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Skomplikowany poczatek roku

Podtrzymujemy nasze optymistyczne zatozenia dla ryzykownych aktywow w $rednim i diugim terminie,
ale w krotkim okresie szum informacyjny i pomniejsze tematy moga generowaé watpliwosci wokét
wysokich wycen, ryzykujac przejsciowe korekty i wahadtowy handel. W miedzyczasie narracja bedzie
odbija¢ sie miedzy planami fiskalnymi nowej administracji USA, $ciezka polityki Fed/EBC oraz rewaluacja
ryzyk zwigzanych z COVID-19.

Rynki ztapaty zadyszki, a okresowa dominacja awersji do ryzyka Scigga indeksy gietdowe z rekordowych
szczytéw, a na rynek walutowy przynosi wycofanie kapitatu z ryzykownych rynkéw w strone dolara.
Generalny poglad przyspieszenia ozywienia w drugiej potowie roku z pomocg wszczepienia spoteczenstwa
oraz podtrzymywanego wsparcia fiskalnego/monetarnego zostat przy¢miony watpliwo$ciami zwigzanymi
z zaktdceniami w dostawach szczepionek w Europie, nowymi szczepami wirusa i skutecznoscia szczepionek
wobec nich oraz ekonomicznymi skutkami przedtuzanych lockdownéw. W tym samym czasie wtadze
deklarujg petne wsparcie i tagodzenie skutkdw ograniczenia dziatalnosci w sektorze ustugowym, podczas
gdy przemyst nie obserwuje spowolnienia, a globalny handel wrdcit do trendu sprzed pandemii. W krétkim
okresie rynki prawdopodobnie doswiadczg jeszcze niejednej negatywnej wiadomosci zwigzanej z wirusem,
podczas gdy restrykcje znajdg odbicie w indeksach nastrojéw konsumentéw i biznesu. Jednak perspektywa
ostatecznego wyjscia z pandemii nie zanikneta i oczekiwania przyspieszenia ozywienia ponownie powinny
zaczgé dominowaé, jak tylko do gtéwnej narracji przebijg sie dowody skutecznosci szczepionek na nowe
szczepy wirusa, szacunki zwiekszenia produkcji oraz dystrybucji i statystyki przyspieszonego tempa
wyszczepienia.

Trend deprecjacyjny dolara zostat przystopowany, ale rozwéj wydarzen w USA w ostatnich tygodniach
naszym zdaniem tylko wzmacnia argumentacje za postepujacym ostabieniem USD. Przejecie kontroli nad
Senatem przez Demokratéw i zjednoczenie Kongresu pod ,btekitng falg” umocnito pozycje prezydenta
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Przemyst w USA i Eurolandzie ro$nie, ustugi w Europie cierpig przez restrykcje.
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Bidena i utatwi realizacje bardziej agresywnej stymulacji fiskalnej (plan wart 1,9 bln USD). Perspektywa
zwiekszonych wydatkéw fiskalnych oznacza wyisze oczekiwania inflacyjne, co przy podtrzymaniu ultra- o V’ \N/ oo
gotebiego nastawienia Fed bedzie pogtebia¢ ujemne realne stopy procentowe w USA, zniechecajgc do 130004
naptywu kapitatu w USD. Teza ta zostata zakwestionowana w ostatnim czasie i spekulowano, ze Fed szybciej 120004 A
odpowie na wzrost inflacji poprzez wczesniejszg redukcje tempa skupu aktywow. Jednak komentarze i oo
przywodztwa Fed (Powell, Clarida, Brainard) oraz wydzwiek przekazu po styczniowym posiedzeniu FOMC
wyraznie wskazujg, ze dyskusja o ograniczaniu tempa skupu nie rozpocznie sie jeszcze przez wiele miesiecy. [o0-000
Stad dalej liczymy na wznowienie trendu ostabienia USD, co wspomoze globalne ozywienie i napedzi e oo
aprecjacje ryzykownych walut. Dopiero pod koniec 2021 r. spodziewamy sie ozywienia dyskusji o strategii o]

M Indeks dolarowy DXY (R1)
ograniczania skupu aktywoéw, co ustabilizuje kurs dolara. Sy Llisiisrinaste do-iaimen Silppgl Es (G L) ) dates
ot Nov = 55,

