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Prognozy na 2021 rok opierajg sie o globalne odreagowanie silnie zmiennego w gaszczu ryzyk i trudnego 2020 r. Pandemia
COVID-19 doprowadzita do poteznych wstrzgséw na rynkach finansowych (wykres 1) i najsilniejszego w historii zatamania
aktywnosci gospodarczej, po ktérym nastgpito rownie silne odbicie wsparte bezprecedensowg reakcjg polityki fiskalnej
i pienieznej. Nadzieje na przynajmniej dwie wysoce skuteczne szczepionki wylewajg fundamenty pod solidne odbicie globalnego
ozywienia. Dla rynku walutowego oznacza to - przede wszystkim - dtugofalowe ostabienie dolara i przeptyw kapitatu w strone
ryzykownych aktywow.

Chociaz informacje o przetomie w pracach nad szczepionkg i gotowos¢ do ich dystrybucji juz staty sie silnym impulsem dla
poprawy nastrojow na rynkach finansowych, droga do odbudowy globalnej gospodarki nie bedzie prosta. Raczej wyboista,
biorgc pod uwage borykanie sie pétkuli pétnocnej z drugg falg zachorowan na wirusa. Tym razem jednak inwestorzy sg w stanie
powstrzymacé sie od paniki i od razu oczekiwac silniejszego odbicia w kolejnych miesigcach, kiedy coraz wiecej oséb bedzie
zaszczepionych.

Podstawowag réznicg w zwalczaniu skutkow kryzysu 2020 r. w poréwnaniu do poprzedniego Globalnego Kryzysu Finansowego
bedzie brak pospiechu decydentdw do odwracania ekspansywnej polityki. Banki centralne i rzady beda chciaty jak najbardziej
zminimalizowac efekty pandemii COVID-19 i nakierujg dziatania na wspieranie wzrostu gospodarczego teraz i jeszcze przez dtugi
czas. Kolejne pakiety fiskalne i luzna polityka pieniezna pozostajag w gotowosci, by nie powtdrzy¢ btedéw po 2009 r., ktére
poskutkowaty umiarkowanym ozywieniem i problemami z trwatym odbiciem inflacji. Tym razem jak najdtuzej decydenci beda
unika¢ kwestii zaciskania pasa i normalizacji polityki monetarnej. Sciezka podwyzszonej inflacji ma by¢ érodkiem do obnizenia
dtugu publicznego w relacji do PKB w dtugim terminie.

Utrzymywanie stop procentowych blisko zera lub nizej oraz kontynuacja programéw masowego skupu aktywow z jednej strony
oznacza, ze roznicowanie walut w oparciu o oczekiwania zmian w polityce monetarnej nie bedzie istnie¢. Wérdd czotowych
bankéw centralnych dominuje brak checi do wprowadzania/pogtebiania polityki ujemnych stop procentowych. Jednoczesnie
bez zapowiedzi normalizacji w 2021 r. nie powinno by¢ ryzyka ostrych rewaluacji wartosci walut. Z drugiej strony reflacyjna
(tj. pobudzajaca inflacje) polityka bedzie pogtebia¢ ujemne realne stopy procentowe. W otoczeniu odbijajacego wzrostu
globalnego i ochrony fiskalno/monetarnej przed

ryzykiem inwestorzy beda odchodzi¢c od bezpiecznych aktywow

w poszukiwaniu ryzykownych okazji inwestycyjnych (wykres 2).
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Wykres 1. Miary zmiennosci rynkowej silnie skoczyty w marcu..
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Wykres 2. Zmiana wartosci walut G10 wzgledem USD od poczatku roku —
trend wyprzedazy dolara juz sie rozpoczat.
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Rynek akcji moze i juz poprawia historyczne szczyty, ale jesli bodzce fiskalno/monetarne beda wycofywane w wolniejszym
tempie niz rozwijac sie bedzie globalne ozywienie, rajd ryzykownych aktywéw bedzie miat przestrzen do trwania. W 2020 r.
sporo kapitatu zostato pochowane na poboczu w obawie przed katastrofalnymi skutkami pandemii. Ten kapitat jeszcze w catosci

nie wrdcit na rynek i powinien by¢ paliwem dla dalszych wzrostéw.

