Raport miesieczny

Prognozy walutowe TMS Brokers




TMS

Nowa strategia Fed — ten sam los USD

Dolar przeszedt w faze konsolidacji po dwoéch miesigcach przeceny, jednak nie sadzimy, aby trend
deprecjacyjny siegnat kresu. Krétko- i srednioterminowe perspektywy polityki fiskalnej i monetarnej USA
pozostaja negatywne i mogg by¢ paliwem niekorzystnego poréwnywania USD z innymi walutami.
W przypadku ztotego widac¢ trudnosci w skorzystaniu z pozytywnych nastrojéw zewnetrznych, ale
przestrzen do ostabienia zaweza sie.

Wprawdzie przecena USD zwolnita w ostatnich tygodniach sierpnia, to generalny trend jest podtrzymany,
gdyz tto makroekonomiczne przemawia za utrzymaniem negatywnego rdznicowania dolara wzgledem
innych walut. Nawet jesli tempo wzrostu liczby nowych zachorowan na wirusa w USA ustabilizowato sie,
a czesciowa przeciwwagg staje sie przyrost chorych w Europie, to pozostate czynniki pogarszajg ocene
dolara. Spekulacje o przyspieszeniu prac nad szczepionka i jej dystrybucjg podsycajg apetyt na ryzyko, co
oznacza silniejszy bodziec do pozbywania sie bezpiecznego USD.

Waziniejsze dla perspektyw waluty sg sciezki polityki fiskalnej i monetarnej. Sierpie nie przyniost
szybkiego zatwierdzenia Fazy 4. pakietu fiskalnego, w rezultacie swiadczenia dla bezrobotnych zostaty
wstrzymane, a planowana nadzwyczajna egzekutywa prezydenta Trumpa obcina zapomoge z 600 USD do
400 USD tygodniowo. Nawet gdyby Kongres przegtosowat hojniejsze wsparcie fiskalne, USD wkracza w
niebezpieczny obszar limitu fiskalnego, ktéry moze zamrozi¢ finansowanie podstawowych dziatalnosci
panstwa. Pogorszenie sytuacji fiskalnej juz spotkato sie z krytykg agencji ratingowych — Fitch S$ciat
perspektywe ratingu USA do ,negatywnej”.

Kierunek polityki monetarnej Fed pozostaje negatywny dla USD. Podczas wystgpienia w ramach
sympozjum Jackson Hole (w tym roku: wirtualnego) prezes Jay Powell zaprezentowat nowe zatozenia
polityki. Gtéwna zmiana to dazenie do usrednienia inflacji na 2 proc. w horyzoncie czasowym, tym samym
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pozwalajac na przejsciowe ,przestrzelenie” celu, by skompensowac okresy niskiej inflacji. Ponadto Fed
nie bedzie juz decydowat sie na podnoszenie stép procentowych, kiedy stopa bezrobocia spadnie ponizej
dtugoterminowego poziomu réwnowagi, a raczej Fed skupi sie na dziataniu ku wzroscie zatrudnienia we
wszystkich grupach demograficznych.

Jakkolwiek nowa strategia nie przyniosta natychmiastowej rewolucji na rynkach finansowych i wstepna
przecena dolara spotkata sie z szybka kontrg (kupuj plotki sprzedawaj fakty), to ogdlny przekaz z Fed
pozostaje gofebi. Strategia wskazuje, ze Fed nie zamierza poprzesta¢ na wspieraniu gospodarki i sugeruje
wiekszy nacisk na dziatania proaktywne niz reaktywne w kontekscie wsparcia ozywienia, ale nie rezygnujgc
z dziatan wyprzedzajgcych w zakresie normalizacji polityki. Innymi stowy ekspansywna polityka pozostanie
na dfuzej w obecnej formie, jesli nie bedzie bardziej poluzowana. Obecnie wydaje sie niemozliwym solidne
uargumentowanie momentu w przysztosci dla podwyzki stéop procentowych. Rynek nie zdyskontowat
jeszcze w petni konsekwencji nowej strategii, ktéra oznacza stabszego USD i nizsze rentownosci obligacji
skarbowych. Pierwsza reakcja rynku dtugu byta przeciwna, gdyz inwestorzy zaczeli mocniej dyskontowac
perspektywe wyzszej inflacji i wzrostu zadtuzenia panstwa.

Dalej oczekujemy stabego USD, jednak przyznajemy, ze nasze dotychczasowe prognozy byly zbyt
ostrozne. Ryzyka wynikajgce z ponownego wzrostu liczby zachorowan na COVID-19 i konsekwencje z tego
ptyngcego dla wzrostu gospodarczego nie zmaterializowaty sie. Kryzys medyczny przechodzi tagodnie,
a dane zaskakujg pozytywnie. To napedza rajd na rynku akcji i podtrzymuje odptyw srodkéw z bezpiecznego
USD w kierunku ryzykownych aktywdéw. Mimo to dalej nie chcemy catkowicie wykluczyé zadyszki w rajdzie
ryzyka na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu. nagromadzenie ryzyk politycznych (wybory w USA, spér
USA-Chiny, umowa handlowa brexitu) moze sta¢ sie niewygodnym szumem, ktdry stworzy warunki dla
przejSciowego zagtuszenia entuzjazmu.

