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Czarne chmury nad ztotym

Od poczatku roku rynki finansowe dyskontowaty sporo pozytywnych informacji zwigzanych z perspektywami
przyspieszenia globalnego ozywienia z pomocg postepujacego procesu szczepien. Rosngce obawy o trzecig
fale zachorowan zahamowaty ten trend i doprowadzity do redukcji pozycji ryzykownych na wielu rynkach.
Ztotego dosiegneta ta fala, a dodatkowo negatywnie oddziatuje gotebia postawa NBP oraz niepewnos$¢ wokot
wyroku Sadu Najwyzszego w sprawie kredytow frankowych.

Ztoty zmierza do zaliczenia drugiego najgorszego marca od 16 lat w relacji do euro (-3%; gorzej byto tylko w ubiegtym
roku: -5,2%). Na 4,67 EUR/PLN znalazt sie pierwszy raz od 12 lat. W relacji do dolara przecena w skali catego marca
(-5,9%) jest najwieksza od 2005 r. Polska waluta jest drugg najstabszg w segmencie rynkéw wschodzgcych, ustepujac
pierwszenstwa tylko lirze tureckiej, ktéra przechodzi przez (kolejny) kryzys zaufania po zwolnieniu prezesa banku
centralnego.

Ostatnie tygodnie nie byty pomysine dla rynkéw wschodzacych. Rajd rentownosci obligacji skarbowych USA i idgce za
tym umocnienie dolara wywierato presje na ryzykowne aktywa emerging markets. Spekulowano, ze szybsze ozywienie
gospodarcze w USA i zwigzana z tym wyzsza inflacja zmuszg Fed do wczesniejszego odchodzenia od ultra-tagodnej
polityki pienieznej. Pod koniec miesigca rynki ogarneta awersja do ryzyka wynikajgca z wzrostu liczby zakazen COVID-
19 w Europie i zaostrzaniem restrykcji, co poddaje w watpliwos¢ wczesniejszy optymizm zwigzany z otwieraniem
gospodarek i przyspieszeniem globalnego wzrostu. Ten aspekt szczegdlnie mocno uderza w ztotego z uwagi na nowe
rekordy dziennej liczby zachorowan i ogtoszone twarde restrykcje w Polsce. Rewidowane w dét sg rynkowe prognozy
wzrostu PKB.

Dodatkowg premie za ryzyko dla inwestycji w PLN doktada niepewno$¢ o uchwale Sgdu Najwyzszego w sprawie
kredytow frankowych (13 i 15 kwietnia). Niewykluczony jest skrajnie negatywny scenariusz dla ztotego, gdzie wszystkie
kredyty majg zosta¢ przewalutowane na ziote, wskutek czego banki bedg zmuszone zamkna¢ otwarte pozycje
zabezpieczajgce przed ryzykiem kursowym. Oznaczatoby to koniecznos$¢ kupna waluty obcej na rynku walutowym
i sprzedaz zilotego. Wprawdzie oczekujemy, ze w takim wypadku do pomocy wigczy sie Narodowy Bank Polski
(np. poprzez udostepnienie CHF z rezerw banku centralnego), ale brak deklaracji ex ante podtrzymuje niepewnos¢, ze
wyrok SN we wstepnej reakcji przyniesie podwyzszong zmienno$¢ na ztotym, zanim uzyskamy odpowiedz NBP.
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Inwestorzy majg tez watpliwosci, na ile pomocny okaze sie NBP. Bank centralny od diuzszego czasu wyrazat bardzo
gotebie nastawienie wzgledem ztotego i sygnalizowal niezadowolenie z braku ,dostosowania kursu ziotego do
globalnego wstrzgsu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”. W komunikatach po
posiedzeniach RPP pojawito sie stwierdzenie, ze ,w celu wzmocnienia oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na
gospodarke NBP moze takze stosowac interwencje na rynku walutowym”. Takie stanowisko banku centralnego poteguje
skale deprecjacji ztotego, gdyz inwestorzy nie obawiajg sie dziatan stabilizacyjnych ze strony NBP.

Fundamentalnie ztotemu szkodzi tez twarde stanowisko NBP wykluczajgce podwyzki stép procentowych co najmniej do
potowy przysztego roku pomimo prognoz wysokiej inflacji wykraczajgcej poza cel inflacyjny i rynkowym oczekiwaniom
podwyzek. W rezultacie realne stopy procentowe w Polsce (nominalne stopy pomniejszone o inflacje) pozostajg gteboko
ponizej zera.