W przypadku rynku FX poszukiwanie wartosci przy nieobecnosci wahan réznic krétkoterminowych stép procentowych (brak
zmian stop procentowych bankéw centralnych) przerzuca ciezar na analize nieréwnowag na rachunku obrotéw biezgcych
(wykres 3). Nadwyzka na rachunku biezgcym w 2021 r. moze stac sie istotng zaletg waluty dyktujgca naptywy kapitatu
portfelowego. Wystepowanie nadwyzki samo w sobie generuje pozytywne przeptywy, a w obecnych warunkach wyraznie
zmalato ryzyko przeciwdziatania mechanizmom przez banki centralne (z wyjatkiem CHF).

USD — na poczatku trendu spadkowego

Podstawowym zatozeniem naszych prognoz jest kontynuacja umocnienia ryzykownych aktywéw w 2021 r. w oparciu o odbicie
globalnego ozywienia, podtrzymanie bodZcéw fiskalno/monetarnych i reflacyjne Srodowisko zachecajgce do poszukiwania
wyzszych stép zwrotu. Jednakze popyt na ryzykowne aktywa musi by¢ w jakis sposdb finansowany i naszym zdaniem zrédtem
kapitatu bedzie dolar amerykanski. W 2020 r. dolar najpierw dynamicznie zyskat ok. 7 proc. od poczatku roku do marca, kiedy
strach zwigzany z pandemig siegnat ekstremum, by w kolejnych miesigcach caty ten wzrost wymazaé. Ustabilizowanie rynkow
finansowych nie bytoby mozliwe bez odwaznych i bezprecedensowych decyzji Fed, ale efekt jo-jo dolara pokazuje jego
znaczenie w globalnych przeptywach kapitatu.

Bardziej optymistyczne perspektywy na 2021 rok powinny skutkowac dalszym wychodzeniem z defensywnych pozycji
w USD i kierowaniem pieniedzy na rynki z potencjatem szybszego wzrostu. Opracowanie i dystrybucja szczepionek to silny
sygnat pobudzajacy apetyt na ryzyko, gdyz opanowanie pandemii COVID-19 implikuje trwatos¢ ozywienia, odbicie oczekiwan
inflacyjnych i spadek realnych stép procentowych gtebiej ponizej zera. To zjawisko bedzie szczegdlnie szkodliwe dla dolara, gdyz
USA oferujg najwiekszy rynek papieréw dtuznych, a zatem tam powinna sie pojawi¢ najwieksza potrzeba realokacji na bardziej
perspektywiczne rynki. Nawet jesli czes¢ inwestoréw zagranicznych zdecyduje sie utrzymywaé aktywa w USD, oczekiwana
stabos$¢ USD powinna ich sktania¢ do zabezpieczania przed ryzykiem kursowym, tworzgc dodatkowg presje sprzedazy.

Kierunek polityki monetarnej Fed pozostaje negatywny dla USD. Nowa strategia usrednienia inflacji na 2 proc. w zadanym
horyzoncie oznacza przyzwolenie na przejSciowe ,przestrzelenie” celu, by skompensowaé okresy niskiej inflacji.
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Wykres 3. Sita waluty w tym roku byta silnie skorelowana z sytuacjg na
rachunku obrotéw biezgcych. Fundamenty zyskujg na znaczeniu.
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Wykres 4. Dolar ma przestrzen do rozwiniecia dfugoterminowego trendu
deprecjacyjnego. [Czerwona strzatka wyznacza zasieg prognoz do 2022 r.]
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Implikuje to jeszcze pdzniejszy start normalizacji polityki. Przy braku jasnych parametréw do okreslenia, kiedy inflacja w ocenie
Fed bedzie za wysoka i bedzie wymagac reakc;ji, inwestorom trudniej jest z wyprzedzeniem budowac oczekiwania podwyzek
stép procentowych, tym samym dtuzej blokujac odbicie dolara z tego tytutu.

Ponadto zmiana polityki Biatego Domu i odejscie od agresywnego protekcjonizmu réwniez bedzie wspiera¢ deprecjacje dolara.
Oczekujemy wiecej kooperacji i naprawy relacji miedzynarodowych (np. z UE), cho¢ wydaje sie mato prawdopodobne, ze
administracja J. Bidena natychmiast rozpocznie proces odwracania decyzji podjetych za prezydentury D. Trumpa (utrzymanie
cet na towary z Chin z ewentualng ich redukcjg w przysztosci). Jednak przede wszystkim dla Bidena najpierw liczy sie polityka
krajowa i walka z COVID-19, podczas gdy prawdopodobnie dalej podzielony Kongres (do rozstrzygniecia w styczniu pozostaty
jeszcze 2 miejsca w Senacie przy 50:48 dla Republikandw) ograniczy ambitne plany gospodarcze. Polityka USA powinna byc¢
pozytywna dla ryzyka i negatywna dla USD, nawet bez silnych wskazan na wzrost wydatkéow budzetowych. Ztagodzenie pres;ji

