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Rentownosciowy zawrdt gtowy

Luty przyniést goragca debate o tym, co oznacza skok rentownosci obligacji skarbowych USA do poziomow
niewidzianych od prawie roku. Zawigzat sie cigg przyczynowo-skutkowy, w ktérym rajd rentownosci implikuje
obawy o podwyzszong inflacje, co zmusi Fed do wczesniejszego ograniczania ekspansji monetarnej. Jesli to prawda,
zamyka droga do dalszej przeceny dolara, a przykrecony kurek QE zatrzyma wzrosty na Wall Street. Uwazamy te
teze za btedng i traktujemy te zawirowania za przejsciowe. Na rynki wraca apetyt na ryzyko.

Przyjecie prostego wyttumaczenia skoku rentownosci byto na tyle dziwne, ze ignorowato sygnaty ptyngce z samego
Fed, iz obecnie nie ma nawet rozmowy o tym, kiedy bedzie mozna zacza¢ dyskusje o ograniczaniu QE. No ale przeciez
Fed nie ma szklanej kuli i zawsze moze zmieni¢ zdanie, wiec czemu mamy wierzy¢ ich aktualnym deklaracjom, skoro
rentownosci rosng? Inwestorzy pogubili sie w potrzebie wyjasnienia wszystkich zaleznosci rynkowych. Ta potrzeba
bierze sie z braku pewnosci o geneze ruchu na rynku dtugu, w efekcie szybko wybierano powdd, ktérego rynek sie
najbardziej obawia — ze zmiana polityki Fed zakonczy hosse na Wall Street i trend deprecjacyjny dolara. Nawet jesli
mozna przytoczy¢ réwnie duzo argumentdéw, ktdre takiemu rozumowaniu przeczg.

Co w przysztosci zrobi Fed jest kluczowa niewiadoma. Jednak bank przedstawia szereg za utrzymaniem akomodacyjne;j
polityki jeszcze przez wiele kwartatdw. Po pierwsze Fed spodziewa sie wzrostu inflacji, jednak bedzie to wynikiem
czynnikdw tymczasowych, podczas gdy Fed chce zobaczy¢ trwate nasilenie trenddw inflacyjnych w dtuzszym
horyzoncie. Przy pandemicznych zawirowaniach, zaktdceniach podazy i wywotanych pomocy fiskalng skokach
konsumpcji takiego trendu moze sie nie udac¢ zaobserwowac¢ w tym roku. Po drugie Fed troszczy sie o rynek pracy,
tymczasem 10 miIn Amerykandéw wcigz nie odzyskato zatrudnienia w poréwnaniu ze stanem sprzed pandemii. Po
trzecie Fed uczy sie na swoich btedach i z pewnoscig chciatby unikng¢ powtdrki z 2013 r., kiedy przedwczesne
rozpoczecie dyskusji o redukcji skupu aktywow doprowadzito do gwattownego skoku rentownosci obligacji i wzrostu
zmiennosci na rynku walutowym. Fed chce dowoddw, ze gospodarka jest w stanie sobie poradzi¢ bez monetarnej
pomocy i dlatego temat ograniczania QE wydaje sie zamkniety na ten rok, a pierwsza podwyzka stép procentowych
jest watpliwa przed 2023 r.

Gwattowne zmiany na rynku dtugu w dalszym ciggu sg katalizatorem zmiennos$¢ na innych aktywach, sktaniajac
zaskoczonych inwestoréw do redukcji pozycji. Jednak w generalnym przekonaniu ulotnity sie obawy, ze skok
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Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA na tle indeksu cen surowcéw. To
oczekiwania inflacyjne a nie zmiana polityki Fed ciggna rentownosci w gore.
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rentownosci obligacji USA zaprzepasci szanse na kontynuacje hossy na rynkach finansowych. Oba zjawiska moga
istnie¢ jednoczesnie, cho¢ pod pewnymi warunkami. O ile wraz z oprocentowaniem dtugu USA rosng rentownosci
obligacji w innych rejonach swiata, nie bedzie to premiowaé¢ USD i hamowa¢ przesiadki z dolara na inne ryzykowne
aktywa. Wzrosty rynkowych stép procentowych odnotowywane sg w Australii, Nowej Zelandii, czy Wielkiej Brytanii,
podkreslajgc globalny charakter ruchu. Od poczatku lutego réznica w rentownosciach dziesieciolatek Niemiec i USA
obnizyta sie tylko o 10 pb przy wzroscie oprocentowania 10-latek USA o 38 pb. To neguje argumentacje, ze rynek
dtugu zaczyna wyceniaé¢ zmiane postawy Fed (redukcja QE, wyzsze stopy procentowe), a wzrost rentownosci jest
reakcja na wzrost oczekiwan inflacyjnych. Ten efekt moze zreszty zaraz ostabna¢, jesli oczekiwania byty ostatnio
podsycane skokiem cen ropy naftowej wywotanym przez atak mrozéw w USA. Wyttumaczenie oczekiwaniami
inflacyjnymi wspiera tez cena miedzi na 9-letnich szczytach. Wzrosty cen wynikaja z oczekiwan silnej nieréwnowagi
popytu i podazy, czeSciowo w oparciu o prognozy przyspieszenia ozywienia i wzrost zapotrzebowania na surowce
przemystowe. Postep w szczepieniach oraz wzmianki o planowanych inwestycjach infrastrukturalnych w USA
pomagaja podtrzymac te prognozy.