Dokad teraz? Sporo czynnikdw musi ulec odwroceniu lub wygaszeniu, zeby umozliwi¢ powrét ztotego do umocnienia.
Uwazamy, ze jeszcze za wczesnie, aby ogtosi¢ kres procesu korekty na ryzykownych aktywach. Wpierw potrzeba
ostabienia obaw o trzecig fale COVID, tymczasem jesteSmy na etapie ogtaszania nowych restrykcji (Niemcy, Francja)
i potencjalnego rozszerzenia pandemii w Ameryce Potudniowej, a okres Swigt Wielkanocnych bedzie sprzyjat wzrostowi
liczby zakazen. Szybko poprawiajgca sie sytuacja zdrowotna w Wielkiej Brytanii i USA wraz z postgpem procesu
szczepien jest drogowskazem dla ostatecznego przywrocenia apetyt na ryzyko w srednim terminie. Dlatego tez ostatnig
korekte traktujemy jako pauze w trendzie niz trwalszy zwrot, ale powrdt pozytywnych nastrojow nie nastapi, poki nie
pojawig sie dowody, ze Europa mineta szczyt trzeciej fali.

Wygasniecie trzeciej fali ma podwdjne znaczenie dla ztotego. Oprécz poprawy nastrojéw na rynkach zewnetrznych,
ukrécenie obaw o perspektywy gospodarcze Polski ostabi ryzyko dalszego luzowania polityki pienieznej. Mozliwe, ze juz
od kwietniowego posiedzenia RPP z komunikatu zniknie fragment o niedostatecznym niedostosowaniu kursu ztotego.
Takag szanse wspiera fakt, ze EUR/PLN wrdcit na poziomy, do ktérych w grudniu ubiegtego roku zostat doprowadzony
interwencjami NBP. Za to jest mato prawdopodobne, aby zmianie ulegta retoryka w stosunku do Sciezki stop
procentowych, co przy podwyzszonej inflacji bedzie podtrzymywac negatywng premie odsetkowg na ztotym. Wreszcie
duzo bedzie zaleze¢ od rozstrzygnie¢ prawnych wokot kredytéw frankowych, jednak w bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze NBP wezmie udziat w procesie konwersji kredytow, by ograniczy¢ wptyw operacji na rynek walutowy.
W gestii NBP lezy staby, ale stabilny ztoty, a przyzwolenie na ostrg deprecjacje ztotego z jednej strony stanowi
zagrozenie dla stabilnosci finansowej, a z drugiej — bedzie skutkowaé wyzszg inflacjg w $rednim terminie, co bedzie
stanowi¢ powazne wyzwanie dla stanowiska wykluczajgcego podwyzki stop procentowych.
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Stopa referencyjna banku centralnego skorygowana o inflacje. Tylko
Norwegia ma nizszg stope realng od Polski, ale Norges Banku juz mysli o
) podwyzkach stop proc.
Zrédto: banki centralne, urzedy statystyczne, Bloomberg, TMS



Najblizsze 2-3 tygodnie moga by¢ trudne dla ztotego z podwyzszong zmiennoscig, gdzie zadne poziomy techniczne nie
majg istotniejszego znaczenia poza szczytem z 2009 r. na 4,93. Jednak z uwagi, ze czes¢ z ostatniej presji na ztotym ma
krotkoterminowy, spekulacyjny charakter, w dalszym horyzoncie presja ta powinna zanika¢ wraz z zatagodzeniem ryzyk
covidowych i rozwianiem niepewnosci w temacie kredytow frankowych. Zakladamy, ze za miesigc kurs EUR/PLN obnizy
sie do 4,55, a na koniec Il kwartatu zejdzie do 4,52. Utrzymanie gotebiej retoryki NBP bez reakcji na wyzszg inflacje
bedzie oddziatywa¢ negatywnie i czesciowo neutralizowaé wptyw odbudowy apetytu na ryzyko na rynkach
zewnetrznych.