TIO

wobec Chin obnizy premie za ryzyko na caty segment rynkéw wschodzacych, a aprecjacji walut emerging markets zwykle

towarzyszy sprzedaz USD.
Podsumowujac, w 2021 r. oczekujemy zawigzania trendu ostabienia dolara do koszyka o 4,1 proc.

spot | 1021 | 2021 | 3021 | 4q21 | 2022
DXY 90,24 | 89,00 89,10 87,60 86,80 85,60

EUR - silne staboscig dolara

Euro tradycyjnie prezentuje mieszany obraz, ale w 2021 r. przewazaé¢ powinny czynniki pozytywne. Pomimo tego, ze
gospodarka strefy euro zostata poturbowana przez drugg fale COVID-19, zarzgdzanie odpowiedzig na kryzys przez rzady byto
duzo bardziej przemyslane niz wiosng. Aktywnos$¢ przemystu zostata uchroniona, co przy odbudowie globalnego handlu
pomaga w utrzymaniu nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych. Z nadwatlonym sektorem ustugowym wzrost gospodarczy
pozostaje relatywnie staby, ale od potowy przysztego roku szczepionka pozwoli na solidniejsze odbicie.

Gospodarka prezentuje potencjat, ktory wkrotce znajdzie swoje odzwierciedlenie w wynikach europejskich firm. To moze byc¢
jeden z wazniejszych czynnikdw stojgcych za sitg euro — realokacja kapitatu inwestycyjnego w strone europejskiego rynku akcji.
Jesli odbicie ozywienia ma by¢ globalne, inwestorzy mogg zaczgé szukaé okazji w tanich spétkach ze Starego Kontynentu.
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Wskaznik cena/wartos$¢ ksiegowa dla akcji ze strefy euro wynosi 1,9 przy 4,0 dla USA. Ponadto chronicznie niska inflacja Wykres 5. Rajd EUR/USD odbywa sie w élad za wzrostem apetytu na ryzyko

w Eurolandzie jest koszmarem dla EBC, ale brak oznak istotnego przyspieszenia inflacji przy niecheci banku centralnego do (mierzonego indeksem S&P500)
obnizek stép procentowych oznacza, ze realne stopy procentowe pozostang wzglednie stabilne (przy zaktadanym spadku Bﬂd lm
EUR powinno sie umacnia¢ i EBC nie bardzo moze temu przeciwdziataé. Poniewaz dalsze ciecia stép procentowych sg poza Saie 500
dyskusjg, samo QE jest za stabym narzedziem, by zahamowa¢ aprecjacje. Szczegdlnie, ze po drugiej stronie w windowaniu [
EUR/USD stoi mniej ograniczony regulacyjnie Fed. O ile aprecjacja bedzie nastepowaé stopniowo, a nie w mocnych zrywach (jak 3200 s
10 figur ostatniego lata), EBC ograniczy sie co najwyzej do werbalnych interwencji, a z czasem i te przestana byc¢ skuteczne, jesli 2000+ s
nie bedzie po nich dalszej reakcji.

28004 F1.1000
Przyszty rok zapowiada sie tez bez premii za ryzyko rozpadu bloku. Uzgodniony w lipcu Fundusz Naprawczy z jednej strony L3 .0800
oddala obawy o finansowanie odbudowy po pandemii, ale przede wszystkim dowodzi wspotpracy panstw cztonkowskich, kiedy 2600 " e — = = = = — =
tego najbardziej potrzeba. A wszelkie zagrozenia dla wyptacalnosci sg niwelowane przez potezny program PEPP, ograniczajac RIS e (FURSD LR Gt S Dy IR ... oo e Faa Lo oD e
negatywng presje na euro. Zrédto: Bloomberg

Nie byliby$my zdziwieni, gdyby na poczatku roku rajd EUR/USD nabrat rozpedu na samej idei ucieczki od dolara i pozytywne;j
korelacji z ryzykiem (wykres 5.), zanim rynek nie uzna, ze wszystko dobre jest juz w cenach. Po przejsciowym wyskoku w rejon
1,26-1,27 powinno przyjs¢ ustabilizowanie trendu blizej 1,24, zanim roczne maksima zostang powtdérzone pod koniec 2021 r.

