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Moze byc¢ tylko lepiej?

Na rynkach wzrasta przekonanie, ze najpowazniejsza faza kryzysu zdrowotnego zwigzanego z koronawirusem juz [m¥Ct wort Tndex |
minefa i szereg pakietow stymulacyjnych pozwoli na w miare szybki powrdt do normalnego wzrostu. Czy tak faktycznie

sie stanie, bedzie mozna stwierdzi¢ dopiero za kilka miesiecy, jednak rynki chcg wycenial przysztos¢ juz teraz. Przy
braku niespodzianek apetyt na ryzyko bedzie wzrastat, cho¢ uwazamy, ze inwestorzy wcigz sg wrazliwy na szoki. =
Jakkolwiek dane z czerwca nie bedg w stanie dostarczy¢ silnych wstrzgsoéw, narastajg ryzyka geopolityczne. f

Maj przebiegat wzglednie spokojnie, gdyz mechanizmy funkcjonowania rynkdw zostaty przywrdcone. Globalny indeks
akcji z rodziny wskaznikow MSCI od dotka podnidst sie o ponad 30 proc. Cze$¢ branz, np. amerykanski sektor
technologiczny, wymazata catoS¢ tegorocznej przeceny. Powrdt aktywnosci chinskiego przemystu do normy — oy e
i perspektywa odmrazania gospodarek rozwinietych w potgczeniu z niespotykang skalg luzowania fiskalnego >Wykres/1‘. Globalnf r&nékakcjié;dbii od h’qarc‘ov\,\ééé
i monetarnego windujg réwniez ceny surowcow przemystowych. Stowem: nastroje ulegty zdecydowanej poprawie. dotka o ponad 30 proc.

Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers

%

Nie wszystko jednak udaje sie przeprowadzac¢ bezproblemowo. Pandemia uwypuklita kruchos¢ relacji geopolitycznych
i niezdolno$¢ obecnych struktur do zapewniania globalnej odbudowy wzrostu. Wydaje sie, ze brak globalnej
koordynacji i przywddztwa skutkuje pogorszeniem stosunkdéw miedzy krajami, dodajac nieprzewidywalny czynnik dla
okreslenia kierunku dla $wiatowych rynkow.

Ksztatt relacji USA-Chiny stanowi najwieksze ryzyko dla aktualnego rajdu ryzyka. W ciggu ostatnich tygodni stosunki
miedzy krajami ulegty pogorszeniu na wielu frontach. Prezydent Trump obwinia Chiny o globalne rozprzestrzenienie
sie wirusa i dezinformacje. Senat USA uchwalit ustawe zwiekszajacg nadzér nad chinskim firmami notowanymi na
amerykanskim rynku akcji z mozliwoscig wycofania ich z notowan. Ponadto USA wpisaty 33 chifiskie firmy i instytucje

na czarng liste podmiotdw o ograniczonych kontaktach gospodarczych z USA. Decyzje te mogq zacigzy¢ na nastrojach :
posrod spdtek technologicznych z Wall Street, ktore byty waznym filarem ostatniego rajdu. USA grozi tez sankcjami
w odwecie za zmiany w prawie bezpieczenstwa, ktére zagraza autonomicznos$ci Hongkongu. Na razie inwestorzy o
przechodza obojetnie obok eskalacji sporu w przekonaniu, ze ruchy te nie przywrdca wojny handlowej. Ryzyko jednak b
wzrasta i bedzie stanowi¢ pretekst do korekty ryzykownych aktywoéw i powrotu aprecjacji USD i JPY. =3
W Europie poczucie zadowolenia jest podtrzymywane dzigki ambitnemu planowi funduszu naprawczego, ktory it
przewiduje 500 mld EUR w grantach oraz 250 mld EUR w postaci pozyczek. Srodki majg pochodzi¢ z emisji wspdlnego [
diugu. Plan jest po rozsadnej stronie, ale trzeba tez pamietac, ze na razie jest jedynie propozycj, ktdra teraz bedzie "o

"

dyskutowana przez rzady panstw cztonkowskich. Biorgc pod uwage wcze$niej zgtaszany opér tzw. ,frugal four
(Austrii, Danii, Holandii i Szwecji), mozna zaktada¢, ze na pewnym etapie sita funduszu bedzie zmniejszona. ; .
L. p L . L A - naprawczego UE, ale EUR/USD moze wkraczac na
Konsensus wymaga spotkania sie po srodku, a to oznacza, ze i z perspektywy euro finalnie nizsze poziomy sg bardziej niebezpieczne terytorium w obliczu ryzyk
uzasadnione. Sprzedaz faktéw zagraza powrotem EUR/USD pod 1,10. geopolitycznych.
Zrodio: Bloomberg, TMS Brokers

