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Szczepionkowy gamechanger

Przelom w opracowywaniu szczepionki przeciw COVID-19 oraz szybsze niz sie obawiano wygasniecie
ryzyka politycznego USA wyraznie odmienity nastroje na rynkach finansowych. W krétkim terminie
oczekujemy pozytywnych warunkéw dla aktywoéw ryzykownych, gdyz w szczepionkach upatruje sie
katalizatora globalnego ozywienia w 2021 roku, podczas gdy wcigz utrzymywane bedg giéwne bodice
fiskalno-monetarne.

Dokonany w listopadzie przetom w pracach nad szczepionky przeciw COVID-19 przez 3 czotowe osrodki
badawcze istotnie zmienit zasady gry na rynkach. Skala wstepnej euforii byta tak duza, ze tylko potwierdzita,
jak bardzo szczepionkowy optymizm nie byt zdyskontowany. Sporo w tym , winy” wyboréw w USA, ktore
zwiekszyty ostroznos¢ inwestorow, a nawet pod koniec pazdziernika wzmocnity popyt na strategie
zabezpieczajgce przed chaotycznym wynikiem i kontestowaniem rezultatu. Ale prawie miesigc po
wyborach i przy oddaleniu wszystkich pozwdéw sztabu Trumpa o fatszerstwa, ryzyko polityczne niemal
catkowicie sie rozproszyto.

Skutecznos¢ szczepionek jest zaskakujgco wysoko, duzo wyzsza od 40-60 proc. szacowanych przez rynek.
Wcigz nie brakuje watpliwosci odnos$nie skutecznosci wsrdd grup podwyziszonego ryzyka, dystrybucji
i przechowywania, jednak w ogélnym rozrachunku perspektywy gospodarcze w 2021 r. prezentujg sie duzo
lepiej niz oceniano je jeszcze kwartat wczesniej. Nadzieje na uodpornienie spotecznosci globalnej na wirusa
sg na tyle silne, ze byty w stanie przykry¢ niepokojgce statystyki wzrostu liczby zachorowan w ramach
drugiej fali pandemii w Europie i trzeciej w USA. Obecnie globalna fala zachorowan mija punkt kulminacyjny
z pomocya szybko wprowadzonych (i utrzymywanych) restrykcji. Z makroekonomicznego punktu widzenia
istotne jest, ze tym razem decyzje wtadz o restrykcjach nie prowadzg do catkowitego zamrozenia
aktywnosci gospodarczej, a sg nakierowane na konkretne segmenty, co ogranicza ekonomiczne szkody
restrykcji.
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Bodzce fiskalno-monetarne powinny pozosta¢ waznym wsparciem dla ryzykownych aktywéw. W Europie
nie wida¢ zawahania w uruchamiania programéw pomocowych dla ratowania gospodarek. Wprawdzie spér
0 unijny budzet (zainicjowany przez Polske i Wegry w ramach sprzeciwu dla powigzania wyptaty srodkéw
z przestrzeganiem reguty praworzadnosci) rodzi potencjalne ryzyko opdznien w przekazaniu srodkéw na
odbudowe po pandemii, to bazowym scenariuszem dla rynkdw pozostaje wypracowanie konsensusu przez
UE. W USA debata nad pakietem fiskalnym zostata zamrozona przez wybory, jednak ocigganie sie Kongresu
W wypracowaniu rozwigzania akceptowalnego zaréwno przez Demokratéw i Republikandéw nie wywotuje
wzrostu premii za ryzyko, gdyz zaktadane jest przyspieszenie prac, kiedy pakiet zyska wsparcie ze strony
Biatego Domu i prezydenta Bidena.