W ten sposdb wracamy do wnioskow przemawiajacych za utrzymaniem hossy na ryzykownych aktywach. | wyzsze
rentownosci obligacji nie powinny w tym przeszkadzaé, gdyz Swiadczg o zdrowieniu gospodarki i poprawy perspektyw
ozywienia. Na tej bazie powinien by¢ budowany apetyt na ryzyko w kolejnych tygodniach, w czym takze pomagajg
lepsze wiadomosci w temacie walki z pandemia. Niektdre kraje nadrabiajg zalegtosci w tempie wyszczepienia. Obawy
o przedtuzanie sie lockdowndw ustepujg miejsca dyskontowaniu skali odbicia globalnego ozywienia.

W lutym nasilita sie presja na bezpieczne przystanie — USD, JPY, CHF. Szczegdlnie wyrdznia sie nagte ostabienie franka,
ktéry w miesigc stracit 1,7 proc. do dolara i 1,6 proc. do euro i jest najstabszg walutg w G10. EUR/CHF pierwszy raz od
grudnia 2019 r. przekroczyt 1,10. Frank jest bezpieczng przystanig z najwiekszym skupieniem uwagi na rynek
europejski. Innym zjawiskiem ostatnich dni w obrebie Europy jest silna aprecjacja funta na fali optymizmu zwigzanego
z luzowaniem restrykcji w Wielkiej Brytanii i otwieraniem gospodarki. Rynek otrzymat sygnat do redukowania premii za
ryzyko na GBP, ktdra byta ciggnieta od wielu miesiecy przy naktadaniu sie negatywnego wptywu lockdowndw i obaw
o skutki brexitu. Zabezpieczenie przez deprecjacjg funta mogto czesciowo by¢ realizowane poprzez dtugie pozycje
w CHF.

Ale utrzymujaca sie jeszcze do potowy lutego stabilizacja EUR/CHF sugeruje szerszy kontekst ostatniego zrywu stabosci
franka. Potwierdzenie skutecznosci programu szczepien w Wielkiej Brytanii jest ekstrapolowane na podobne rezultaty
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Wzrost rentownosci obligacji skarbowych ma wymiar globalny.
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EUR/CHF wyrwany z letargu — znak zmiany postrzegania premii za ryzyko w Europie?

Zrédto: Bloomberg, TMS
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w reszcie Europy i implikuje, ze wkrétce takze i w Eurolandzie bedzie dochodzi¢ do tagodzenia obostrzen. W efekcie
w skali catego kontynentu obnizaja sie obawy o wptyw pandemii i dochodzi do rozbudzenia oczekiwan na
przyspieszenie ozywienia gospodarczego. To razem oferuje Swiezy impuls do wychodzenia z bezpiecznych pozycji
(m.in. w CHF), a rajd funta mdgt stac sie finalnym katalizatorem do redukcji pozycji we franku, takze w kontekscie
oceny perspektyw strefy euro. W $rednim terminie zaktadany wzrosty EUR/CHF. Bardziej sprzyjajagce warunki
ekonomiczne w Europie i mniejsza awersja do ryzyka powinny skutkowaé¢ malejgcym apetytem na bezpieczne
przystanie. Odbicie gospodarcze w strefie euro oraz wyciszenie ryzyk brexitu tworzg argumenty za ostabieniem CHF.