Nieznacznie w dot dostosowalismy prognoze EUR/USD na koniec pierwszego kwartatu i koniec roku. Przy DGy LA OB 507 o 75 MG NG o 1 B e . -5 12081
wyhamowaniu rajdu ryzykownych aktywéw na poczatku roku juz nie dopuszczamy scenariusza Silny skok rentownosci na poczatku roku zatrzymat trend deprecjacyjny USD.

skorelowanych z rynkiem akcji silnych wzrostdw eurodolara, jednak wcigz oczkujemy podtrzymania trendu Zrodto: Bloomberg, TMS

wzrostowego gtéwnie w oparciu o stabos¢ USD. Po stronie EUR przedtuzane restrykcje w krajach strefy euro

ostabiajg fundamenty unijnej waluty, choé ryzyka powinny by¢ w duzym stopniu neutralizowane 123004 :E‘éﬁégg')(éﬁ) -
podtrzymywanymi oczekiwaniami na odbicie ozywienia gospodarczego w drugiej poftowie roku. L2200
Dodatkowym , hamulcowym” dla EUR stat sie przejsciowo EBC, ktéry w ostatnim czasie zaangazowat sie (13122} [
w werbalne interwencje majgce na celu ograniczy¢ tempo umocnienia waluty. W ostatnich dniach z EBC - 3600
dochodzity sygnaty, ze bank ma narzedzia do przeciwdziatania aprecjacji euro, jesli uzna to za konieczne L3soo

1.19004

oraz ze w Radzie Zarzadzajgcej panuje niezadowolenie z braku oczekiwan rynkowych odnosnie szans na oo
1.18004

obnizki stép procentowych. Innymi stowy, rynek nie wierzy, ze EBC zdecyduje sie na dalsze ciecia, podczas

gdy EBC chciatby, aby dyskonto takiego potencjalnego ryzyka hamowato aprecjacje euro. Rynek jednak wie . -
doskonale, co robi i jak nalezy czyta¢ wszystkie sygnaty z EBC. W szeregach Rady Zarzadzajgcej banku jest o = = o = = — A

wielu cztonkéw niechetnych dalszym obnizkom. Skoro EBC nie zdecydowat sie na ciecia w kulminacyjnym ELRUSD GUcy,EURAUS DX RATEN 6rabh =74 7 DATIen 2007220041202 S Conratin; 2021 loombera Fnance L 20 n 202 L L3162
momencie kryzysu 2020 r., to znaczy, ze poprzeczka dla takiej decyzji jest zawieszona wysoko. Dalsza Zastopowanie hossy na gietdach ostabito korelacje EUR/USD z apetytem na ryzyko.

Zrédto: Bloomberg, TMS
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ekspansja poprzez program skupu aktywoéw takze nie moze by¢ tak swobodna, jak w przypadku np. Fed,
gdyz EBC obowigzujg surowe warunki zaangazowania w emisje krajow cztonkowskich. EBC juz posiada
prawie 40 proc. niemieckich obligacji skarbowych i tg drogg trudno ostabi¢ fundamenty EUR. Wreszcie
bezposrednie interwencje walutowe tamatyby zobowigzania ztozone w ramach grupy G7. Stad nawet jesli
EBC chciatby zatrzymacé umocnienie euro, nie bardzo ma do tego narzedzia ponad werbalne interwencje,
a prawdopodobienstwo bezposrednich dziatan jest bardzo niskie. Pozostajemy optymistycznie nastawieni
do $ciezki EUR/USD w $rednim terminie.

Nie przekonuje nas rynkowy optymizm wokdt funta brytyjskiego. GBP skorzystat na efekcie ulgi po
uniknieciu bezumownego brexitu na przetomie roku, a szybkie tempo zaszczepienia w Wielkiej Brytanii na
tle reszty Europy dodato pozytywnego impulsu. Na tym jednak pozytywne akcenty sie koricza. Gospodarka
brytyjska od pdznej jesieni kontynuuje lockdown w coraz surowszej formie, szczegdlnie po wykryciu
bardziej zarazliwej odmiany wirusa pod koniec 2020 r. Wedtug ostatnich informacji z brytyjskiego rzadu,
restrykcje zostang utrzymane co najmniej do 8 marca. Szkodliwe efekty dla gospodarki widoczne sg juz
teraz m.in. w spadajgcych indeksach PMI dla przemystu i ustug. Niepewnos$¢ zwigzana z zagrozeniem
zdrowotnym jest potegowana przez konsekwencje brexitu, ograniczenia w handlu i dodatkowg biurokracje,
ktdra spowalnia tempo wymiany handlowej. Na tym etapie trudno stwierdzié, jak mocno gospodarka ucierpi
z kombinacji tych czynnikdéw, ale prognozy nie sg optymistyczne. Tymczasem kanclerz skarbu juz mysli o
normalizacji polityki fiskalnej. W przypadku Banku Anglii obnizki stép procentowych (gtéwna stopa
procentowa 0,1 proc.) nie sg do wykluczenia, co powinno przywracac presje na funta.