G10: Entuzjazm zwigzany z otwieraniem gospodarek zostat poddany probie, przynoszgc przystopowanie rajdu
ryzykownych aktywéw, a czego gtownym beneficjentem stat sie USD. Obserwowany od tygodni wzrost rentownosci
obligacji skarbowych USA dat dolarowi dodatkowg przewage nad innymi ,bezpiecznymi przystaniami”, tj. CHF i JPY.
W krétkim terminie taktyczna przewaga USD moze sie utrzymywaé z pomocg wyjatkowej postawy USA. Tempo
szczepien jest duzo lepsze od oczekiwan — cel prezydenta Bidena 100 min zaszczepionych w 100 dni zostat
zrealizowany na 42 dni przed terminem. USA przewodzg w tempie odbudowy ekonomicznej wspartej dodatkowo
pakietem fiskalnym; poprawie ulega rynek pracy. Dalej jednak spodziewamy sie, ze USD moze stabngé mimo wysokiego
tempa wzrostu USA, o ile ozywienie bedzie miato charakter globalny. Wéwczas strategia reflacyjna i rajd ryzykownych
aktywow bedg na powrdt finansowane tanim USD. Na razie USA wyszty przed szereg, ale im blizej bedziemy okresu
letniego, tym ryzyka Kkolejnej fali zachorowan bedg male¢ (rosng¢ bedzie tez liczba zaszczepionych),
a inne gospodarki bedg nadganiaé z tempem ozywienia, wspierajgc globalny apetyt na ryzyko. Rdéznicg miedzy
przysztym trybem risk-on a tym z przetomu roku bedzie przeplatanie sie okresow ulgi z tytutu oddalania zagrozenia
pandemicznego z potencjalnymi falami zachorowan zwigzanymi z nowymi szczepami wirusa.

EUR/USD: Frustrujgco powolne tempo szczepien w Europie i nieuchronienie bloku przed trzecig falg zachorowan
w potgczeniu z wzrostami rentownosci obligacji USA zepchnety EUR/USD do prawie 5-miesigcznych miniméw na 1,17.
Moment odbicia gospodarczego w regionie oddala sie i tto wokét euro nie wyglagda dobrze, jednak w naszej ocenie
wigkszo$¢ pesymizmu zostata juz zdyskontowana. Zarzgdzone restrykcje wkrétce powinny skutkowa¢ minieciem szczytu
zachorowan, podczas gdy wiadze sg zdeterminowane do przyspieszenia procesu szczepieh. Jakkolwiek kontrast
z solidng postawg USA moze nasili¢ w najblizszych dniach (spodziewane dobre dane z rynku pracy USA), tak
W naszej ocenie zblizamy sie do punktu przegiecia w nastrojach wokét EUR/USD. W dalszym horyzoncie jestesmy
bardziej optymistycznie nastawieni na rzecz odbicia, zaktadajgc przejsciowy charakter obaw covidowych i pozytywng
reakcje EUR/USD na pierwsze sygnaty odbudowujgcego sie optymizmu wokét globalnego ozywienia doganiajgcego
tempo wzrostu gospodarczego USA.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: wyjatkowos¢é USA vs trendy reflacyjne

W krotkim terminie widzimy pole do umocnienia USD z tytutu lepszych wynikéw gospodarki USA i wyzszych rentownosci obligacii
skarbowych. Ale gdy inne gospodarki zaczng nadgania¢ z pocovidowym ozywieniem, USD powinien traci¢ na rzecz globalnego
apetytu na ryzyko.

EUR: problemy trzeciej fali

Nasilenie trzeciej fali zachorowan na koronawirusa podnosi ryzyka dla wzrostu gospodarczego strefy euro w Il kw., ale skuteczne
lockdowny, wsparcie fiskalne i postep procesu szczepieh powinny stanowi¢ dobre podstawy dla przyspieszenia ozywienia
w drugim potroczu. EUR bedzie stabe w krétkim terminie, ale oczekujemy odbicia w dalszym terminie.

GBP: szczepionkowa tarcza

Za sitg funta w ostatnim czasie stat sukces programu szczepien w Wielkiej Brytanii, ale popularnos¢ dtugich pozycji stata sie
klatwa, kiedy awersja do ryzyka wymusita sprzedaz. 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 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: RBNZ bez okow

Zmiana makro-ostroznosciowej polityki rzgdu Nowej Zelandii w odniesieniu do rynku nieruchomosci zdejmuje z RBNZ koniecznos¢
wczesniejszego zaciesniana monetarnego. Bez tego balastu, RBZN moze by¢ aktywniejszy w przeciwdziataniu aprecjacji NZD, co
grozi rozszerzeniem ekspansji monetarnej. Widzimy w tej postawie istotng blokade dla umocnienia NZD w oparciu o globalny rajd
ryzykownych aktywow.