Ztoty traci w ostatnich dniach i jest na najnizszych poziomach wobec euro i dolara od 3-4 tygodni. Jednak od strony
fundamentalnej brakuje sygnatéow, ktére przemawiatyby za staboscig rodzimej waluty. Ztotemu nie pomaga
nerwowos¢ na rynkach zewnetrznych, ktéra poteguje znaczenie czynnikdw lokalnych. Nawet jesli czesciowe
przywracanie restrykcji covidowych w Polsce nie powinno mie¢ duzego znaczenia dla rynku ztotego (gdyz decyzje nie
zachwiejg perspektywami ozywienia gospodarczego), to przy obecnym braku silnego apetytu na ryzyko kazdy pretekst
do ograniczenia ekspozycji w ztotym jest dobry. W oczy rzuca sie jednak powtdrka schematu sprzed miesigca, kiedy po
okresie konsolidacji koniec stycznia przynidst ostabienie waluty, ale juz ostatnie dwa dni handlowe stycznia (z datg spot
na luty) przywrdcity umocnienie ztotego. Podobne wahania kursu mozna zauwazy¢ takie na koniec wrzesnia
i pazdziernika ub.r. Pozytywnie nalezy ocenia¢ wzgledng odpornosc¢ ztotego na umocnienie dolara w ostatnich dniach,
co sugeruje brak obecnosci krotkoterminowego kapitatu spekulacyjnego zainteresowanego wiekszg zmiennosci na
rynku PLN. Ustawia to asymetrie ryzyk na korzys¢ aprecjacji, o ile pojawi sie silniejszy zryw apetytu na ryzyko. Na razie
jednak obowigzuje trend boczny.

W kolejnych tygodniach krajowym czynnikiem ryzyka beda potencjalne decyzje regulatora i Sgdu Najwyzszego
w temacie ugdd bankéw z kredytobiorcami frankowymi. Moze to otworzy¢ droge do konwersji kredytéw wartych do
16 mld CHF, co zmusi banki do zamkniecia pozycji walutowej powigzanej z kredytami, wywierajgc presje sprzedazy
ztotego. Zaktadamy jednak, ze NBP zaangazuje sie w proces konwersji i wzorem banku centralnego Wegier uzyczy
bankom rezerw walutowych. NBP juz wyrazit opinie o gotowosci do udziatu w konwersji, cho¢ stawia warunki, m.in.
przystapienie od konwersji duzej liczby bankéw. Watpimy, aby NBP byt zainteresowany chaotycznym ostabieniem
ztotego i zdaje sobie sprawe ze znaczenia uporzadkowanej konwersji dla stabilnosci sektora bankowego. Wazng data
jest 25 marca, kiedy ma dojs¢ do wydania decyzji przez SN. Im wczesniej banki okreslg sie z temacie przystgpienia do
ugody i im wczedniej NBP zadeklaruje udziat w konwersji, tym mniejsze jest ryzyko, ze cata sprawa stanie sie pozywka
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EUR/PLN i powtarzajaca sie stabos¢ ztotego na koniec miesigca.
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dla spekulacyjnego ostabienia ztotego. Potencjalne zawirowania traktujemy jednak jak przejsciowe zjawisko bez
wykolejenia trendu umocnienia ztotego. Dobrym szablonem jest zachowanie zfotego z przetomu wrzesnia
i pazdziernika 2019 r. i zamieszanie wokdt wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej ws. kredytow
frankowych. Wéwczas w oczekiwaniu na wyrok ztoty byt przeceniony o prawie 2 proc. wzgledem euro, by w ciggu
miesigca od wyroku zyskac 3,3 proc.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: fiskalno-monetarna kotwica

Oczekiwania wiekszej ekspans;ji fiskalnej w USA potgczone z bardzo gotebim nastawieniem Fed bedzie $ciggaé realne stopy
procentowe gtebiej ponizej zera, ostabiajgc atrakcyjnos¢ inwestycyjng aktywéw dolarowych. Dopdki nie wréci temat redukcji
tempa QE (spodziewamy sie tego dopiero w IV kw. "21 r.), USD powinien pozostawac staby.

EUR: silne staboscig dolara

EUR ma wiecej pola do aprecjacji, ale ryzyka covidowe w Europie i aktywnos¢ EBC w hamowaniu aprecjacji bedg spowalniac
trend. Dodatnia korelacja z rynkiem akcji wspiera wzrost EUR/USD wraz z dyskontowaniem przyspieszenia globalnego
ozywienia.

GBP: przesadny optymizm

Funt korzystana na uldze unikniecia bezumownego brexitu i postepach procesu szczepien, ale rynki ignorujg pietrzace sie
problemy gospodarcze. Efekt roztgczenia z Europg i skutki lockdownu bedg cigzyé na wycenie funta w srednim terminie.

JPY: status bezpiecznej przystani tylko czasami

Szeroka deprecjacja dolara nie powinna oszczedzi¢ USD/JPY, nawet jesli obie waluty czesto postrzegane sg na réwni jako
bezpieczne przystanie. Dodatnie stopy rynkowe i solidna nadwyzka na rachunku biezgcym (ok. 3 proc. PKB) powinny $ciggac
USD/JPY w kierunku 100.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

CHF: tylko powolne ostabienie

Odbicie gospodarcze w strefie euro oraz wyciszenie ryzyk brexitu tworzg argumenty za ostabieniem CHF, ale nadwyzka
handlowa na poziomie ok. 9 proc. PKB pozostanie sitg réwnowazgcg CHF w dtugim terminie. Jest mato prawdopodobne, aby
SNB porzucit negatywne stopy procentowe (-0,75 proc.) i masowe interwencje na rynku walutowym.