Spot 1021 | 2021 | 3021 | 4@21 | 2022
EUR/USD 1,219 1,24 1,24 1,26 1,27 1,27

GBP - brexit to wcigz zta wiadomos¢

Po wielu miesigcach zmudnych negocjacji umowy handlowej miedzy Wielkg Brytanig wcigz nie ma rozstrzygnie¢ w kluczowych
kwestiach: wsparcia publicznego dla firm i dostepach do towisk. Przy rychtym zblizaniu sie kresu okresu przejsciowego
(31 grudnia), jesli obie strony nie chca ponosi¢ odpowiedzialnosci za bezumowny brexit, prawdopodobnie zobaczymy szkielet
umowy handlowej opisujacy zatozenia przysztej kooperacji i bedgcy podstawg do kontynuacji negocjacji w kolejnych
miesigcach, a moze i latach.
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Najwiekszag wada umowy ramowej jest catkowite skupienie uwagi na wymianie towardéw i ograniczeniu kosztdw opuszczenia
jednolitego rynku UE przy pozostawieniu na boku potrzeb sektora ustugowego. Tymczasem to ustugi tworzg prawie 80 proc.
brytyjskiego PKB, a handel ustugami (szczegdlnie finansowymi) generuje nadwyzke w wymianie zagranicznej.

Rzad brytyjski liczy na tzw. porozumienie o réwnowaznosci, ale brak postepdw w negocjacjach handlowych implikuje réwnie
trudne rozmowy w sprawie akceptacji wspotpracy na innych ptaszczyznach. W efekcie mocno okrojona umowa handlowa
(pozostawiajgca wiele otwartych kwestii) nosi znamiona twardego brexitu — bez dostepu do jednolitego rynku i unii celnej. Stan
zawieszenia bedzie blokowat plany inwestycyjne w brytyjskiej gospodarce, bedac balastem dla perspektyw wzrostu
gospodarczego. Koszt twardego brexitu w 2021 r. szacuje sie na 1,5 proc. PKB. Tymczasem brytyjska gospodarka, na tle innych
(wykres 6.), juz teraz radzi sobie z kryzysem relatywnie gorzej. Im wiecej kwestii nie zostanie uzgodnionych w przysztym roku,
niepewnosc¢ bedzie obcigzac kosztem PKB na kolejne lata.

Jakkolwiek obwieszczenie porozumienia do korica tego roku przyniesie funtowi rajd ulgi (oddalenie ryzyka bezumownego
brexitu), dtugotrwate umocnienie waluty wydaje nam sie mato prawdopodobne. Trudnosci w dostepie do rynku europejskiego
pogorszg saldo rachunku biezgcego. Polityka Banku Anglii pozostanie akomodacyjna, cho¢ bez wprowadzenia ujemnych stép
procentowych (nawet jesli BoE rozpoczat o nich dyskusje).

Jedyng rzecza ktéra moze ,ratowac” funta, to globalny popyt na aktywa ryzykowne w oparciu o zbawienng role szczepionki dla
ozywienia. Jednak wieksza bedzie tutaj rola stabosci dolara, podczas gdy widzimy niewielkie pole do spadku EUR/GBP.