Wykres 2. EUR zyskuje na optymizmie wokét funduszu

Zajeta ratowaniem gospodarki Unia nie ma czasu na ugodowe podejscie do negocjacji brexitu, szczegdlnie ze strona
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W poszukiwaniu stonca po burzy

brytyjska tego nie utatwia. Ostatnia runda negocjacji nie przyniosta postepow, a sygnaty z Londynu sugerujg, ze ===
Wielka Brytania nie zmierza do przedtuzenia negocjacji a premier Boris Johnson bedzie chciat dotrzymac obiecanego

terminu rozstania z UE na poczatku przysztego roku. Niewykluczone, ze Johnson wykorzysta recesje z tytutu pandemii
do przykrycia ewentualnych probleméw gospodarczych wyniktych z pogorszenia relacji handlowych z UE. Widzimy e

w tym obecnie najwieksze ryzyko dla GBP, ktére powoli rynek zaczyna wyceniac.

Polski ztoty dtugo pozostawat na bocznym torze majowego rajdu ryzykownych aktywow, ale w ostatnich dniach e
miesigca fala optymizmu w koncu objeta rynki wschodzace. Zioty korzysta na poprawie apetytu na ryzyko i jest
najsilniejszy od potowy marca. Swoistym katalizatorem wypychajgcym inwestoréw na rynki wschodzace byto [
odzyskanie przez kontrakt na S&P500 bariery 3000 punktow. W e e e e e

Przy tak mocnych ruchach zawsze zastanawiajgcym jest, ktdra strona stoi za umocnieniem waluty? Czy zloty z dnia na Wykres 3. S&P500 przekroczyt psychologiczny poziom
dzien stat sie gwiazdg, ktdrg kazdy chce mie¢ w swoim portfelu? A moze za aprecjacjg stoi kapitulacja pesymistow, 300 pkt., co stato sie sygnatem do nasilenia apetytu na
ktérzy wczesniej agresywnie ustawiali sie w krétkich pozycjach na silne ostabienie ztotego? ryzyko.

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers

Z jednej strony pojawienie sie kapitatu portfelowego na GPW i innych rynkach sprzyja umocnieniu PLN i innych walut
z koszyka emerging markets. Po marcowym, najsilniejszym w historii odptywie $rodkéw funduszy inwestycyjnych
z rynkéw wschodzacych, powrét nastepowat bardzo powoli. Ale wraz z pojawieniem sie mocnego impulsu z rynkéw
rozwinietych, kapitat ptynie teraz na rynki akcji gospodarek wschodzacych szerokg fala.

|
Ztoty byt jednak niedowartosciowany takze z indywidualnych powodéw. Ogromny plan pomocowy w postaci Tarczy [Eer) wL‘“
Antykryzysowej (wart ok. 10 proc. PKB), ostre ciecie stop procentowych o 100 pb przez RPP i rozpoczecie programu [
skupu aktywow przez NBP byty tatwym argumentem, by wiesci¢ ponurg przyszto$¢ dla ztotego. Od poczatku [
uwazali$my, ze w obecnych warunkach rynek powinien patrze¢ na to, jakie korzysci mogg przynies¢ decyzje fiskalne

i monetarne, a nie jakie generuja koszty. Jednak dominujgca opinia na rynku byta inna. Byta, bo najwyrazniej juz nie L
jest i inwestorzy porzucajg strategie sprzedazy ztotego. Trudno dokfadnie okresli¢, kiedy ten trend sie zakonczy oraz i
na ile w umocnieniu uczestniczy Swieze budowanie dtugich pozycji. Wcigz jednak mam obawy, ze fundamentalnie za 1‘
Ztotym nie stoi nic szczegdlnego, by przekonywaé o jego premii na tle innych waluty rynkéw wschodzacych. ‘
Utrzymanie stop procentowych blisko zera odbiera ztotemu atrakcyjnoS¢ odsetkowa, a powoli zamienia go w walutg ™ * = "% " & o T e T gt e e
finansujaca inwestycje na innych rynkach. Silna zaleznoé¢ ze strefg euro moze pomaga¢, pod warunkiem, ze zrealizujg TR tmmmm——" mmw—""
sie nadzieje na szybsze odbicie gospodarcze. Poki na rynku dominuje tryb ,kiedy inni kupuja, Ty tez kupuj cokolwiek”, Wykres 4. Wyrazne umocnienie zotego na koniec maja.
zloty zatapie sie na ped ku ryzykownym aktywom. Nalezy jednak pamietaé, ze nastroje na rynkach sg zmienne i kiedy Zrodjo: Bloomberg, TMS Brokers

euforia wygasnie, wady i zalety aktywdéw beda sumiennie analizowane. Po ostatnim umocnieniu wzrosta wrazliwos¢

ztotego na negatywne czynniki, ktérych w kolejnych tygodniach nie bedzie brakowa¢ (USA-Chiny, fundusz UE, brexit).

