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Liczmy sie z chaosem przy liczeniu gtoséw

W czasie gdy inwestorzy czekajg na rozstrzygniecia w temacie wyboréow USA, pakiecie fiskalnym
i brexicie, pojawito sie nowe zagrozenie dla réwnowagi rynkowej w postaci drugiej fali pandemii
w Europie, ktére stanowi nowe ryzyko dla apetytu na ryzyko i perspektyw ozywienia. Na rynku
walutowym Sciera sie myslenie dtugofalowe z krétkoterminowym. Narracja globalnego odbicia pozostaje
podstawa dla rynku FX, ale przejsSciowo wybory w USA mogga zdominowac nastroje.

Na tydzien przed wyborami prezydenckimi w USA inwestorzy s zmuszeni poruszaé sie w ggszczu
niewiadomych, co powinno implikowaé¢ chimeryczne rynki pod wptywem wyprzedzajgcego zajmowania
pozycji z jednej strony, a ostrozno$ciowym zabezpieczaniem sie z drugiej. Dalej oczekujemy, ze powyborczy
kurz opadnie, niezaleznie od rezultatu rynki wrdcg do realizacji handlu opartego o dziatania relacyjne
bankéw centralnych wsparte ekspansjg fiskalng i nadziejami na opracowanie i dystrybucje szczepionek na
COVID-19. Jednak kierunek krétkoterminowy jest mniej jasny w zwigzku z ryzykami, jakie niesie
niejednoznaczny wynik wybordw prezydenckich.

Umownie data 3 listopada (dzien wyboréow) stata sie jednoczesnie stabilizatorem i generatorem
niepewnosci. Stabilizatorem, gdyz pozwala zepchna¢ na dalszy plan inne czynniki ryzyka, np. obawy
o rozwdj COVID-19 w Europie i USA. Ponadto wzrost przewagi Bidena nad Trumpem w sondazach oddala
ryzyko kontestowania wyniku wyboréw. Ten optymizm idacy za , btekitng falg” (wygrana Bidena i przejecie
kontroli w Senacie przez ,niebieskich” Demokratow) miatby sens pod warunkiem, ze wszystkie gtosy
zostang zliczone natychmiast zaraz po zamknieciu urn. Taki scenariusz nigdzie nie jest mozliwy, ale
w przypadku tegorocznych wyboréw bardziej niz kiedykolwiek zostanie osiggnieta przeciwna skrajnosc.
Pandemia i koniecznos¢ zachowania dystansu spotecznego doprowadzity do spopularyzowania gtosowania
listowanego. Do tego stopnia, ze wedtug stanu na 25 pazdziernika oddano gtosy stanowigce ok. 43 proc.
wszystkich gtosow oddanych w wyborach w 2016 r. Jednak wcale to nie oznacza, ze ostateczny wynik
wybordéw poznamy szybciej, gdyz nie ma jednolitego podejscia stanéw do gtoséw przesytanych poczta.
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Np. na Florydzie gtosy listowne moga by¢ zliczone przed 3 listopada i statystyki mogg zostac¢ podane zaraz
po zamknieciu lokali wyborczych. W Michigan przed dniem wyboréw mozna przygotowac gtosy przed
zamknieciem urn (np. otworzy¢ koperty), ale nie mozna zacza¢ zliczaé¢ gtoséw. Z kolei w Pensylwanii na
sptywajgce koperty z gtosami mozna czekad do trzech dni po wyborach. Do tego dochodzi silna dysproporcja
w gtosach oddanych listownie na korzy$¢ wyborcow Demokratéw (2:1). W rezultacie ,,czerwone” (tj. zwykle
kontrolowane przez Republikandw) stany, jak Floryda, moga wstepnie wyglgdaé na bardzo ,niebieskie”, za
to ,niebieskie” Michigan na postawie samych exit poll moze wypasé ,czerwono”. Teoretycznie wyniki
z pierwszej doby, a nawet i kilku dni, mogg o niczym nie przesadzaé, a za to stac sie pozywka dla Trumpa
podwazajacego prawdziwos¢ gtosow listownych.

Joe Biden prowadzi w sondazach (ok. 8 pkt.), ale jego przewaga zmalata w ostatnich dniach. Jednoczesnie
toczy sie batalia o Senat i cho¢ rynek zaczat dyskontowac ,btekitng fale”, podziat gtoséw w Senacie
pozostaje niepewny. Nie do odrzucenia jest scenariusz, w ktérym kontestowany wynik wyboréw uruchamia
efekt domina, gdzie spér miedzypartyjny zamrozi implementacje pakietu fiskalnego, tak waznego dla
ochrony ozywienia w obliczu nasilania sie jesiennej fali pandemii.