Spot 1021 | 2021 | 3021 | 421 | 2022
GBP/USD 1,354 1,38 1,38 1,42 1,44 1,48
EUR/GBP 0,900 0,90 0,90 0,89 0,88 0,88

PLN - réwnanie do sSredniej

Szczepionkowa euforia przemawia za bardzo korzystnymi warunkami dla rynkéw wschodzacych na starcie nowego roku.
W rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej zima moze byé¢ trudna i przynies¢ kolejng eksplozje zachorowar na COVID-19 oraz
powrdt restrykcji gospodarczych. Te ryzyka sg juz zdyskontowane i neutralizowane przez oczekiwania szybszego odbicia w
dalszej czesci roku. Dodatkowo wizja stabszego USD (wzrostéw EUR/USD) zwykle byta kotem zamachowym dla lepszej postawy
walut regionu.
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Wykres 6. Gospodarka brytyjska byta jedng z bardziej poszkodowanych
przez COVID-19, jeszcze zanim w IV kw. 2020 r. uderzyta druga fala
pandemii. [Procentowa zmiana PKB od 4 kw. 2019 do 3 kw. 2020]
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Ztoty jest tani na tle historycznej wyceny (wykres 7.) i w 2021 r. powinien réwna¢ do $redniej. Poprawa perspektyw Wykres 7. W 2020 r. EUR/PLN oddalit sie od 5-letniej $redniej. Teraz
gospodarczych w oparciu o spadek ryzyk zwigzanych z pandemia, prowzrostowa polityke fiskalng i monetarng powinna sprzyjaé powinien do niej wracac.
umocnieniu polskiej waluty. Solidna nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych bedzie pozytywnym wyrdznikiem wysoce b-5.0000
cenionym na rynkach globalnych w 2021 r. Na generalnie spokojniejszym tle polityczno-ekonomicznym wieksza sktonnos¢
inwestorow do podejmowania ryzyka implikuje aprecjacje waluty gtéwnie wzgledem USD. -
Jakkolwiek NBP wolatby, aby ztoty pozostat relatywnie staby dla poprawy konkurencyjnosci gospodarki, nie oczekujemy, aby
aktywnie stawat na przeciw aprecjacji. Bank centralny bedzie kontynuowat program skupu aktywdw, ale o ile powstrzyma sie h4.0000
od obnizek stép procentowych (nasz bazowy scenariusz), wptyw polityki monetarnej na walute powinien by¢ znikomy. NBP
zdaje sobie sprawe, ze w konfrontacji z poszukujgcymi ryzyka inwestorami ma mate szanse na zwyciestwo. Hamowac naptyw s
kapitatu inwestycyjnego do Polski mogg jedynie silnie ujemne realne stopy procentowe — najnizsze w regionie.
'06 | '07 ‘ '08 '09 '10 ‘ 21 '12 213 [ '14 ‘ '15 '16 | '17 [ '18 '19 ’ '20 "21

Spot 121 | 2021 | 3021 | 421 | 2022
EUR/PLN 4,43 4,38 4,35 4,32 4,32 4,25
USD/PLN 3,63 3,53 3,51 3,43 3,40 3,27

CHF i JPY — bezpieczne przystanie to teraz atrakcyjne kurorty

Bardziej sprzyjajace warunki ekonomiczne w Europie i mniejsza awersja do ryzyka powinny skutkowac¢ malejgcym apetytem na
bezpieczne przystanie. Odbicie gospodarcze w strefie euro oraz wyciszenie ryzyk brexitu tworzg argumenty za ostabieniem CHF.
Dla przeciwwagi, kontynuowana ekspansja monetarna EBC w postaci skupu aktywéw w ramach PEPP (co najmniej 750 mld EUR
w latach 2021-2022) bedzie podtrzymywac negatywng presje na EUR/CHF (gtdéwny kanat oceny perspektyw franka). Dodatkowo
trend deprecjacyjny USD rozktada sie po wszystkich walutach G10, $cigajagc USD/CHF w dét o ponad 8 proc. od poczatku 2020 r.
Pomimo ogdlnej poprawy perspektyw ozywienia i rynkowego apetytu na ryzyko, realny kurs CHF wazony obrotami w handlu
zagranicznym (wykres 9.) nie obniza sie i pozostaje na poziomach z 2015 r. Nadwyzka handlowa na poziomie ok. 9 proc. PKB
pozostanie sitg wspierajgca pozytywny trend CHF w dtugim terminie.

EURPLN Curncy (EUR-PLN X-RATE) Graph 5748 Daily 16DEC2005-16DEC2020 Copyright3 2020 Bloomberg Finance L.P. 16-Dec-2020 12:46:06