Poziomy EUR/PLN w okolicach 4,40 (na razie) beda trudne do utrzymania. Z ostroznosci podtrzymujemy prognoze

EUR/PLN 4,45 na koniec czerwca. Zakladamy, ze na koniec roku kurs spadnie do 4,32.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

USsb USD — im bezpieczniej, tym gorzej dla dolara

-0,3% W érednim terminie spodziewamy sie odreagowania sity dolara, gdyz odbudowa globalnego ozywienia i powrdt apetytu na ryzyko beda napedza¢
transfer kapitatu z USD w strone ryzykownych aktywdw. Nie oczekujemy, aby w horyzoncie prognozy Fed wrécit do podwyzek stdp procentowych
w obliczu zaktéconego procesu obnizania sie bezrobocia, chronicznego braku presji inflacyjnej oraz potencjalnych naciskéw ze strony Biatego
Domu.

EUR EUR — nie duzo miejsca, by péjs¢ nizej

1,4% L T . , . . - .. . .
EUR ma wiecej pola do aprecjacji, kiedy zacznie by¢ postrzegane jako niedowartosciowane. EBC juz teraz jest bardziej wstrzemiezliwy w
luzowaniu iloéciowym, ograniczajgc w czasie trwanie programéw skupu aktywdw przy niecheci cztonkéw do dalszych obnizek stép procentowych,

co bedzie ogranicza¢ gotebie oczekiwania rynku. Ta asymetria ryzyk powinna wspiera¢ umocnienie EUR, cho¢ tempo odbicia raczej bedzie
powolne, bioragc pod uwage strukturalne problemy gospodarki strefy euro.

GBP GBP — gospodarka plus brexit
0% Zaktadamy stabo$¢ GBP na podstawie opdznionego procesu wychodzenia gospodarki z kryzysu. Wielka Brytania zdaje sie nie zmierza¢ do
v\/*’“\, odsuniecia w czasie deadline’u na negocjacje umowy handlowej, co podtrzymuje dodatkowg premie za ryzyko wokét GBP, gdyz po kryzysie
epidemiologicznym rynek pozostanie bardziej wrazliwy na dyskonto negatywnego rozwoju wydarzen.

JpY JPY — bezpieczna przystan drugiego wyboru

3,6% ) . . . . i . . . .
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 CHF — determinacja SNB
0,9% Poki koronawirus pustoszy Europe, popyt na franka szwajcarskiego nie ostabnie. Wierzymy w determinacje SNB i zaktadamy, ze dno dla EUR/CHF
\/\/\N- zostato osiggniete. Ale do odbicia nie dojdzie, dopdki nastroje rynkowe nie ulegng poprawie, przy czym redukowanie pozycji dtugich w CHF

zwykle przychodzi z opdznieniem, stad nie oczekujemy wyrazniejszego ostabienia franka przed IV kw. 2020 r.

AUD AUD — premia za szybkos¢ reakcji wiadz
-0,2% . Ly L . i . . . ,
AUD stara sie opiera¢ negatywnym przeptywom a zdaje sie zyskiwaC pochwaty za szybkosc¢ reakgji australijskich wtadz na kryzys. To moze byc
W poduszka tagodzaca sprzedaz waluty w momentach skoku awersji do ryzyka.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

NZD NZD — ryzyko monetyzacji diugu
-2,5%

NZD pozostaje wrazliwy na wahania nastrojéw globalnych, ale odbudowa globalnego ozywienia (szczegdlnie w Azji) powinna sprzyjac aprecjacji
waluty. Ryzykiem jest otwarto$¢ RBNZ do monetyzacji dtugu, co negatywnie odznacza sie na pozycji NZD w relacji do AUD.

|

CAD CAD — tonac w ropie

2:0% Wzrost awersji do ryzyka, przecena ropy naftowej i gotebie oczekiwania wzgledem polityki BoC sg toksyczng mieszankg dla CAD. W $rednim

terminie spodziewamy sie niewielkiego umocnienia z uwagi.

