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Prognozy 2020

Rok 2019 uptynat pod znakiem uporczywego wyczekiwania na rozstrzygniecia na polu czynnikdw geopolitycznych. Wysoka niepewnosc i relatywnie
wysokie prawdopodobienstwo przeciwstawnych rezultatéw w wojnie handlowej USA i Chin czy brexicie paralizowaty handel na rynkach. W 2020 rok
inwestorzy wchodzg z przekonaniem, ze najgorszego udato sie unikngc i spetnione zostaty warunki dla odbicia globalnego wzrostu. Obawiamy sie
jednak, ze o wzrost wskaznikéw makro nie bedzie tak tatwo, jak udato sie z pompowaniem wycen ryzykownych aktywéw. Jest to przepis na
rozczarowanie i bolesne studzenie rynkowego entuzjazmu, zanim rajd ryzyka znajdzie odbicie w przyspieszajgcym ozywieniu gospodarczym.

Nadzieja, ze sity polityczne nie mogg z premedytacjg doprowadzi¢ do katastrofy, stata za bagatelizowaniem negatywnych informacji zwigzanych ze
sporem handlowym i brexitem, podczas gdy pozytywne doniesienia znajdowaty silne odbicie we wzroscie apetytu na ryzyko. Jednak niepewnos¢ wokaot
ryzyk geopolitycznych zebrata zniwo dookota $wiata w postaci zdtawienia aktywnosci przemystu i wyhamowania inwestycji. Kolektywne dziatania
bankéw centralnych na polu luzowania polityki pienieznej pomogty w ostabieniu recesyjnych obaw, jednak wskazniki wyprzedajacej koniunktury
(indeksy PMI) nie sygnalizuja, aby odbicie ozywienia miato ksztatt litery V (po mocny spadku przyjdzie mocny wzrost).

Doszto do rozjazdu oczekiwan z rzeczywistoscig. Jest mozliwe, ze rynki bedg cierpliwie czekaé, az ozywienie dogoni wyceny aktywdw, tak samo jak
cierpliwe czekaty na rozstrzygniecia w sporze handlowym i brexicie. Problem w tym, Ze teraz nie mamy terminu granicznego, do ktérego wzrost ma sie
pojawi¢ (lub nie). To niewygodna sytuacja, ktora predzej bedzie sktania¢ do redukcji ryzyka, szczegdlnie, ze nie brakuje pytan wcigz czekajgcych na
odpowiedz. Porozumienie Pierwszej Fazy zapobiega dalszemu wzrostowi cet miedzy USA i Chinami, ale nie méwi nic o perspektywach jakiejkolwiek
Drugiej Fazy, podczas gdy wiele z kluczowych kwestii spornych pozostaje otwartych. W Wielkiej Brytanii dotrzymanie daty brexitu 31 stycznia 2020 r.
zamyka jeden rozdziat, a jednoczesnie przywodzi nowe obawy o zdgzenie z wynegocjowaniem umowy handlowej przed koncem okresu przej$ciowego
(koniec 2020 r.). Ponadto w USA wybory prezydenckie bedg wazne nie tylko dla dolara i Wall Street, kiedy dla ochrony idealnego obrazu gospodarki
prezydent Trump bedzie siegat po wszystkie dostepne srodki, w tym po ataki na niezalezno$¢ Fed.

W 2020 r. zakladamy umiarkowane odbicie globalnego wzrostu, ktére z czasem przyémi czynniki ryzyka geopolitycznego i ostatecznie bedzie korzystne
dla wyrazniejszej przesiadki z bezpiecznych przystani na ryzykowne aktywa. Jednak zanim to nastgpi, nieunikniona zdaje sie faza otrzeZzwienia
z przesadnej euforii narostej pod koniec 2019 r. Rynki moze i dyskontujg przysztos$¢, ale czasami chcg wiecej, niz gospodarka realna jest w stanie
zaoferowac.

USD: juz nie pierwszym wyborem

Dolar powinien by¢ dla rynkédw réwnie wazny w 2020 r. co w 2019 r., jednak bezposrednie skutki dla niego powinny by¢ odmienne. Wyscig
prezydencki w USA podniesie wage ryzyk lokalnych dla dolara kosztem ostabienia obaw o wojny handlowe. Oznacza to, ze w okresach wzrostu awersji
do ryzyka wygodniejszym kierunkiem ucieczki beda JPY, CHF i ztoto. Balastem dla USD bedzie polityka pieniezna, biorgc pod uwage, ze Fed ma
przestrzen do luzowania polityki. Poniewaz prezydent USA bedzie bardzo zainteresowany prezentacjg gospodarczego sukcesu swojej pierwszej
kadencji, mozna mie¢ pewno$¢, ze jego ataki na Fed sie nasilg przy najmniejszych oznakach hamowania ozywienia. Rok 2019 pokazat, jak presja
rynku i Biatego Domu sktania Fed do ciecia stdp procentowych. Oczekujemy jednej obnizki w pierwszym pdtroczu, co bedzie istotnie ograniczac
potencjat umocnienia dolara jako bezpiecznej przystani. Nie oznacza to, ze USD bedzie wielkim przegranym 2020 r., gdyz solidno$¢ gospodarki USA
zapewni poduszke bezpieczenstwa. Jednak w najblizszych miesigcach lepsze okazje bedg dotyczy¢ innych walut.
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EUR: latwiej w gore