Pomimo bezprecedensowej ingerencji Narodowego Banku Polskiego w rynek walutowy pod koniec grudnia,
nie rezygnujemy z optymistycznego zapatrywania sie na S$ciezke ztotego. Jednoczesnie sygnalizowane
zainteresowanie banku centralnego hamowanie aprecjacji ztotego moze ostabi¢ tempo umocnienia i z tego
wzgledu podnieslismy prognoze EUR/PLN na koniec pierwszego kwartatu do 4,42 z 4,38. NBP chce
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przeciwdziata¢ umocnieniu ztotego, tylko ze opcje sg ograniczone. Poniewaz ciecie stop procentowych do
zera przysparza za duzo ktopotdw (m.in. stopa depozytowa ponizej zera), pozostajg utajone interwencje na
rynku walutowych lub stowne przed nimi przestrzeganie. NBP prawdopodobnie liczy, ze to drugie wystarczy
(gdyz tez jest mnie kosztowne). Mamy jednak watpliwosci, na jak dtugo bedzie to skuteczne. Przy stale
odbudowywanym popycie na aktywa rynkdw wschodzgcych i poprawie perspektyw gospodarczych w Polsce
i strefie euro presja na umocnienie ztotego bedzie tylko silniejsza, im dtuzej bedzie on pozostawat
relatywnie tani. Nadwyzka na rachunku biezgcym Polski ponad 1,7 mld EUR (ostatnie dane za listopad) jest
mocnym argumentem wspierajagcym walute. Swiadomo$¢ gotowoéci NBP do interwencji moze tylko
spowolni¢ ten proces, ale nie zatrzymaé. Poziomem granicznym przyjetym przez uczestnikdw rynku
w ostatnich dniach stato sie EUR/PLN 4,50, co do przetamania ktdrego inwestorzy mogg miec teraz wieksze
opory, ale na pozytywnym, pro-ryzykownym tle makroekonomicznym sprzedaz ztotego nie ma sensu.
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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. 11:59 29 stycznia 2021 r.
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TMS #1 TMS #1 TMS #1
Prognozy walutowe TMS Brokers
Para 29.01.2021 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 2022
EUR/USD 1.21 1.23 1.24 1.26 1.25 1.27
GBP/USD 1.37 1.38 1.38 1.42 1.42 1.44
EUR/GBP 0.89 0.89 0.90 0.89 0.88 0.88
USD/JPY 105 103 104 102 101 105.00
EUR/IPY 127 127 129 129 126 133.35
USD/CHF 0.89 0.89 0.88 0.87 0.90 0.89
EUR/CHF 1.08 1.09 1.09 1.10 1.12 1.13
AUD/USD 0.77 0.78 0.78 0.78 0.79 0.80
EUR/AUD 1.58 1.58 1.59 1.62 1.58 1.59
NzZD/USD 0.72 0.72 0.71 0.72 0.73 0.72
EUR/NZD 1.69 1.71 1.75 1.75 1.71 1.76
USD/CAD 1.28 1.26 1.26 1.25 1.24 1.25
EUR/CAD 1.56 1.55 1.56 1.58 1.55 1.59
USD/NOK 8.54 8.46 8.31 8.02 8.08 7.64
EUR/NOK 10.36 10.40 10.30 10.10 10.10 9.70
USD/SEK 8.34 8.21 8.15 7.94 8.00 7.72
EUR/SEK 10.12 10.10 10.10 10.00 10.00 9.80
USD/PLN 3.74 3.59 3.51 3.43 3.49 3.35
EUR/PLN 4.53 4.42 4.35 4.32 4.36 4.25
CHF/PLN 4.20 4.06 3.99 3.93 3.89 3.76
GBP/PLN 5.12 4,97 4.83 4.85 4.95 4.83
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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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