Po stronie polityki monetarnej, sygnaty z Fed sugerujg, ze nawet juz na grudniowym posiedzeniu FOMC
moze pojawi¢ sie nowy forward guidance dla programéw skupu aktywow, ktéry powigze okres
utrzymywania QE z warunkami gospodarczymi, cho¢ raczej bez koniecznosci zwiekszenia tempa skupu
w najblizszym czasie. Mimo to mechaniczne powigzanie redukcji QE z sytuacja gospodarczg powinno
przeciwdziata¢ wyprzedzajgcemu zaciesnianiu warunkdéw finansowych pod rynkowe oczekiwania zmiany
nastawienia Fed (rynki zwykle sg bardziej sceptyczne w stosunku do tempa poprawy gospodarki anizeli
wobec determinacji cztonkéw Fed do normalizacji polityki). W strefie euro EBC juz zapowiedziat
,rekalibracje” polityki w grudniu, najprawdopodobniej w formie zwiekszenia portfela skupu obligacji
w ramach programu PEPP w potgczeniu z nowym programem pozyczkowym TLTRO. Watpimy, aby
optymizm zwigzany ze szczepionkami miat zachecac banki centralne do ograniczenia stymulacji monetarnej
lub zakomunikowania wczeéniejszego wycofywania pomocy. Komentarze przedstawicieli Fed, EBC i innych
bankéw centralny wskazujg na ostrozne zadowolenie, ale z podkresleniem braku wptywu na ksztattowang
polityke. Decydenci zdajg sobie sprawe z tego, jak istotne jest, aby inwestorzy nie watpili w utrzymywanie
gotebiego nastawienia przez dtugi czas i nie dyskontowali wyprzedzajgco momentu normalizacji polityki.
Z tego powodu banki centralne mogg by¢ ostatnimi instytucjami, ktére ogtoszg koniec kryzysu.

Koncéwka 2020 r. i wczesny 2021 powinny uptyngé pod znakiem rosngcego apetytu na ryzyko, gdyz
inwestorzy majg do zdyskontowania duzo bardziej pozytywne perspektywy ozywienia gospodarczego,
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odbicia popytu na surowce przemystowe i poprawe zyskow spétek. Niepewnosé ostatnich miesiecy sktonita
wielu inwestorow do odejscia od aktywnego handlu i przewazania gotowki w portfelach, ale teraz ten
dotychczas niepracujgcy pienigdz powinien staé sie sitg napedowq dla kontynuowanego rajdu ryzykownych
aktywow. Przejsciowy wptyw rdznorakich ryzyk pozostaje (ostatnie decyzje Trumpa w kierunku chinskich
firm, brexit, fale zachorowan na COVID-19), jednak sadzimy, ze korekty powinny by¢ ptytkie i predzej
wykorzystywane jako atrakcyjniejszy punkt wejscia dla dtugoterminowych inwestycji w wyglagdajagcym
optymistycznie 2021 r.

W odniesieniu do rynku walutowego, oczekujemy stabosci USD w krétkim i Srednim terminie. Dolar
pozostaje gtdwng walutg finansujacag rajd ryzyka, czesciowo jako ruch powrotny po masowej ucieczce
w USD w trakcie wiosennego uderzenia pandemii, cze$ciowo jako ustanawianie nowych trenddéw realokacji
srodkéw. Niskie realne stopy procentowe w USA bedg rodzi¢ potrzebe szukania wyzszej stopy zwrotu poza
USA. Perspektywa globalnego ozywienia otwiera tez wiekszy potencjat wzrostowy dla rynkéw akcji m.in.
w Europie i na rynkach wschodzacych, relatywnie wiekszy od wysoko wycenianych spétek z Wall Street.
Dywersyfikacja inwestycji kapitatowych bedzie wzmacniac presje sprzedazy USD. Mamy jednak obawy, ze
trend ten nie bedzie niezachwiany i jednostajny. Zbyt silna deprecjacja USD otwiera droge dla powstawania
rynkowych samospetniajgcych sie przepowiedni (,,czy dolar nie ostabit sie za bardzo?”) oraz niezadowolenia
bankéw centralnych z aprecjacji ich waluty wzgledem dolara. Mozliwe, ze generalny trend odbudowy
globalnego ozywienia kosztem dolara zostanie zaburzony przez podjazdowe wojny walutowe.

