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Inflacyjny zawroét gtowy

Przyspieszenie inflacji i postep procesu szczepien podsycajg dyskusje o przysziej sciezce polityki pienieznej

Fed, EBC czy RPP. Cho¢ terminy konkretnych decyzji s odlegte, juz teraz decydenci musza mierzy¢ sie 3%
z jastrzebimi oczekiwaniami uczestnikow rynku. Uwazamy, ze réznica zdan nie powinna zagraza¢ kontynuacji 204
ostabienia USD, ale niekoniecznie bedzie to wida¢ po zachowaniu EUR/USD. Polski ztoty pozbyt sie premii za
ryzyko zwigzanej z kredytami frankowymi, a uwaga przenosi sie na szanse zaciesniania monetarnego w Polsce. 1% I I I I I
Uwazamy te oczekiwania za przesadzone i ich rewizja negatywnie odbije sie na wycenie waluty.
. . . , . ) - . 0% -
W obliczu postepujgcego procesu szczepien w gtownych gospodarkach i reaktywacji aktywnosci gospodarczej
pierwszoplanowym tematem staje sie inflacja. Skokowe ozywienie popytu w potgczeniu z powolng odbudowg podazy
i zaktéceniami w tancuchach dostaw windujg ceny towaréw. Tempo przyspieszenia wzrostu cen czesto wykracza poza 1% NOK JPY AUD EUR CHE CAD NZD SEK GBP
oczekiwania i podsyca spekulacje o reakcje bankoéw centralnych. W USA zaskoczenie w kwietniowym odczycie CPI byto
tak duze, ze rynek zaczat watpi¢, czy Fed wypemi sktadane deklaracje cierpliwego wyczekiwania z normalizacjg. Zmiana wartosci walut G10 wzgledem USD w maju.
W kwietniu wzrost cen wyniost 0,8 proc., najwiecej od 2009 r. i dwa razy wiecej od najwyzszych prognoz rynkowych. Zrédio: Bloomberg, TMS
Jednak zrodtem wzrostu byty gtéwnie skutki otwierania gospodarki (ceny uzywanych samochoddw, optaty lotnicze, ceny B USA: zmiana zatrudnienia NFP (tys.) o
hoteli), tym samym wspierajgc poglad Fed, ze wyzsza inflacja w kolejnych miesigcach bedzie miata przejsciowy W Mediana prognoz (tys.)

charakter. Kolejne wyzsze odczyty nie powinny wptyng¢ na zmiane nastawienia Fed.
F1500

Obawy przed konsekwencjami inflacji nie znikng i mozna oczekiwac, ze rynek jeszcze nie raz przereaguje informacje,
ktére moga podnosi¢ prawdopodobienstwo wczesniejszej normalizacji polityki Fed. W ostatnich tygodniach dodatkowy
szum wywotaty minutki FOMC, wedtug ktorych ,kilku uczestnikow zasugerowato, ze je$li gospodarka bedzie nadal robi¢
szybkie postepy w realizacji celéw Komitetu, to w ktérym$ momencie nadchodzgcych spotkan moze by¢ wiasciwe
rozpoczecie dyskusji nad planem dostosowania tempa zakupow aktywow”. Jednak trzon decyzyjny w Fed (Powell,

500

Clarida, Brainard) jest przeciwny wczes$niejszej redukcji QE (wygaszenie skupu aktywow poprzedza podwyzki stop 266

procentowych). Nie mozna tez ignorowa¢ warunku koniecznego w postaci ,szybkich postepéw” w osigganiu celéw . - Lo

polityki, a ostatnie rozczarowanie raportem z rynku pracy nie daje wrazenia, ze wszystko idzie dobrze - w marcu

zatrudnienie w sektorze pozarolniczym zrosto o 266 tys., zaledwie ¢wier¢ tego, co prognozowano. Nawet jesli kolejne N .

miesigce przyniosg przyspieszenie poprawy warunkéw gospodarczych, to tylko pozwoli na rozpoczecie dyskusji WU - U WA — - - ————————

o redukeji QE, a nie od razu bedzie oznacza¢ decyzje o zmniejszania tempa skupu. Duze rozczarowanie w zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
USA w kwietniu prawdopodobnie opdzni proces normalizaciji polityki
Fed.