CAD: uwaga naropei BoC

Prognozy CAD w 2021 r. pozostajg silnie uzaleznione od trajektorii cen ropy naftowej, ale utrzymanie trendu wzrostowego
Zz pomocg kontroli podazy OPEC+ powinny stanowi¢ solidng baze dla umocnienia waluty. Otwieranie gospodarki i poprawa
perspektyw wzrostu sktaniajg Bank Kanady do redukcji QE, co oferuje premie dla CAD w relacji do innych walut G10.
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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 zyskiwac na pozytywnym nastawieniu do ryzyka i poprawie perspektyw gospodarczych Europy. Skutki gospodarcze
pandemii sg ryzykiem, ktére sktania Riksbank do gotebich sygnatow, wskutek czego perspektywy dla SEK sg mniej konstruktywne
niz w przypadku NOK.

PLN: nawat negatywnych czynnikéw

Trzecia fala zachorowan, niepewnos¢ o wyrok ws. kredytéw frankowych i niesprzyjajgce otoczenie rynkowe powoduja, ze
najblizsze 2-3 tygodnie moga by¢ trudne dla ztotego z podwyzszong zmiennoscig. Jednak z uwagi, ze czes¢ z ostatniej presji na
ztotym ma krétkoterminowy, spekulacyjny charakter, w dalszym horyzoncie presja ta powinna zanika¢. Utrzymanie gotebiej retoryki
NBP bez reakcji na wyzszg inflacje bedzie oddziatywac¢ negatywnie i czesciowo neutralizowac¢ wptyw odbudowy apetytu na ryzyko
na rynkach zewnetrznych.



Prognozy walutowe TMS Brokers

31 mar 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2022
EURUSD | 1.17 1.19 1.24 1.21 1.26 1.22 1.25 1.21 1.25 1.30
GBP/USD | 1.38 1.40 1.38 1.41 1.42 1.39 1.42 1.39 1.42 1.48
EUR/GBP | 0.85 0.85 0.90 0.86 0.89 0.88 0.88 0.87 0.88 0.88
usDIPY | 111 107 104 107 102 105 101 106 105 105
EURJPY | 130 127 129 129 129 128 126 128 131 137
USDICHF | 0.94 0.93 0.88 0.93 0.87 0.92 0.90 0.93 0.90 0.87
EURICHF | 1.11 1.11 1.09 1.12 1.10 1.12 1.12 1.12 1.13 1.13
AUDIUSD | 0.76 0.79 0.78 0.78 0.78 0.78 0.79 0.79 0.77 0.80
EURAUD | 1.54 1.52 1.59 1.55 1.62 1.56 1.58 1.53 1.62 1.63
NzDUSD | 0.70 0.71 0.71 0.70 0.72 0.70 0.73 0.69 0.70 0.72
EURNZD | 1.68 1.68 1.75 1.73 1.75 1.74 1.71 1.75 1.79 1.81
USDICAD |  1.26 1.24 1.26 1.25 1.25 1.24 1.24 1.23 1.25 1.25
EURICAD | 1.48 1.48 1.56 1.51 1.58 1.51 1.55 1.49 1.56 1.63
EURNOK | 10.01 9.90 10.30 9.90 10.10 9.80 10.10 9.80 9.70 9.70
EURISEK | 10.24 10.10 10.10 10.10 10.00 10.00 10.00 9.90 9.80 9.80
USDPLN |  3.96 3.80 3.51 3.67 3.43 3.61 3.49 3.60 3.40 3.27
EURPLN | 4.65 4.52 4.35 4.44 4.32 4.40 4.36 4.35 4.25 4.25
CHFPLN |  4.20 4.07 3.99 3.96 3.93 3.93 3.89 3.88 3.76 3.76
GBP/PLN | 5.46 5.32 4.83 5.16 4.85 5.00 4.95 5.00 4.83 4.83

Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 15:44 31 marca 2021 r.
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Prognozy walutowe TMS na tle oczekiwan rynku
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Prognozy walutowe TMS na tle oczekiwan rynku

NzZD/USD USD/CAD USD/NOK
10.70 ~
1.42 -
0.78 - 10.20 -
1.37 A
0.73 - 9.70 -
1.32 - 9.20 -
0.68 -
1.27 A 8.70 -
0.63 -
1.22 - 8.20 -
0.58 T T T 1.17 T T T 7.70 r r T
cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21
USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
4.80 -
10.00 - 4.70 - 4,10 -
9.60 - J
4-60 3.90 4
9.20 - 4.50 -
8.80 - 4.40 3.70 -
8.40 - 4.30 -
3.50 -
8.00 - 4.20 -
7.60 4.10 3.30

cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21



Departament Analiz

Konrad Biatas, Gtéwny Ekonomista TMS Brokers kbi@tms.pl

tukasz Zembik, Kierownik Departamentu Analiz lz@tms.pl

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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