Zmieniamy nasze prognozy dla EUR/USD, spodziewajac sie silniejszego wzrostu na poczatku 2021 r., zanim
wygasnie ped wstepnej fali odptywu kapitatu z USA w strone strefy euro. Jakkolwiek niedoszacowanie
rynkéw europejskich w obliczu poprawy perspektyw gospodarczych bedzie stanowié argument za aprecjacjg
EUR/USD, w dtuzszym horyzoncie problemy strukturalne strefy euro bedg utrudnia¢ wypracowanie
silniejszego tempa wzrostu gospodarczego, pozwalajgc na utrzymanie przewagi bardziej elastycznej
gospodarce USA. Dodatkowo nie wykluczmy bardziej aktywnej roli EBC w ograniczaniu szkodliwej dla inflacji
aprecjacji euro. Ostatnim razem we wrzesniu, kiedy EUR/USD testowat 1,20, przedstawiciele EBC jasno
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dawali do zrozumienia, ze kurs walutowy ma znaczenie dla polityki monetarnej. Podobne ryzyko
niebezposredniej interwencji moze towarzyszy¢ posiedzeniu EBC 10 grudnia, co w krétkim terminie moze
hamowad wzrosty EUR/USD, nawet jesli kierunek zdaje sie przesadzony.

Funt pozostaje mocny wraz z oczekiwaniami na brexitowe porozumienie, mimo ze termin dla zakoriczenia
negocjacji jest systematycznie przesuwany. Wciaz za bazowy scenariusz przyjmuje osiggniecie porozumienia
handlowego, a rynek zdaje sie nie wierzyé, aby politycy byli tak nierozsadni, by na tym etapie zerwac
rozmowy i doprowadzi¢ do twardego brexitu. Prawdopodobne jest, ze im pdzniej dojdzie do porozumienia,
tym wieksze sg szanse na ustanowienie okresu przejsciowego dla wdrozenia nowych warunkdéw, co
technicznie odroczy brexit o np. 6 miesiecy. Miary rynkowe sugerujg, ze rynek nie zabezpiecza sie na
wypadek szokujgcego zerwania rozmoéw. Wyliczana z kwotowan opcji walutowych implikowana zmiennos¢
GBP/USD w horyzoncie tygodnia, miesigca i trzech miesiecy pozostaje wzglednie stabilna. Brak wyceny
oczekiwan wzrostu zmiennosci GBP/USD oznacza nie tylko, ze funta nie czeka mocna przecena, ale tez
umiarkowane sg oczekiwania na jego umocnienie. To by sugerowato, ze na GBP/USD 1,33 porozumienie
handlowe jest w duzym stopniu zdyskontowane, nawet jesli wstepna euforia moze pozwoli¢ na
krétkoterminowy skok o 1-1,5 proc.

Szczepionkowa euforia przyspieszyta normalizacje warunkéw na rynku ztotego po pazdziernikowej
deprecjacji wywofanej obawami o rozwdj drugiej fali pandemii w Polsce i napieciach na rynkach
zewnetrznych przed wyborami w USA. Aktualnie czynniki ryzyka zostaty juz usuniete z wyceny ztotego.
Pozytywne warunki rynkowe utrzymujg ztotego na dwumiesiecznych szczytach, choé trend umocnienia
zostat zatrzymany. Nie ma obecnie kapitatu zainteresowanego silniejszg alokacja w rejonie Europy
Srodkowo-Wschodniej (podobna stabilizacja CZK i HUF). Mozna to tlumaczyé réwnowaga miedzy
pozytywnymi sygnatami z rynkéw zewnetrznych, a potencjalnym ryzykiem politycznym (spér o budzet UE)
i zdrowotnym (pandemia, restrykcje i wptyw na gospodarke). Wygasanie zmiennosci i ograniczona ptynnos¢
na koniec roku mogg skutkowac przedtuzeniem ruchu bocznego, jednak dalej widzimy pole do umocnienia
ztotego na starcie 2021 r.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: zmiana zasad gry

Wygasniecie ryzyka politycznego USA i szczepionkowa euforia zmieniajg zasady gry na rzecz powrotu deprecjacji dolara. W
Srednim terminie podtrzymujemy nasz poglad o stabosci dolara na fali odbudowy globalnego ozywienia i powrotu apetytu na
ryzyko. Nowa strategia Fed usrednionego celu inflacyjnego i maksymalizacji zatrudnienia implikuje utrzymanie luznej polityki

na dtuzej.
EUR: nieduzo miejsca, by pojs¢ nizej

EUR ma wiecej pola do aprecjacji, kiedy zacznie by¢ postrzegane jako niedowartosciowane. EBC juz teraz jest bardziej
wstrzemiezliwy w luzowaniu ilosciowym przy niecheci cztonkéw banku do dalszych obnizek stop procentowych, co bedzie
ograniczac gotebie oczekiwania rynku. Fundusz naprawczy UE ostabia ryzyka polityczne, cho¢ krétkoterminowo wyzwaniem sg
watpliwosci wokot perspektyw ozywienia w obliczu drugiej fali COVID-19.