Zrédto: Bloomberg, TMS



Uwazamy, ze USD powinien podtrzymac¢ swojg stabos¢ w srednim terminie, gdyz nadal zaktadamy, ze Fed pozostanie
powsciggliwy w wygaszaniu ekspansywnej polityki. Nie wyklucza to, ze w kolejnych miesigcach Fed bedzie sie starat
mimo wszystko przygotowywac rynki na przysztg zmiane nastawienia w taki sposob, aby nie zaprzepasci¢ pozytywnych
efektéw luzowania i zaszkodzi¢ ozywieniu gospodarczemu. W drugim potroczu temat redukcji QE z pewnoscig bedzie
jednym z gtéwnych dla rynkéw, ale wydaje sie, ze Fed bedzie chciat zrobi¢ wszystko, aby nie miato to negatywnych
implikacji dla gospodarki i rynkéw. Termin pierwszej podwyzki stop procentowych wciagz jest odlegty — nie wczesniej niz
w drugiej potowie 2023 r. Z tego wzgledu nagty skok dolara nie powinien byé scenariuszem, ktérego powinnismy sie
teraz obawiac.

Ozywienie gospodarcze w USA bedzie ciggnac w gore rentownosci obligacji skarbowych USA, ale nie powinien by¢ juz
to czynnik dtawigcy apetyt na ryzyko i wspierajgcy dolara, gdyz tempo przyspieszenia inflacji powinno by¢ szybsze
i w efekcie utrzymywaé nisko realne stopy procentowe. Bedzie to nastepowato w czasie, kiedy poprawiaé sie bedg
perspektywy globalnego ozywienia wraz z postepem procesu szczepien na Swiecie. Z uwagi na wiekszy potencjat do
poprawy wskaznikdw makro wsréd panstw poza USA, powinniSmy obserwowa¢ dalszg sprzedaz USD na rzecz
ryzykownych aktywow. Optymistyczny poglad na trendy na rynku surowcow powinien przede wszystkim wspiera¢ waluty
surowcowe (CAD, NOK, AUD, NZD).

EUR: JesteSmy za to bardziej powsciggliwi w krotkoterminowych perspektywach wzrostow EUR/USD. Odbicie
z marcowych dotkéw na 1,17 do nowych tegorocznych szczytdow powyzej 1,22 zaczyna by¢ problematyczne dla
Europejskiego Banku Centralnego. Pod koniec maja cztonek Rady Zarzadzajgcej EBC Villeroy rozpoczgt kampanie
przypominania, ze bank posiada potezne narzedzia, by utrzymac¢ fagodng polityke, a EBC jest co najmniej tak samo
akomodacyjny i bedzie co najmniej tak samo cierpliwy jak Fed. Villeroy starat sie ucig¢ spekulacje, jakoby EBC byt blisko
decyzji stopniowego ograniczania tempa skupu aktywoéw oraz ze obecna stopa depozytowa EBC nie jest dolng granica.
Cztonek Rady odhaczyt wszystkie punkty gotebiej polityki EBC, mimo ze sytuacja w gospodarce strefy euro zaczyna sie
wyraznie poprawia¢, czego w maju dowodzity silne odczyty PMI czy niemiecki indeks Ifo. Sugeruje to, ze podkreslanie
gotebiosci EBC na poziomie zblizonym do polityki Fed ma za zadanie zmusi¢ rynek do réwnego traktowania euro
i dolara. Watpimy, aby tym kanatem w petni sie to powiodto, biorgc pod uwage globalne skupienie uwagi na postawie
Fed i jej znaczeniu dla trenddéw reflacyjnych. Dodatkowo za stabos$cig dolara przemawia wykorzystywanie go jako waluty
finansujacej zakup ryzykownych aktywow. Jednak komentarze Villeroya mogg sygnalizowa¢ nowy trend w narracji EBC,
ktéry na czerwcowym posiedzeniu EBC moze zosta¢ wzmocniony odroczeniem decyzji 0 obnizeniu tempa skupu
aktywow w ramach PEPP (obecnie 80 mld EUR/mies.).
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Realne oprocentowanie 10-latek ponownie zaczyna spadac — zta
wiadomos¢ dla USD.