AUD: w Slad za surowcami

Polityka reflacyjna i odbudowa globalnego cyklu inwestycyjnego bedg istotnymi czynnikami napedzajgcymi popyt na surowce
przemystowe, a z nimi i waluty takie jak AUD. Skuteczne lockdowny i Scista kontrola granic pozwolity Australii unikngc jesienig
nawrotu pandemii, a okres letni na potkuli potudniowej sprzyja szybkiej odbudowie popytu konsumpcyjnego i warunkéw na
rynku pracy.

NZD: ryzyko w postawie RBNZ

Dla NZD najwiekszym ryzykiem jest jak daleko w luzowaniu polityki posunie sie RBNZ. Awersja RBNZ wobec sity NZD jest
jedng z silniej eksponowanych posrdd bankéw centralnych G10 i grozi rozszerzeniem ekspansji monetarnej. Bytaby to istotna
blokada dla umocnienia NZD w oparciu o globalny rajd ryzykownych aktywdw.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

CAD: uwaga na rope i BoC

Prognozy CAD w 2021 r. pozostajg silnie uzaleznione od trajektorii cen ropy naftowej, ale utrzymanie trendu wzrostowego
z pomocy kontroli podazy OPEC+ powinny stanowi¢ 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.

NOK: risk-on bedzie wsparciem

Globalne ozywienie wzmacnia waluty ryzykowne, ale tez pomoze w odbudowie popytu na rope. Norges Bank prezentuje
najbardziej jastrzebie nastawienie w G10 i prawdopodobnie bedzie pierwszym, ktory przystgpi do podwyzek (cho¢ jeszcze nie
w 2021 r.). NOK prezentuje duzy potencjat do umocnienia.

SEK: europejski optymizm, szwedzka zachowawczos¢

SEK powinien zyskiwaé na pozytywnym nastawieniu do ryzyka i poprawie perspektyw gospodarczych Europy. Skutki
gospodarcze pandemii sg ryzykiem, ktére sktania Riksbank do gotebich sygnatdw, wskutek czego perspektywy dla SEK sg mniej
konstruktywne niz w przypadku NOK.

PLN: NBP nie zatrzyma rynku

Poprawa perspektyw gospodarczych w oparciu o spadek ryzyk zwigzanych z pandemia, prowzrostowg polityke fiskalng
i monetarng powinna sprzyja¢ umocnieniu polskiej waluty. Interwencje walutowe NBP pod koniec 2020 r. przejsciowo zdusity
apetyt na ztotego, ale w dtuzszym horyzoncie solidne fundamenty beda wzmacnia¢ naptyw kapitatu do Polski.
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Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 13:29 26 lutego 2021 r.

Reuters RZECZPOSPOLITA Bloomberg
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TMS #1 TMS #1 TMS #1
Prognozy walutowe TMS Brokers
Para 26.02.2021 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 2022
EUR/USD 1.21 1.23 1.24 1.26 1.25 1.27
GBP/USD 1.39 1.40 1.38 1.42 1.42 1.44
EUR/GBP 0.87 0.88 0.90 0.89 0.88 0.88
uUsD/JPY 106 103 104 102 101 105.00
EUR/JPY 129 127 129 129 126 133.35
USD/CHF 0.91 0.89 0.88 0.87 0.90 0.89
EUR/CHF 1.10 1.09 1.09 1.10 1.12 1.13
AUD/USD 0.78 0.79 0.78 0.78 0.79 0.80
EUR/AUD 1.56 1.56 1.59 1.62 1.58 1.59
NzZD/USD 0.73 0.73 0.71 0.72 0.73 0.72
EUR/NZD 1.66 1.68 1.75 1.75 1.71 1.76
USD/CAD 1.27 1.26 1.26 1.25 1.24 1.25
EUR/CAD 1.53 1.55 1.56 1.58 1.55 1.59
USD/NOK 8.58 8.46 8.31 8.02 8.08 7.64
EUR/NOK 10.40 10.40 10.30 10.10 10.10 9.70
USD/SEK 8.37 8.21 8.15 7.94 8.00 7.72
EUR/SEK 10.13 10.10 10.10 10.00 10.00 9.80
USD/PLN 3.73 3.63 3.51 3.43 3.49 3.35
EUR/PLN 4.52 4.47 4.35 4.32 4.36 4.25
CHF/PLN 4.12 4.10 3.99 3.93 3.89 3.76
GBP/PLN 5.20 5.08 4.83 4.85 4.95 4.83
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Prognozy walutowe TMS na tle oczekiwan rynku
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Prognozy walutowe TMS na tle oczekiwan rynku
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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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