]

NOK NOK — Norges Bank na ratunek

oil% NOK cierpi przez swdj status waluty naftowej i ryzykownej z wysokg ekspozycjg gospodarki na kondycje strefy euro, jednak kurs korony zostat

ustabilizowany interwencjami banku centralnego. W kolejnych kwartatach zaktadamy powrdt umocnienia na bazie globalnego odreagowania.

;

SEK SEK — podwyzszona wrazliwos¢

9, . . . 1 . . . ’ . . . - . yy4 .
13% Korona szwedzka pozostaje silnie wrazliwa na zmiany rynkowych nastrojow i w krotkim terminie utrzyma podwyzszong zmiennosc. Polityka

monetarna nie stanowi ryzyka, gdyz Riksbank nie widzi uzasadnienia dla ujemnych stép procentowych. W $rednim terminie oczekujemy
umocnienia waluty wraz z poprawg perspektyw wzrostu.

7

PLN PLN — za duzo, za szybko
-1,6% . . . L i o S . . . "
Oczekujemy, ze z czasem ztoty wrdci na sciezke aprecjacyjng, ale w krétkim terminie liczymy sie z tym, ze skoki awersji do ryzyka moga

ponownie wynies¢ EUR/PLN w kierunku 4,50. W $rednim terminie ztoty powinien by¢ mocniejszy, jednak dyskonto przysztej poprawy globalnego
apetytu na ryzyko bedzie dociera¢ do ztotego z opdznieniem z powodu premii za niskie stopy procentowe NBP.

j
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PROGNOZY WALUTOWE
28maj  2Q20 3Q20 4Q20
LI 1.10 1.09 1.10 1.12 1.12 1.18
GBP/usD [EWX] 1.20 1.24 1.27 1.29 1.31
EUR/GBP IR 0.91 0.89 0.88 0.87 0.90
TYAAd 108 107 108 107 105 105
EUR/IPY [ERL) 117 119 120 118 124
usD/CcHF RV, 0.97 0.96 0.96 0.97 0.96
EUR/CHF [NV 1.06 1.06 1.08 1.09 1.13
AuD/UsD RT3 0.65 0.66 0.67 0.67 0.69
EUR/AUD [BR3 1.68 1.67 1.67 1.67 1.71
Y] 0.62 0.60 0.61 0.61 0.62 0.65
EUR/NzD WL 1.82 1.80 1.84 1.81 1.82
usD/CAD [BTEL) 1.39 1.38 1.38 1.37 1.34
EUR/CAD [BTEII 1.52 1.52 1.55 1.53 1.58
usD/NoK EEE! 10.09 9.91 9.55 9.38 8.90
0] 1087 | 11.00 10.90 10.70 10.50 10.50
usD/SEK RS0 9.82 9.64 9.46 9.38 8.90
Y54 1056 | 10.70 10.60 10.60 10.50 10.50
TN 4.02 4.08 3.98 3.86 3.85 3.60
EUR/PLN XY 4.45 4.38 4.32 4.31 4.25
I 4.14 4.20 4.13 4.00 3.95 3.76
GBP/PLN X)) 4.89 4.92 4.91 4.95 4.72
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NZD/USD USD/CAD USD/NOK
0,75 -
1,52 10,70 -
0,70 -
1,47 - 10,20 -
0,65 - 1,42 9,70 -
0,60 - 1,37 1 9,20 -
1,32 - 8,70 -
0.55 7 1,27 - 8,20 -
0,50 T T T 1,22 T r r 7,70 T r :
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USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
5,00 -
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Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161
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Gtéwny Ekonomista e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243

da@tms.pl 22 2766243
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Niniejsza publikacja zostata przygotowany przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. (“TMS Brokers”) z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59 00-120 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 526.27.59.131, kapitat w wysokosci 3,537,560 PLN, w
catosci wptacony, dziatajgcy zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientow 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 publikacja 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 wymogdw organizacyjnych i warunkdéw 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 zasiegnaé opinii 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
moga nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, bagdz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca

inwestycyjnym

Odbiorca niniejszego raportu musi dokonaé wiasnej 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 biorac 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 oéwiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie $wiadczy ustug
doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym doradcg podatkowym.

Niniejsza publikacja ma jedynie informacyjny charakter i:

(i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentdw finansowych,

(ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani nakfaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe

(i) 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 autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. 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 $rodkéw pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 80% rachunkéw inwestoréw 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.

Szczegdtowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw
interesow, jak rdwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/zastrzezenia-prawne