W 2020 r. dla EUR droga po linii najmniejszego oporu powinna by¢ w gdre. Waluta jest bardzo tania — wedtug parytetu sity nabywczej EUR jest
niedowarto$ciowane o 25 proc. wzgledem USD. Dzieki temu gospodarka strefy euro realizuje nadwyzke handlowg, a razem z perspektywg odbicia
ozywienia (a przynajmniej zatrzymaniu pogtebiania spowolnienia) waluta ma istotne wsparcie fundamentalne. Ponadto inwestorzy w ostatnich
miesigcach uparcie sprzedawali walute bez wyraznego efektu w kursie — odwijanie tej pozycji moze stanowi¢ wazne paliwo do wzrostéw. Jednak
najwazniejszym atutem EUR moze by¢ polityka EBC. Bank centralny osiggnat kres swoich zdolnosci do luzowania polityki, a nowa prezes Christine
Lagarde zdaje sie mniej gotebia w swoim nastawieniu niz jej poprzednik Mario Draghi. Dezaprobata dla ujemnych stop procentowych oraz innych
niekonwencjonalnych narzedzi przesuwa wachlarz ryzyk dla EUR bardziej ku pozytywnej stronie. Im szybciej rynek zda sobie z tego sprawe, tym
wczeshiej rozpocznie sie rajd euro.

GBP: nie bac sie Borisa

Torysi pod wodzg Borisa Johnsona zdobyli absolutng wiekszo$¢ w parlamencie i dla funta znika najwiekszy czynnik ryzyka — wiekszym strachem od
bezumownego brexitu jest brak decyzyjnosci aparatu wiadzy. Teraz politycy nie bedg juz w stanie zrzucac¢ winy za potencjalny chaos na drugg strone,
stad powinnismy widzie¢ zdecydowane posuniecia w negocjacjach przysztych warunkéw handlowych z UE. A stanowisko brytyjskiego rzadu wecale nie
musi by¢ tak twarde i antyeuropejskie, jak byto dotychczas prezentowane przez Johnsona. Pro-brexitowa ideologia byta potrzebna do wygrania
wyboréw, ale BoJo sam nie jest wielkim przeciwnikiem Unii (a przynajmniej nie byt takim w przesztosci). Sadzimy, ze teraz Johnson powinien by¢
bardziej praktyczny w swych decyzjach — w koncu zaden premier nie chce rozpoczyna¢ swojej kadencji od recesji. Sadzimy, ze ryzyko technicznego
twardego brexit po okresie przejsciowym jest duzo mniejsze niz rynek obecnie dyskontuje. Funt ma do usuniecia z wyceny sporo premii za ryzyko
chaotycznego brexitu.

JPY: nowy barometr sentymentu

W ostatnich miesigcach byto ciezko utrzymywaé dtugie pozycje w JPY przy nowych rekordach indekséw gietdowych oraz panujgcym na FX wyciszeniu
zmiennos$ci w okresach hustawki risk-on/risk-off. Teraz spodziewamy sie przebudzenia zmiennosci w zwigzku z eliminacjg czynnikéw paralizujacych
handel, a poniewaz nie wszystkie kwestie w sporze handlowych USA-Chiny sg w petni wyjasnione, daje to jenowi wiekszg okazje do odzwierciedlenia
wahan nastawienia do ryzyka. Zaktadamy, ze rynek zbyt mocno zdyskontowat optymizm wokdt porozumienia Pierwszej Fazy i oderwat sie od
fundamentdw, co stwarza okazje do silniejszej pozytywnej reakcji JPY na negatywne informacje.

Male europejskie gospodarki w G10: moc koron

Przyszto$¢ SEK, NOK i CHF jest silnie powigzana z przyszto$cig Europy. Mniej obaw o ksztatt brexitu i spodziewane odbicie gospodarki strefy euro od
dna powinno stwarza¢ korzystne warunki dla przyspieszenia ozywienia w Szwecji, Norwegii i Szwajcarii. Poniewaz nie zaktadamy zmian w polityce
pienieznej bankdw centralnych, oznacza to, ze perspektywy dla walut beda zalezne od rynkowego sentymentu i nastawienia do ryzyka. W tym ujeciu
otrzezwienie z przesadnego optymizmu po porozumieniu handlowym USA-Chiny implikuje trudny poczatek roku dla SEK i NOK, ale w kolejnych
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kwartatach zaktadamy powrdt umocnienia. Widzimy wiekszy potencjat w NOK, gdyz poprawa perspektyw globalnego wzrostu bedzie wsparciem dla
cen ropy naftowej. Odmienny scenariusz rysuje sie przed CHF, po ktdérym spodziewamy sie stopniowej deprecjacji wraz z ostabieniem ryzyk
rynkowych.