Zrodto: Bloomberg, TMS
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MPMIUSCA Index (Markit US Composite PMI SA) Graph 5859 Monthly 27MAY2015-27MAY2 Copyright 2021 Bloomberg Finance L.P. 27-May-2021 21:14:08

Wybrane PMI Composite — aktywno$¢ gospodarcza w USA rozwija sie w
szybkim tempie, ale reszta Swiata jg dogania.
Zrédto: Bloomberg, TMS



PLN: Kolejne odroczenie orzeczenia Sgdu Najwyzszego w sprawie kredytdw frankowych usuwa ten czynnik ryzyka z wptywu na kurs
ztotego, przynoszac umochnienie waluty. Byto o to o tyle fatwo, ze nastroje na rynkach globalnych od kilku tygodni byty pro-ryzykowne,
podczas gdy zioty dotychczas byt na ten klimat obojetny. Relatywne niedowartosciowanie ztotego stanowito okazje do ustanawiania
nowych dtugich pozycji. Ztotego wspiera tez dyskusja o przysztosci polityki pienieznej, ktéra obecnie stata sie gtéwnym czynnikiem
endogennym. Po silnym skoku inflacji CPl w kwietniu do 4,3 proc. r/r z 3,2 proc. w marcu wzmocnity sie apele o zmiane nastawienia
Rady Polityki Pienieznej i rozpoczecie podwyzek stép procentowych. W Polsce krgzy opinia dotyczgca tzw. sygnalnej podwyzki stopy
referencyjnej o 15 pb do 0,25 proc., a cze$¢ komentatoréw liczy na szybkie rozpoczecie cyklu podwyzek. Rynek stopy procentowej
wycenia petng podwyzke o 25 pb do konca 2021 r. i 100 pb na koniec 2022 r.

Z Rady Polityki Pienieznej coraz czesciej dochodzg jastrzebie sygnaty. Juz w kwietniu trzech czionkéw (E. Gatnar, t. Hardt,
K. Zubelewicz) poparli wniosek o podwyzke stopy rezerw obowigzkowych z 0,5 proc. do 3,5 proc. (wniosek przepadt). W ostatnich
dniach J. Zyzynski uznat za do rozwazenia podwyzke stopy referencyjnej o 10-15 pb, a J. Kropiwnicki chciatby na najblizszych
posiedzeniach rozpocza¢ dyskusje o podwyzkach. Te gtosy to jednak za mato, aby zdoby¢ wiekszos¢ za podwyzka, jesli przeciwnym
pozostanie prezes NBP A. Glapinski (w 10-osobowej Radzie w przypadku remisu decydujacy gtos nalezy do prezesa NBP). Jego
zdaniem najbardziej prawdopodobny jest scenariusz utrzymywania stop procentowych na obecnym poziomie do konca kadencji
(czerwiec 2022 r.), ale zaznaczyt tez, ze potowa przysztego roku moze by¢é momentem na pierwszg podwyzke, ktérg poprzedzi
zakonczenie programu skupu aktywow.

Sadzimy, ze w catej debacie nad Sciezka stop procentowych w Polsce kluczowe jest zdanie prezesa. Bagatelizowanie ryzyk inflacyjnych
(w opinii Glapinskiego wysoka inflacja wynika z oddziatywania czynnikdw pozostajacych poza wptywem polityki pienieznej) sugeruje
duzg tolerancje dla odczytow CPI w najblizszych miesigcach i tendencje do obrony dotychczasowego forward guidance. Mozna
oczekiwac¢, ze na kolejnej wideokonferencji (najprawdopodobniej 11 czerwca) prezes Glapinski pozostanie gotebi, czesciowo studzgc
rynkowe oczekiwania. Dopiero gdyby najnowsza projekcja makroekonomiczna (publikowana po lipcowym posiedzeniu RPP) sugerowata
utrzymanie inflacji powyzej celu, mozna oczekiwa¢ wczesniejszej zmiany nastawienia Rady. Jesli jednak projekcja bedzie wspierac
stanowisko prezesa, bedzie to gotebi cios w oczekiwania dotyczgce podwyzki.

Jak dalsza debata o przyszitosci polityki RPP bedzie wptywac¢ na ztotego? Kolejny wysoki odczyt inflacji bedzie podsycat spekulacje, czy
gotebie w Radzie w koncu skapitulujg. O ile z Rady nie pojawig sie stanowcze gtosy wykluczajgce podwyzke, ztoty moze sie umacniac.
Jednak w naszej ocenie najblizsza konferencja prezesa Glapinskiego i lipcowa projekcja NBP mogg by¢ zZrédtem gotebich ryzyk
tonujgcych rynkowe oczekiwania. Poniewaz nie spodziewamy sie podwyzki stop procentowych przed Il kw. 2022 r., gtdéwnej sity stojacej
za umocnieniem ziotego w $rednim terminie upatrujemy w globalnym tle makroekonomicznym i kontynuacji trendoéw reflacyjnych, gdzie
podtrzymujemy pozytywne nastawienie do ryzykownych aktywow. Bierna postawa RPP bedzie skutkowac pogtebieniem ujemnych
realnych stép procentowych w Polsce, co bedzie ogranicza¢ potencjat aprecjacyjny PLN, ale nie blokowaé go catkowicie.
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Wycena kontraktow FRA na przysztg stope procentowg. Rynek wycenia
wzrost WIBOR3M o 27 pb na koniec roku (FRA 6x9) i o prawie 100 pb
za koniec 2022 r. (FRA 18x21).