Wygrana Bidena jest aktualnie bardziej prawdopodobna i bedzie pozytywna dla aktywéw ryzykownych
a negatywna dla USD z mocniejszym efektem w przypadku przejecie przez Demokratéw kontroli w Senacie.
W przypadku , btekitnej fali” mozna oczekiwaé hojniejszego pakietu fiskalnego, co jest dobre dla ozywienia,
ale toksyczne dla réwnowagi fiskalnej. Odsuniecie Trumpa oznacza tez zmiane w polityce handlowej
z czesciowym obnizeniem cet na towary z Chin. Jakkolwiek plany Bidena dotyczgce podwyzek podatkéw dla
przedsiebiorstw i od inwestycji sg negatywne dla Wall Street, krotkoterminowo obawy bedg neutralizowane
zadowoleniem z fiskalnego wsparcia ozywienia.

Wygrana Trumpa i utrzymanie status quo w Kongresie z jednej strony usuwa premie za niepewnosc,
przynoszac efekt ulgi. Brak zmian w uktadzie politycznym sugerowatby powrét do trendéw obserwowanych
latem, ale podtrzymany impas w negocjacjach fiskalnych oraz obawy o skutki drugiej fali pandemii
utrudnia odbudowe ogdélnorynkowego apetytu na ryzyko. Jakkolwiek kierunek dla aktywow ryzykownych
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powinien by¢ pozytywny (dla USD - negatywny) w oparciu o motyw odbicia globalnego ozywienia i
ekspansje monetarng/fiskalng, nachylenie trendu bedzie tagodniejsze niz w przypadku zwyciestwa Bidena.

Podtrzymujemy neutralne nastawienie dla EUR/USD w s$rednim terminie. Potencjalna stabo$¢ USD
wynikajgca z poprawy nastrojow rynkowych po usunieciu ryzyka zwigzanego z wyborami w USA bedzie
neutralizowana przez niepewnos¢ o przebieg jesiennej fali pandemii. Obserwowany jest silny wzrost liczby
nowych zachorowan w strefie euro z 50-proc. wzrostem odsetka pacjentéw wymagajgcych hospitalizacji.
Chod statystyki hospitalizacji pozostajg jeszcze ponizej szczytdw z wiosny, rzady juz przystapity do wdrazania
restrykcji dla zatrzymania rozwoju pandemii. W odrdznieniu do sytuacji wiosng nie dochodzi do zerwania
tancuchdw dostaw, przez co skutki ekonomiczne nie sg jeszcze dramatyczne. Ale efekty pozostajg
negatywne, co juz wida¢ w ostabieniu wskaznikéw PMI.

Tto globalne pozostaje silniejsze w poréwnaniu z Europg, co mozna byto zauwazy¢ po silniejszych odczytach
PMI z USA i Chin. Globalne ozywienie w dalszym ciggu postepuje, cho¢ pozytywne zaskoczenia w danych sg
skoncentrowane sie w USA.

Rozmowy w sprawie umowy handlowe] brexitu zostaty przeciggniete do potowy listopada, ale wcigz
oczekujemy ich pozytywnego zakonczenia. Od szczytu UE z potowy pazdziernika wiekszo$é sygnatow ze
strony kluczowych urzednikéw po obu stronach byta pozytywna. Funt powinien silnie rosng¢ na informacji
o finalizacji rozmdw, ale w miedzyczasie wrazliwos¢ na zgrzyty i niepokojace nagtéwki pozostaje bardzo
wysoka. GBP/USD moze wyskoczy¢ nawet do 1,34, ale przy kombinacji innych ryzyk rynkowych (negocjacje
fiskalne w USA, COVID-19 w Europie) nie mamy przekonania, ze trend i poziomy bedg do utrzymana do
konca roku.

Druga fala pandemii mocno uderzyta w Polske i ztotego. Liczba nowych zakazen bije kolejne rekordy (ponad
10 tys. dziennie), wzrastajg obawy o wydolnos$¢ systemu zdrowotnego, a rzad wprowadzit , miekki”
lockdown. Ztoty jest teraz handlowany w warunkach wysokiej niepewnosci o skale rozwoju drugiej fali
pandemii. Mimo to zwraca uwage determinacja rzadu w Polsce, by wzorem czotowych gospodarek Zachodu
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nie doprowadza¢ do petnego lockdownu gospodarki. Od strony ekonomicznej wazne jest podtrzymanie
faricuchéw dostaw (i relatywnie dobra sytuacja zdrowotna w Niemczech). Bazujagc na powyziszym,
niechetnie podchodzimy do prognoz wzrostu EUR/PLN powyzej marcowych szczytéw (4,6340).
Jednoczesnie jest realnym zagrozeniem, ze w szczycie covidowej paniki pesymizm wobec ztotego pociggnie
kurs do tych poziomdw. Ostatnia pula restrykcji powinna pomdc w ograniczeniu rozprzestrzeniania sie
wirusa, ale ming co najmniej dwa tygodnie, zanim zobaczymy tego efekty. To jest czas, w ktérym ztoty
bedzie pod presjg, zanim z koricem roku wréci do poziomdw w okolicach 4,50.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: wsparty teraz, stabszy pdzniej

Niepewnos¢ o wynik wyboréw prezydenckich daje wsparcie USD dla celdw hedgingowych. Kontestowany wynik moze
wzmocni¢ ten trend. W $rednim terminie podtrzymujemy nasz poglagd 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 p6js¢ nizej