AUD, NZD, CAD: najpierw hustawka, potem konsolidacja

W zwigzku z wysokg wrazliwoscig AUD i NZD na perspektywy Chin, spodziewamy sie negatywnej reakcji walut na rewizje oceny skutkdw porozumienia
Pierwszej Fazy. Przewidujemy mocniejszg korekte NZD z uwagi na silniejszy rajd kiwi na koniec 2019 r., a takze réznice w nastawieniu rynku do
perspektyw polityki pienieznej RBA i RBNZ. W Australii inwestorzy utrzymujg wyzszg premie za ryzyko kolejnej obnizki stdp procentowych przy
spekulacjach przejscia banku do luzowania iloSciowego. Bardziej wywazone oczekiwania wobec polityki RBNZ czynig kiwi bardziej podatnym na
negatywng rewaluacje. Wrazliwy na wahania sentymentu na poczatku roku bedzie takze CAD, ale solidne zaplecze makro Kanady i neutralno$¢ BoC
powinny ograniczy¢ amplitude wahan. W dalszym okresie przewidujemy lekkg aprecjacje wszystkich trzech walut wzgledem USD.

PLN: plan ten sam, co zwykle

Ze ztotym historia jest taka sama, co zawsze. Jesli nic nie przeszkodzi, waluta powinna powoli sie umacniac. Ale zawsze trafi sie co$, co przeszkadza
tej wizji. Zagrozenia dla sektora bankowego z tytutu wyrokdw w sprawach dotyczacych kredytow frankowych sg potencjalnym katalizatorem ostabienia
Ztotego, cho¢ widzimy w tym jedynie zrédlo dla szokujacych nagtéwkoéw niz faktyczny problem wazacy na fundamentach PLN. Stad po kazdym
epizodzie deprecjacji powinno nastepowac szybkie odreagowanie. Od strony makro polska gospodarka bedzie spowalnia¢ przy wygasajgcym wsparciu
fiskalnym dla konsumpcji oraz zahamowaniu inwestycji publicznych. Ale stopniowe odbicie ozywienia w strefie euro powinno zaoferowac przeciwwage
w drugiej potowie roku. Umocnienie EUR do gtéwnych walut takze bedzie istotnym czynnikiem dla aprecjacji ztotego. Spodziewamy sie pasywnej
polityki RPP w 2020 i 2021 r. bez wptywu na PLN. Po skoku inflacji na poczatku roku m.in. w zwigzku z podwyzkami cen energii w kolejnych
miesigcach CPI powinien wroci¢ w okolice Srodka celu inflacyjnego (tj. 2,5 proc.), co podniesie realne stopy procentowe w Polsce — wazny element
przy ocenie walut rynkdw wschodzacych.
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PROGNOZY WALUTOWE
31gru  1Q20 2Q20 3Q20
eur/usD B 1.14 1.15 1.17 1.17 1.16
GBP/UsD [RKY 1.37 1.35 1.38 1.39 1.43
EUR/GBP K 0.83 0.85 0.85 0.84 0.81
usp/PY RIS 106 106 108 107 110
EUR/IPY [JEPY) 121 122 126 125 128
usD/CcHF RV, 0.96 0.97 0.97 0.97 0.98
EUR/CHF [NV 1.10 1.11 1.13 1.14 1.14
AuD/usD WA 0.69 0.70 0.71 0.70 0.68
EUR/AUD ) 1.64 1.64 1.65 1.67 1.71
Y]  0.67 0.65 0.67 0.68 0.66 0.66
EUR/NzD R, 1.75 1.72 1.72 1.77 1.76
uSD/CAD BT 1.32 1.30 1.29 1.30 1.28
EUR/CAD B 1.50 1.50 1.51 1.52 1.48
TN d 879 8.64 8.39 8.16 8.03 8.10
0] 9.86 9.85 9.65 9.55 9.40 9.40
usD/SEK XY 9.21 9.04 8.76 8.80 8.97
Y54 1045 | 10.50 10.40 10.25 10.30 10.40
T 3.80 3.75 3.70 3.65 3.63 3.66
EUR/PLN W 4.28 4.26 4.27 4.25 4.25
I 3.93 3.89 3.84 3.78 3.73 3.73
GeP/PLN X)) 5.16 5.01 5.02 5.06 5.25
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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

NzZD/USD USD/CAD
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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