GBP: umowa handlowa w wiekszosci w cenach

Na miesigc przed koricem okresu przejsciowego wcigz brak umowy handlowej brexitu, cho¢ rynek juz w duzym stopniu
zdyskontowat porozumienie. Oczekujemy, ze nowa umowa z UE bedzie zatwierdzona co najwyzej w ogodlnikach, co pozwoli na
rajd ulgi funta przed konicem roku, cho¢ jednocze$nie oznacza to problemy dla ozywienia w dtuzszym terminie. Spodziewamy
sie powrotu stabosci GBP w 2021 r.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

JPY: bezpieczna przystan drugiej kategorii

Oczekujemy ruchu bocznego na USD/JPY w $rednim terminie w zwigzku z podobnym profilem obu walut jako bezpiecznych
przystani. W dfuzszym okresie nastawiamy sie na silniejszego jena z uwagi na trwaty brak ryzyka obnizenia stép procentowych
przez Bank Japonii.

CHF: gotebios¢ SNB bez wptywu

SNB podtrzymat gotowos$¢ do interwencji, ale gotebios¢ banku nie wptywa na franka. Wierzymy w determinacje SNB
i zaktadamy, ze dno dla EUR/CHF zostato osiggniete, ale proces odbicia bedzie powolny.

AUD: risk-on przestania polityke RBA

Druga fala COVID i idace z tym ryzyka dla gospodarki pchnety RBA do obnizki stopy kasowej o 15 pb i rozszerzenia QE w
listopadzie. AUD pozostaje jednak czotowym beneficjentem apetytu na ryzyko, co powinno przewaza¢ nad wptywem polityki
monetarnej.

NZD: jastrzebi zwrot RBNZ

RBNZ odchodzi od idei ujemnych stép procentowych, stwarzajgc pole do wykorzystania przez NZD pozytywnych nastrojéw
globalnych. W krotkim terminie NZD znajdzie tez wsparcie w redukcji krétkich pozycji.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

CAD: stabilnie na razie

Optymistyczna wycena globalnego odbicia w potfgczeniu z aktywnymi dziataniami OPEC+ na rzecz zrdwnowazenia rynku ropy
pomagajg CAD. Jednak szkody w sektorze naftowym bedg cigzy¢ na wzroscie gospodarczym w dtuzszym terminie, podczas gdy
BoC bedzie musiat pozostaé gotebi rownie dtugo, co Fed.

NOK: pod kontrol3 globalnych nastrojow

Risk-on i odbicie cen ropy naftowej napedzajg umocnienie NOK, ale jest to miecz obosieczny przy wysokiej wrazliwosci
waluty.

SEK: zaskakujgca odpornos¢

Korona szwedzka zachowuje zaskakujgcg niewrazliwos¢ w obliczu ryzyk rynkowych. Jednak szybka odbudowa ozywienia
i pozytywny efekt reakcji wtadz zostaty juz w ujetych wycenie i nie widzimy wiecej pola do aprecjacji. Za to korona pozostanie
wrazliwa na wahania rynkowych nastrojow.