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

GBP: stres, ulga, nierozwigzane problemy

Rynek w ograniczonym stopniu dyskontuje ryzyka ptyngce z braku postepdw w negocjacjach handlowych brexitu, liczac na
porozumienie ,za 5 dwunasta”. Oczekujemy, ze nowa umowa z UE bedzie zatwierdzona co najwyzej w ogdlnikach, co pozwoli
na rajd ulgi funta przed koricem roku, cho¢ jednoczesnie oznacza 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 Srednim terminie w zwigzku z podobnym profilem obu walut jako bezpiecznych
przystani. W dtuzszym 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: polityka monetarna balastem

Druga fala COVID i idgce z tym ryzyka dla gospodarki pchng RBA do obnizki stopy kasowej o 15 pb w listopadzie, ale ostatnie
sygnaty z RBA implikujg takze rozszerzenie programu skupu aktywow, co przyhamowato umocnienie AUD.

NZD: RBNZ rozwaza ujemne stopy procentowe

NZD pozostaje wrazliwy na wahania nastrojow globalnych. Ryzykiem jest gotebios¢ RBNZ i otwartos¢ do pogtebienia ekspansji
monetarnej i wprowadzenia ujemnych stop procentowych, co negatywnie odznacza sie na pozycji NZD w relacji do AUD.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

CAD: stabilnie na razie

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

NOK: pod kontrolg globalnych nastrojow

Risk-off i tgpniecie cen ropy naftowej uderzyty w NOK ze zdwojong sitg i tak, jak nerwowos¢ bedzie trwac na rynkach, tak
utrudniony bedzie powrdt korony na wyzsze poziomy.

SEK: zaskakujgca odpornosc

Korona szwedzka zachowuje zaskakujgcy 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 nastrojéw.

PLN: uderzenie drugiej fali

Druga fala pandemii mocno uderzyta w Polske i ztotego. Rzgdowe restrykcje z czasem powinny zahamowac rozprzestrzenianie
sie wirusa, ale w szczycie covidowej paniki pesymizm wobec ztotego moze pociggnaé¢ EUR/PLN do tegorocznych maksiméw,
zanim z koricem roku EUR/PLN wréci do poziomdw w okolicach 4,50.
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Para 26.10.2020 4Q20 1Q21 2021 3Q21 2021

EUR/USD 1.18 1.18 1.17 1.17 1.16 1.18
GBP/USD 1.30 1.31 1.27 1.27 1.26 1.28
EUR/GBP 0.91 0.90 0.92 0.92 0.92 0.92

USD/IPY 105 107 105 104 103 105

EUR/IPY 124 126 123 122 119 124

USD/CHF 0.91 0.92 0.93 0.93 0.95 0.96
EUR/CHF 1.07 1.08 1.09 1.09 1.10 1.13

AUD/USD 0.71 0.71 0.69 0.70 0.69 0.70
EUR/AUD 1.66 1.65 1.70 1.67 1.68 1.69
NzD/USD 0.67 0.64 0.64 0.65 0.65 0.65
EUR/NZD 1.77 1.84 1.83 1.80 1.78 1.82
USD/CAD 1.32 1.34 1.37 1.35 1.33 1.34
EUR/CAD 1.56 1.57 1.60 1.58 1.54 1.58
USD/NOK 9.26 9.15 8.97 8.93 8.97 8.73
EUR/NOK 10.94 10.75 10.50 10.45 10.40 10.30
USD/SEK 8.75 8.77 8.80 8.85 8.97 8.77
EUR/SEK 10.34 10.30 10.30 10.35 10.40 10.35
USD/PLN 3.88 3.82 3.78 3.72 3.77 3.66
EUR/PLN 4.58 4.49 4.42 4.35 4.37 4.32
CHF/PLN 4.27 4.16 4.06 3.99 3.96 3.82
GBP/PLN 5.06 5.02 4.80 4.73 4.75 4.70

Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 13:20 26 pazdziernika 2020 r.
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Departament Analiz
*  Bartosz Sawicki, Dyrektor Departamentu Doradztwa Korporacyjnego: bs@tms.pl
*  Konrad Biatas, Gtéwny 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinny by¢ traktowane jako podstawa decyzji inwestycyjnych.

Materiaty, jakie opublikowane zostaty na stronach serwisu, sg 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 czynnikow. Ryzyko z tytutu uzytkowania niniejszego serwisu ponosi wytgcznie jego uzytkownik. TMS nie ponosi odpowiedzialnosci wobec uzytkownikéw serwisu i 0sdb trzecich za decyzje podjete na podstawie zalecen,
rekomendacji i sugestii zawartych w publikowanych na stronach serwisu materiatach.

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

Strony niniejszego serwisu mogg zawiera¢ materiaty reklamowe dotyczgce ustug innych podmiotdw, a w szczegdlnosci banery i linki przekierowujgce 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 linkéw lub baneréw. Ryzyko korzystania z takich stron internetowych lezy wytgcznie po stronie uzytkownika.
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