Brexit

5,4% ‘s S s " . - . . . . A - P
Aktywnos¢ gospodarcza w Wielkiej Brytanii wspiera jastrzebi przekaz BoE i otwiera droge do podwyzki w maju i kolejnej przed koncem roku.

Dodatkowo sygnaty znad stotu negocjacyjnego Brexitu sugerujg rosngce szanse polubownego i mniej szkodliwego dla gospodarki porozumienia.
Podnosimy nasze prognozy GBP do korica roku.

?

JpPY JPY — gtéwny cel ucieczki przed ryzykiem

8,0%

Obawy o wojny handlowe i napiecia geopolityczne sg idealnym $rodowiskiem dla aprecjacji JPY. Do tego dochodzg skandal polityczny ostabiajgcy
pozycje premiera Abe i spekulacje o zwrocie w polityce Bol. Spodziewamy sie, ze wptyw tych wszystkich czynnikdw z biegiem czasu wygasnie,
mnie mniej jednak jesteSmy zmuszeni obnizy¢ Sciezke USD/JPY.

/

CHF CHF — ujemne stopy proc. jeszcze przez dlugi czas
4,3% . ) . N . . . . .
Polityka ujemnych stdp 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 zaciesniania monetarnego ECB. Oczekujemy wyhamowania tempa wzrostow EUR/CHF w 2018 r.,
ale kierunek powinien zosta¢ zachowany.

(

AUD AUD - za wysoko

0% AUD do nie dawna korzystat z pozytywnego sentymentu rynkowego, stabosci USD i rajdu surowcow, ale to sie konczy. Lokalnie, pomimo poprawy

sytuacji na rynku pracy, wcigz nie widac szybszej dynamiki ptac i odbicia inflacji, co wigze rece bankowi centralnemu. Sadzimy, ze RBA moze
utrzymac stopy procentowe bez zmian w catym 2018 r., co w koncu zacznie cigzy¢ na wycenie AUD.

/
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NzD NZD - lepsze podstawy niz sgsiad
3,1%

Ve

NZD przestat by¢ hamowany przez ryzyko polityczne naroste po zwyciestwie Partii Pracy w krajowych wyborach, a nowa polityka gospodarcza
bedzie mniej kontrowersyjna niz sie obawiano. Ekspansja fiskalna w obliczu dobrej koniunktury oznacza, ze RBNZ w tym roku moze podnosié¢
stopy procentowe szybciej i wczesniej. Widzimy relatywng przewage NZD nad AUD, cho¢ w krétkim terminie czynniki zewnetrzne bedg odgrywac
gtéwna role.

CAD CAD - silny wzrost a NAFTA

"1.6% Solidny wzrost i rosngca inflacja Bank Kanady jest juz po trzech podwyzkach stép procentowych, ale kondycja gospodarki pozwala mu mysle¢

o kolejnych ruchach. Negocjacje porozumienia handlowego NAFTA z USA dodajg premie za ryzyko dla CAD i spowolnig aprecjacje, ale BoC dalej
moze by¢ jednym z bardziej agresywnych bankéw w zacie$nianiu monetarnym z jeszcze dwoma podwyzkami w tym roku.

\

NOK NOK - blizej jastrzebiego zwrotu
\;’V\:\' Norges Bank zauwaza pozytywne trendy w gospodarce, a wysokie ceny ropy naftowej dajg pole do manewru. Bank centralny przewiduje
podwyzke pod koniec 2018 r., ale mozliwe, ze przy nastepnych posiedzeniach termin zostanie przyblizony, pozwalajgc na aprecjacje korony.
SEK SEK — Riksbank czeka na ruch EBC
0,5% Poniewaz Riksbank powigzat $ciezke swojej polityki z posunieciami EBC i zwleka z normalizacjg polityki pienieznej, by unikna¢ nadmiernej

aprecjacji korony. Cho¢ na ten moment niepewne perspektywy inflacji uzasadniajg ostrozno$¢ banku, tak blizej potowy roku sytuacja
ekonomiczna Szwecji moze zmuszac Riksbank do szybszej reakcji i na tej podstawie optymistycznie patrzymy na perspektywy SEK.