PLN: odreagowanie i stabilizacja

Szczepionkowa euforia przyspieszyta normalizacje warunkdéw na rynku ztotego i usuniecie wptywu czynnikéw ryzyka. Trend
umocnienia zostat zatrzymany, a wygasanie zmiennosci i ograniczona pfynnos¢ na koniec roku mogg skutkowad
przedtuzeniem ruchu bocznego, jednak dalej widzimy pole do umocnienia ztotego na starcie 2021 r.
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Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 15:36 30 listopada 2020 .
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Para 30.11.2020 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 2021
EUR/USD 1.20 1.20 1.22 1.21 1.21 1.22
GBP/USD 1.34 1.34 1.33 1.32 1.32 1.33
EUR/GBP 0.90 0.90 0.92 0.92 0.92 0.92
USD/JPY 104 104 103 104 103 105
EUR/IPY 125 125 126 126 125 128
USD/CHF 0.90 0.91 0.91 0.92 0.91 0.93
EUR/CHF 1.08 1.09 1.11 1.11 1.10 1.13
AUD/USD 0.74 0.74 0.75 0.74 0.74 0.75
EUR/AUD 1.63 1.62 1.63 1.64 1.64 1.63
NzZD/USD 0.70 0.70 0.72 0.71 0.69 0.69
EUR/NZD 1.70 1.71 1.69 1.70 1.75 1.77
USD/CAD 1.29 1.30 1.28 1.29 1.31 1.30
EUR/CAD 1.55 1.56 1.56 1.56 1.59 1.59
USD/NOK 8.81 8.83 8.61 8.64 8.60 8.44
EUR/NOK 10.56 10.60 10.50 10.45 10.40 10.30
USD/SEK 8.49 8.46 8.28 8.35 8.26 8.20
EUR/SEK 10.18 10.15 10.10 10.10 10.00 10.00
USD/PLN 3.73 3.73 3.62 3.60 3.61 3.54
EUR/PLN 4.47 4.48 4.42 4.35 4.37 4.32
CHF/PLN 4.13 4,11 3.98 3.92 3.96 3.82
GBP/PLN 4,99 5.01 4.80 4.73 4.75 4.70
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Departament Analiz
*  Bartosz Sawicki, Dyrektor Departamentu Doradztwa Korporacyjnego: bs@tms.pl
. Konrad Biatas, Gtdwny Ekonomista TMS Brokers kbi@tms.pl

Serwis www.tms.pl zawiera informacje o produktach i ustugach swiadczonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. (zwanych dalej tgcznie jako "TMS").

Materiaty zamieszczone na stronach niniejszego serwisu internetowego nie stanowig oferty jakichkolwiek ustug, podane zostaty wytacznie w celach informacyjnych i nie powinny by¢ traktowane jako podstawa decyzji inwestycyjnych.

Materiaty, jakie opublikowane zostaty na stronach serwisu, s3 wynikiem analiz prowadzonych przez TMS i, cho¢ sporzgdzone zostaty na podstawie wiarygodnych zrédet danych, nie gwarantujemy kompletnosci, poprawnosci i aktualnosci
informacji i notowan w nich zawartych. TMS nie odpowiada za niedoktadnosci, opdznienia, btedy, braki i przerwy w transmisji danych, jakie mogtyby pojawic sie w trakcie korzystania z serwisu oraz za ewentualne straty powstate w konsekwencji
wystgpienia tych czynnikéw. Ryzyko z tytutu uzytkowania niniejszego serwisu ponosi wytgcznie jego uzytkownik. TMS nie ponosi odpowiedzialnosci wobec uzytkownikéw serwisu i 0oséb trzecich za decyzje podjete na podstawie zalecen,
rekomendacji i sugestii zawartych w publikowanych na stronach serwisu materiatach.

Strony niniejszego serwisu dostepne sg dla uzytkownikéow z catego Swiata. Informujemy, ze korzystanie z produktow i ustug prezentowanych na stronach serwisu moze by¢ dla niektérych podmiotéw ograniczone lub zakazane w Swietle
stosownych przepiséw prawa lokalnego. Dostep do stron niniejszego serwisu, dla podmiotdw, ktdrych dotyczg wskazane ograniczenia, jest zabroniony.

Strony niniejszego serwisu mogg zawiera¢ materiaty reklamowe dotyczace ustug innych podmiotéw, a w szczegdlnosci banery i linki przekierowujace na ich strony internetowe. TMS nie odpowiada za ustugi oferowane w ten sposéb przez
podmioty trzecie, jak réwniez za zawartosc jakichkolwiek stron internetowych, odwiedzanych w wyniku wykorzystania tych linkow lub baneréw. Ryzyko korzystania z takich stron internetowych lezy wytacznie po stronie uzytkownika.
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