Zrédto: Bloomberg

Wykres 9. Realny kurs CHF wazony obrotami w handlu zagranicznym nie
obniza sie i pozostaje na poziomach z 2015 . .
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Wyzwaniem dla Szwajcarskiego Banku Narodowego bedzie przeciwdziatanie presji na umocnienie franka. Jest mato Wykres 10. Duza luka miedzy USD/JPY a réznica rentownosci obligadi
prawdopodobne, aby SNB porzucit negatywne stopy procentowe (-0,75 proc.) i masowe interwencje na rynku walutowym. skarbowych. Nawet w przypadku wzrostu rentownosci w USA, wptyw na
Nasze prognozy zaktadaja powolne tempo wzrostu EUR/CHF i dopiero w drugiej potowie 2021 r. zaktadamy, ze przyspieszenie USD/JPY bedzie opdzniony.
globalnego wzrostu bedzie stopniowo zdejmowac presje aprecjacyjna z franka. -
Szeroka deprecjacja dolara nie powinna oszczedzi¢ USD/JPY, nawet jesli obie waluty czesto postrzegane sg na rowni jako [Ea20
bezpieczne przystanie. Zachowanie rynkéw finansowych po wyborach w USA i w reakcji na informacje o przetomie w pracach 2509
nad szczepionkg na COVID-19 pokazaty, ze tradycyjna rola JPY jako waluty finansujgcej rajd ryzyka zostata zaburzona 2004 e
i przyémiona generalnym pedem wyprzedazy USD. Pomimo nowych rekordéw indekséw na Wall Street, USD/JPY osuwa sie
nizej. Odptyw kapitatu od japoriskich inwestoréw jest hamowany przez zatamanie stép dochodowosci na swiecie (kierunek dla 1.504
japonskich funduszy inwestycyjnych i emerytalnych). . k90
W 2021 r. czynniki fundamentalne bardziej niz wahania rynkowych nastrojéw beda determinowac trend USD/JPY. Ozywienie — B USD/IPY (RL) L

gospodarcze w Japonii najprawdopodobniej bedzie postepowac bez odbicia inflacji (kolejny rok z rzedu), przez co JPY uniknie
negatywnego wptywu spadajgcych realnych stép procentowych [USD/JPY a diff US-JP — od Citi, nawet jesli rentownosci
wzrosng, to jest luka do zapetnienia na diff]. Dodatnie stopy rynkowe i solidna nadwyzka na rachunku biezgcym (ok. 3 proc.
PKB) powinny $cigga¢ USD/JPY w kierunku 100. Wizja aprecjacji jena ponizej 100 moze by¢ Zrédtem niezadowolenia wsréd
decydentow z Japonii, nie spodziewamy sie jednak bezposrednich interwencji walutowych ani rozszerzenia QE przez Bank
Japonii. Odbicie globalnej wymiany handlowe;j i silna postawa rynku akcji (ostabienie korelacji USD/JPY z apetytem na ryzyko)
powinny tagodzi¢ obawy politykdw.

Spot 1021 | 2021 | 3021 | 421 | 2022
EUR/CHF 1,078 1,09 1,09 1,10 1,12 1,13
USD/JPY 103,4 103 104 102 101 105

Blok dolarowy — niech zyje globalne ozywienie!

Polityka reflacyjna i odbudowa globalnego cyklu inwestycyjnego bedg istotnymi czynnikami napedzajacymi popyt na surowce
przemystowe, a to za sobg niesie poprawe konkurencyjnosci dla walut surowcowych. AUD i NZD juz odnotowaty silne wzrosty
od czasu marcowego zatamania, przyspieszajgc wzrosty w listopadzie wraz z pojawieniem sie pierwszych informacji o przetomie
w pracach nad szczepionkami. Cho¢ CAD pozostawat w tyle przez wptyw niskich cen ropy naftowej, w przysztym roku powinien
nadrabiac zalegtosci.
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Wykres 11. Wielkos¢ stymulacji fiskalnej w odpowiedzi na COVID-19, jako %
PKB. Silna reakcja rzaddéw Nowej Zelandii, Kanady i Australii.
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Za AUD, NZD i CAD stojg tez solidne czynniki wewnetrzne. Agresywna ekspansja fiskalna i monetarna (wykres 11.) beda
wspieraé¢ ozywienie gospodarcze. Skuteczne lockdowny i $cista kontrola granic pozwolity Australii i Nowej Zelandii unikna¢
jesienia nawrotu pandemii, a okres letni na potkuli potudniowej sprzyja szybkiej odbudowie popytu konsumpcyjnego
i warunkéw na rynku pracy. W Kanadzie druga fala zachorowan odciska swoje pietno, co dodatkowo ttumaczy mniejsza skale
odbicia, jednak rynek pracy odbudowuje sie w szybszym tempie niz w USA, dajgc gospodarce site do odbicia. W dtuzszym
horyzoncie wysoka wrazliwo$¢ na zmiany cen ropy naftowej (gdzie oczekujemy kontynuacji trendu wzrostowego) powinna by¢
warunkiem wystarczajgcym dla aprecjacji CAD.