Zrodio: Bloomberg, TMS
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Inflacja w Polsce wzrosta poza dopuszczalny zakres odchylen od celu
NBP, ale w ocenie RPP presja inflacyjna jest przejsciowa.
Zrédto: Bloomberg, TMS
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: schytek sity

Dolar mingt punkt, kiedy wyjgtkowo$¢ ozywienia gospodarczego w USA byla jego atutem. Maleje tez wplyw wyzszych rentownosci
obligacji. Poniewaz inne gospodarki zaczng nadgania¢ z pocovidowym ozywieniem, USD traci na rzecz globalnego apetytu na

ryzyko.
EUR: tryb odbudowy vs EBC

Ostatnie odczyty indekséw PMI ze strefy euro wskazaty na odpornos$¢ gospodarki na trzecig fale zachorowan na COVID-19.
Skuteczne lockdowny, wsparcie fiskalne i postep procesu szczepienh powinny stanowi¢ dobre podstawy dla przyspieszenia
ozywienia w drugim potroczu. EUR odbija, ale wracajg werbalne interwencje EBC, co powinno zahamowaé¢ wzrosty.

GBP: szczepionkowa tarcza

Otwieranie gospodarki powinno przynies¢ mocne przyspieszenie wzrostu w Il kw., ale w dalszym horyzoncie wsparcie dla funta
moze sie wyczerpac, kiedy pobrexitowe problemy i tarcia z UE wyjdg na powierzchnie.

JPY: pod dyktando rosnacych rentownosci

Agresywne zmiany rentownosci obligacji skarbowych USA silnie rzutujg na prognozy JPY (USD/JPY). Ale wyzsze nominalne stopy
procentowe w USA nie sg naszym zdaniem do utrzymania i tani jen powinien z czasem wréci¢ do umocnienia. Dodatnie nominalne
stopy rynkowe i solidna nadwyzka na rachunku biezgcym (ok. 3 proc. PKB) powinny scigga¢ USD/JPY nizej.
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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 rwnowazgcg CHF w dtugim terminie. Jest mato prawdopodobne, aby SNB porzucit
negatywne stopy procentowe (-0,75 proc.) i opcje interwencji na rynku walutowym.

AUD: w Slad za reflacja

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 unikng¢ jesienig
nawrotu pandemii, a okres letni na potkuli potudniowej sprzyja szybkiej odbudowie popytu konsumpcyjnego i warunkéw na rynku

pracy.
NZD: jastrzebi zwrot RBNZ

Na majowym posiedzeniu RBNZ dokonat jastrzebiego zwrotu, sygnalizujgc pierwszg podwyzke stép procentowych w Il kw. 2022 r.
oraz usungt z komunikatu odniesienie do mozliwego wprowadzenia ujemnych stép procentowych. NZD moze swobodniej korzystac
z trenddw reflacyjnych i dlatego rewidujemy w gére prognoze NZD/USD.

CAD: uwaga naropei BoC

Otwieranie gospodarki i poprawa perspektyw wzrostu sktaniajg Bank Kanady do redukcji QE, co oferuje premie dla CAD w relacji
do innych walut G10. Prognozy CAD w 2021 r. pozostajg silnie uzaleznione od trajektorii cen ropy naftowej, ale utrzymanie trendu
wzrostowego z pomocg kontroli podazy OPEC+ powinny stanowi¢ solidng baze dla umocnienia waluty.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

NOK: risk-on bedzie wsparciem

Globalne ozywienie bedzie wzmacnia¢ waluty ryzykowne, ale tez pomoze w odbudowie popytu na rope. Norges Bank prezentuje
najbardziej jastrzebie nastawienie w G10 i sygnalizuje pierwszg podwyzke w drugiej potowie 2021 r. NOK prezentuje duzy
potencjat do umocnienia, pomimo ostatnich zawirowan.

SEK: europejski optymizm, szwedzka zachowawczos¢

SEK powinien zyskiwa¢ na pozytywnym nastawieniu do ryzyka i poprawie perspektyw gospodarczych w Europie. Niepewnosc¢
0 ksztatt drogi wychodzenia z pandemii skfania Riksbank do utrzymania akomodacyjnej polityki, wskutek czego perspektywy dla
SEK sg mniej konstruktywne niz w przypadku NOK.