<

PLN PLN — pozostawiony samemu sobie

3,0% Ztoty od poczatku roku pozostaje w trendzie bocznym, w ktérym w oczy rzuca sie niewrazliwos¢ zaréwno na solidne fundamenty polskiej
gospodarki, jak i wahania nastrojow zewnetrznych. W $rednim terminie widzimy jednak wiecej argumentéw za ostabieniem waluty — od
spowolnienia gospodarczego, przez biernos¢ RPP, po narastanie zmiennosci rynkowej przy akompaniamencie awersji do ryzyka.

{
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23 mar  2Q18 3Q18 4Q18
Eur/ usD [IEEE 1.22 1.22 1.23 1.23 1.24 1.24 1.29 - 1.29 1.29
GBP/usD [T 1.42 1.33 1.41 1.32 1.43 1.35 1.43 - 1.43 1.43
EUR/GBP KL 0.86 0.92 0.87 0.93 0.87 0.92 0.90 - 0.90 0.90
usD/IPY TS 107 110 110 113 114 115 112 - 112 112
EUR/IPY [EPL) 131 134 135 139 141 143 144 - 144 144
Tt 0.95 0.95 0.95 0.96 0.96 0.95 0.95 0.94 . 0.94 0.94
EUR/ CHF RV, 1.16 1.16 1.18 1.18 1.18 1.18 1.21 - 1.21 1.21
AUD/ usD W/ 0.76 0.76 0.77 0.77 0.80 0.80 0.82 - 0.82 0.82
EUR/AUD RS0 1.61 1.61 1.60 1.60 1.55 1.55 1.57 - 1.57 1.57
oyl  0.72 0.73 0.73 0.73 0.73 0.72 0.72 0.73 - 0.73 0.73
EUR/ NzD WA 1.67 1.67 1.68 1.68 1.72 1.72 1.77 - 1.77 1.77
usD/ CAD WX 1.25 1.25 1.23 1.23 1.20 1.20 1.25 - 1.25 1.25
EUR/CAD R 1.53 1.53 1.51 1.51 1.49 1.49 1.61 - 1.61 1.61
T 7.78 7.79 7.79 7.64 7.64 7.42 7.42 6.86 - 6.86 6.86
EUR/ NOK R 9.50 9.50 9.40 9.40 9.20 9.20 8.85 - 8.85 8.85
usD/ SEK [ERL 8.28 7.99 7.97 7.72 7.74 7.58 7.05 - 7.05 7.05
209554 1020 | 10.10 9.75 9.80 9.50 9.60 9.40 9.10 - 9.10 9.10
TV 3.43 3.48 3.48 3.50 3.50 3.47 3.47 3.27 - 3.27 3.27
EUR/PLN WX 4.25 4.25 4.30 4.30 4.30 4.30 4.22 - 4.22 4.22
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DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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1,65 + 1,05 + 0,90 +
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1,55 - 1,00 - 0,85 -
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NZD/USD USD/CAD USD/NOK
0,85 - 1,40 - 9,00 -
0,80 - 8,50 -
1,30 -
0,75 - 8,00 -
0,70 - 7,50 -
1,20 -
0,65 - 7,00 -
0,60 T r T 1,10 T r T 6,50 T T r
cze 15 cze 16 cze 17 cze 18 cze 15 cze 16 cze 17 cze 18 cze 15 cze 16 cze 17 cze 18
USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
4,50 -
8,90 - !
4,40 - 3,90 -
8,40 1 4,30 -
3,60 -
7,90 - 4,20 -
4,10 - 3.30 -
7,40 - !
4,00 -
6,90 3,90 3,00

cze 15 cze 16 cze 17 cze 18 cze 15 cze 16 cze 17 cze 18 cze 15 cze 16 cze 17 cze 18
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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”.