Z tréjki dolaréw najwiekszy potencjat widzimy w AUD. Australijczyk powinien korzysta¢ na rozwoju chiniskiej gospodarki
napedzanym inwestycjami infrastrukturalnymi i na rynku nieruchomosci, ktére bedg pochtania¢ duze poktady wegla i rudy
zelaza — surowcow stanowigcych trzon eksportu Australii (wykres 12). Cho¢ ostatnio dochodza sygnaty napie¢ dyplomatycznych
na linii Australia-Chiny, rynek FX zdaje sie nimi nie przejmowac, a my nie spodziewamy sie wybuchu otwartej wojny handlowe;.

Przy ogdélnym tagodzeniu napie¢ geopolitycznych, szczegdlnie przy oczekiwaniach poprawy stosunkéw USA-Chiny

za prezydentury Bidena, zakres niepewnosci wokét AUD powinien malec.

Prognozy CAD w 2021 r. pozostajg silnie uzaleznione do trajektorii cen ropy naftowej, ale utrzymanie trendu wzrostowego
z pomoca kontroli podazy OPEC+ powinny stanowic solidng baze dla umocnienia waluty. Relatywnie wysoka stopa procentowa
Banku Kanady (0,25 proc.) bez sygnatéw gtebszego luzowania polityki monetarnej oferuje premie dla CAD w relacji do innych
walut G10.

Dla NZD najwiekszym ryzykiem jest to, jak daleko w luzowaniu polityki posunie sie RBNZ? W 2020 r. bank centralny zdecydowat
sie na najbardziej agresywna odpowiedz na kryzys pandemiczny i zapowiedziat skup obligacji rzgdowych za 100 mld NzZD —
rownowartos¢ 30 proc. PKB. Jednoczesnie wyrazit gotowosé do wprowadzenia ujemnych stép procentowych. Po tym, jak rynek
zaczat wycenia¢ ujemne stopy w pierwszym poétroczu 2021 r., w listopadzie bank wycofat sie z tego pomystu. Awersja RBNZ
wobec sity NZD jest jedng z silniej eksponowanych posréd bankéw centralnych G10 i nie mozemy wykluczyé, ze w przysztym
roku bank nie rozszerzy ekspansji monetarnej. Bytaby to istotna blokada dla umocnienia NZD w oparciu o globalny rajd
ryzykownych aktywow.
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Wykres 12. AUD pozostaje silnie skorelowany z rosngcym popytem
zelaza i inne surowce przemystowe eksportowane przez Australie.
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Spot 121 | 2021 | 3021 | 421 | 2022
AUD/USD 0,757 0,76 0,78 0,78 0,79 0,80
USD/CAD 1,275 1,26 1,26 1,25 1,24 1,25
NZD/USD 0,710 0,72 0,71 0,72 0,73 0,72

NOK i SEK — zapowiada sie dobry rok

NOK i SEK to waluty o wysokiej wrazliwosci na wahania nastawienia inwestorow do ryzyka, co wyraznie byto wida¢ na
przestrzeni 2020 r. Marzec przynidst znaczace ostabienie wraz z ekonomicznym szokiem, jaki przyszedt z pandemig COVID-19.
Kiedy za motyw na globalnych rynkach obrano odbicie ozywienia, obie waluty doswiadczyty odreagowania. Rdznica jest taka, ze
SEK jest od poczatku roku silniejszy o 3,1 proc. wzgledem EUR, podczas gdy NOK wcigz nie odrobit ok. 7 proc. Ta dywergencja
jest szczegdlnie uderzajaca, jesli wezmiemy pod uwage, ze historycznie to NOK wykazywat wyzszg korelacje z aktywami
ryzykownymi [JPM rolling beta, s. 73].

Posrod wyttumaczen dywergencji wyrdzni¢ nalezy zatamanie cen ropy naftowej (i ich powolne odbicie) oraz rézna odpowiedz
bankéw centralnych na kryzys. Norges Bank byt w stanie przeprowadzi¢ obnizke stopy procentowej o 150 pb do O proc.,
podczas gdy Riksbank wchodzi w kryzys z gtdwng stopg na poziomie 0 proc. i skupit sie na luzowaniu ilosciowym. Wymazanie
atrakcyjnosci odsetkowej NOK potegowato odptyw kapitatu z NOK, z kolei pozycja SEK pod tym katem byta neutralna.