PLN: nadganianie trendéw reflacyjnych; w tle dyskusja o RPP

Bez wiszgcego ryzyka katastrofalnego orzeczenia sgdowego w sprawie kredytow frankowych, ztoty wreszcie moze korzystac
z poprawy globalnego apetytu na ryzyko. W centrum uwagi jest dyskusja o przysztosci polityki monetarnej, ale w naszej ocenie
oczekiwania dot. zaciesniania sg przesadzone i ich rewizja negatywnie odbije sie na wycenie waluty.



From (\¥

Prognozy walutowe TMS Brokers

27 maj 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2022
EURUSD | 1.22 1.21 1.21 1.21 1.21 1.22 1.22 1.21 1.21 1.25 1.25
GBP/USD | 1.42 1.41 1.41 1.41 1.41 1.39 1.39 1.39 1.39 1.42 1.42
EURGBP | 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.88 0.88 0.87 0.87 0.88 0.88
USDAPY | 109 107 107 107 107 105 105 106 106 105 105
EURJPY | 133 129 129 129 129 128 128 128 128 131 131
USD/CHF |  0.90 0.92 0.92 0.93 0.93 0.92 0.92 0.93 0.93 0.90 0.90
EURICHF | 1.10 1.11 1.11 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.13 1.13
AUDIUSD | 0.77 0.79 0.79 0.79 0.78 0.78 0.78 0.79 0.79 0.77 0.77
EURIAUD | 1.58 1.54 1.54 1.53 1.55 1.56 1.56 1.53 1.53 1.62 1.62
NZDUSD | 0.73 0.73 0.72 0.74 0.70 0.72 0.70 0.73 0.69 0.74 0.70
EURINZD | 1.67 1.66 1.68 1.64 1.73 1.69 1.74 1.66 1.75 1.69 1.79
USDICAD | 1.21 1.21 1.24 1.21 1.25 1.22 1.24 1.21 1.23 1.21 1.25
EURICAD | 1.47 1.46 1.50 1.46 1.51 1.49 1.51 1.46 1.49 1.51 1.56
EURINOK | 10.19 9.90 9.90 9.90 9.90 9.80 9.80 9.80 9.80 9.70 9.70
EUR/SEK | 10.13 10.10 10.10 10.10 10.10 10.00 10.00 9.90 9.90 9.80 9.80
USD/PLN | 3.68 3.74 3.74 3.67 3.67 3.61 3.61 3.60 3.60 3.40 3.40
EURPLN | 4.48 4.52 4.52 4.44 4.44 4.40 4.40 4.35 4.35 4.25 4.25
CHFPLN |  4.09 4.07 4.07 3.96 3.96 3.93 3.93 3.88 3.88 3.76 3.76
GBP/PLN | 5.21 5.26 5.26 5.16 5.16 5.00 5.00 5.00 5.00 4.83 4.83

Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 14:43 27 maja 2021 r.
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Prognozy walutowe TMS na tle oczekiwan rynku

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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Prognozy walutowe TMS na tle oczekiwan rynku

NZD/USD USD/CAD USD/NOK
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cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21
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Serwis www.tms.pl zawiera informacje o produktach i ustugach $wiadczonych 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 informaciji i notowan w nich zawartych. TMS nie odpowiada za niedokfadnosci, opdznienia, btedy, braki i przerwy w transmisji danych, jakie mogtyby pojawi¢ 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 odpowiedzialno$ci wobec
uzytkownikow serwisu i 0s6b trzecich za decyzje podjete na podstawie zalecen, rekomendaciji i sugestii zawartych w publikowanych na stronach serwisu materiatach.

Strony niniejszego serwisu dostepne sg dla uzytkownikéw z catego $wiata. Informujemy, ze korzystanie z produktéw 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 podmiotow, ktérych dotyczg wskazane ograniczenia, jest zabroniony.

Strony niniejszego serwisu moga zawiera¢ materiaty reklamowe dotyczgce ustug innych podmiotéw, a w szczegolnosci banery i linki przekierowujgce na ich strony internetowe. TMS nie odpowiada za ustugi oferowane w
ten sposob przez podmioty trzecie, jak rowniez za zawartos¢ jakichkolwiek stron internetowych, odwiedzanych w wyniku wykorzystania tych linkdw lub baneréw. Ryzyko korzystania z takich stron internetowych lezy

wytgcznie po stronie uzytkownika.
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