W 2021 r. powyzsze czynniki powinny oddziatywaé¢ w odwrotnym kierunku. Trendy na rynku ropy naftowej powinny by¢
wsparciem dla umocnienia NOK. Globalne ozywienie pomoze w odbudowie popytu na rope, podczas gdy podaz OPEC+ bedzie
uwalniana stopniowo z troskg o utrzymanie wysokich cen. NOK dos¢ wiernie odzwierciedla zmiany cen ropy brent (wykres 13.),
stad ma przestrzen do umocnienia wraz z poprawg perspektyw popytu na paliwa. Od strony polityki monetarnej, zaréwno
Norges Bank, jak i Riksbank powinny utrzymaé stopy procentowe bez zmian, ale to norweski bank prezentuje najbardziej
jastrzebie nastawienie w G10 i prawdopodobnie bedzie pierwszym, ktory przystgpi do podwyzek (ale jeszcze nie w 2021 r.).
Ogolnie obie waluty powinny zyskiwaé na pozytywnym nastawieniu do ryzyka i poprawie perspektyw gospodarczych Europy.
O NOK i SEK mowi sie czesto jako o ,EUR na sterydach”, wiec mocniejsze EUR to impuls dla jeszcze silniejszych NOK i SEK.

Spot 1021 | 2021 | 3021 | 421 | 2022
EUR/NOK 10,57 10,40 10,30 10,10 10,10 9,70
EUR/SEK 10,18 10,10 10,10 10,00 10,00 9,80
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Wykres 13. NOK pozostaje w silnej zaleznosci z wahaniami cen ropy
naftowe;j..
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Prognozy walutowe TMS Brokers

Para 16.12.2020 | 1Q21 2021 | 3021 | 4q21 | 2022
EUR/USD 1.22 1,24 1,24 1,26 1,27 1,30
GBP/USD 1.35 1,38 1,38 1,42 1,44 1,48
EUR/GBP 0.90 0,90 0,90 0,89 0,88 0,88
USD/JPY 103 103 104 102 101 105
EUR/IPY 126 128 129 129 128 137
USD/CHF 0.88 0,88 0,88 0,87 0,88 0,87
EUR/CHF 1.08 1,09 1,09 1,10 1,12 1,13
AUD/USD 0.76 0,76 0,78 0,78 0,79 0,80
EUR/AUD 1.61 1,63 1,59 1,62 1,61 1,63
NZD/USD 0.71 0,72 0,71 0,72 0,73 0,72
EUR/NZD 1.72 1,72 1,75 1,75 1,74 1,81
USD/CAD 1.28 1,26 1,26 1,25 1,24 1,25
EUR/CAD 1.55 1,56 1,56 1,58 1,57 1,63
USD/NOK 8.67 8,39 8,31 8,02 7,95 7,46
EUR/NOK 10.57 10,40 10,30 10,10 10,10 9,70
USD/SEK 8.35 8,15 8,15 7,94 7,87 7,54
EUR/SEK 10.18 10,10 10,10 10,00 10,00 9,80
USD/PLN 3.63 3,53 3,51 3,43 3,40 3,27
EUR/PLN 4.43 4,38 4,35 4,32 4,32 4,25
CHF/PLN 4.11 4,02 3,99 3,93 3,86 3,76
GBP/PLN 4.92 4,87 4,83 4,85 4,91 4,83

Prognozy na koniec okresu. Kursy rynkowe z godz. 13:51 16 grudnia 2020 r.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 5262759131, kapitat w wysokosci 3,537,560 PLN, w catosci wptacony (“TMS Brokers”) dziatajgca zgodnie z ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw 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 publikacjg 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw 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 zasiegnac opinii niezaleznego 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 mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora
odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ wtasnej 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, biorgc 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 o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na
indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi w zaden inny sposéb osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie swiadczy ustug doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca
skontaktowanie sie z niezaleznym doradcg podatkowym.

TMS Brokers informuje, ze w przypadku ustugi sporzadzania rekomendacji o charakterze ogdlnym, istnieje konflikt intereséw polegajacy na wydaniu przez TMS Brokers rekomendacji o charakterze ogélnym przy jednoczesnym zawieraniu
transakcji na portfelu handlowym TMS Brokers.

Niniejsza publikacja ma jedynie informacyjny charakter i: (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania
nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe, (iii) 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 autorow, wedtug stanu na dzien sporzadzenia.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie czy gwarancja przysztych wynikdéw. 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 srodkdw pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 81% rachunkdéw inwestoréow 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.

Szczegotowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, Zrédet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesow, jak rowniez czestotliwosci wydawania
i waznos$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronie internetowej www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/disclaimer/