Utrzymujemy prognozy dla ztotego. Sierpien byt watkowo nudnym miesigcem na rynku ztotego. Rozpietosé
notowan EUR/PLN w tym okresie wyniosta troche ponad 1 proc. i tak spokojnie na rynku ztotego nie byto
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od czerwca ubiegtego roku. W ramach zrealizowanej zmiennosci kurs zakotwiczyt sie na 4,40, mimo Zze nie
brakowato argumentdow za silniejszym ztotym. Przede wszystkim pozytywnie zaskakiwaty dane z polskiej
gospodarki. Poczgwszy od nizszego od oczekiwan spadku PKB w Il kwartale, po zaskakujgco mocne odczyty
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w lipcu sugerujgce V-ksztattne odbicie po pandemicznej
zapasci aktywnosci gospodarczej. Mimo to rynek ztotego pozostawat obojetny na dane krajowe, co ma
swoje uzasadnienie w konsekwencjach wynikajgcych z lepszych danych. A tych konsekwencji nie ma. Dane
makro majg znaczenie dla wartosci waluty, jesli idg za nimi konkretne zmiany w nastawieniu inwestoréw
i oczekiwaniach wobec polityki gospodarczej. A polityka fiskalna i monetarna predko nie zmienig swojego
kursu. Szczegdlnie istotne sg przyszte posuniecia Rady Polityki Pienieznej, a tutaj nie widac, aby zanosito sie
na odwracanie obnizek stop procentowych czy zatrzymanie programu skupu obligacji skarbowych.

Podtrzymywanie tak gotebiego nastawienia w obliczu poprawiajgcych sie danych i niestabnacej inflacji
jest hamulcem dla dalszej aprecjacji ztotego. Z drugiej strony nie tak tatwo uku¢ z tego pretekst do
zbudowania trendu deprecjacyjnego. Wedtug informacji z Monitora Sgdowego i Gospodarczego przy
ostatnim cieciu stopy procentowej o 40 pb w maju za obnizka byto 6 z 10 cztonkdw RPP. A zatem juz wtedy,
kiedy dane makro nie sugerowaty szybkiego odbicia, w Radzie zawigzywat sie opdr przeciwko agresywnemu
tagodzeniu polityki. Mimo Zze jastrzebie wcigz sg w mniejszosci, to podziat pokazuje, ze zmiana nastawienia
RPP i normalizacja polityki juz w przysztym roku wcale nie musi by¢ tak nieprawdopodobna, jakby wynikato
ze zdecydowanych deklaracji prezesa Glapinskiego.

Przy wszystkim co sie dzieje dookota i jakg niewiadoma jest kryzys zdrowotny trudno jest podaz przyblizony
termin pierwszej podwyzki stép procentowych. Jednak réwnowaga obozéw gotebi i jastrzebi w Radzie
sugeruje, ze ztoty nie moze by¢ penalizowany w mysl zamrozenia stop procentowych na minimum
w nieskoficzonos¢. Zwrot w polityce monetarnej, jesli inflacja pozostanie wysoko, moze przyjsé relatywnie
szybko. Wycena ztotego musi uwzglednia¢ taki — pozytywny — scenariusz.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: im bezpieczniej tym gorzej dla dolara

Odbudowa globalnego ozywienia i powrdt apetytu na ryzyko bedg napedzaé transfer kapitatu z USD w strone ryzykownych
aktywoéw. Jednak ostatni rajd doprowadzit do ostabienia dolara za szybko i za daleko w pordwnaniu z rozwojem globalnej
sytuacji gospodarczej, co rodzi ryzyko wyhamowania trendu deprecjacyjnego. Nowa strategia Fed usrednionego celu
inflacyjnego i maksymalizacji zatrudnienia implikuje utrzymanie luznej polityki na dtuze;j.

EUR: nieduzo miejsca, by pdjs¢ nizej

EUR ma wiecej pola do aprecjacji, kiedy zacznie by¢ postrzegane jako niedowartosciowane. EBC juz teraz jest bardziej
wstrzemiezliwy w luzowaniu iloSciowym, ograniczajac w czasie trwanie programéw skupu aktywow przy niecheci cztonkéw do
dalszych obnizek stép procentowych, co bedzie ograniczac¢ gotebie oczekiwania rynku. Zatwierdzenie funduszu naprawczego
UE ostabia ryzyka polityczne. Ta asymetria ryzyk powinna wspiera¢ umocnienie EUR, cho¢ tempo odbicia raczej bedzie
powolne, biorgc pod uwage strukturalne problemy gospodarki strefy euro.

GBP: staby dolar i krétkowzrocznos¢

Funt jest jedng z silniejszych walut ostatnich tygodni, korzystajagc na generalnym trendzie ucieczki z USD. Rynek ignoruje
ryzyka ptynace z braku postepdw w negocjacjach handlowych brexitu, liczac na porozumienie ,,za 5 dwunasta”. Oczekujemy,
ze nowa umowa z UE bedzie zatwierdzona co najwyzej w ogodlnikach, co bedzie szkodliwe dla perspektyw wzrostu.
Spodziewamy sie powrotu stabosci GBP w 2021 r.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

JPY: bezpieczna przystan drugiej kategorii

Oczekujemy ruchu bocznego na USD/JPY w $rednim 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: determinacja SNB

Poki koronawirus pustoszy Europe, popyt na franka szwajcarskiego nie ostabnie. Wierzymy w determinacje SNB i zaktadamy,
ze dno dla EUR/CHF zostato osiggniete, ale proces bedzie powolny.

AUD: premia za szybkos¢ reakcji wtadz

AUD stara sie opiera¢ negatywnym przeptywom a zdaje sie zyskiwac¢ pochwaty za szybkos$¢ reakcji australijskich wtadz na
kryzys. To moze by¢ poduszka tagodzgca sprzedaz waluty w momentach skoku awersji do ryzyka.

NZD: ryzyko monetyzacji diugu

NZD pozostaje wrazliwy na wahania nastrojéw globalnych, ale odbudowa globalnego ozywienia (szczegdlnie w Azji) powinna
sprzyjaé aprecjacji waluty. Ryzykiem jest gotebios¢ RBNZ i otwartos¢ do monetyzacji dtugu, co negatywnie odznacza sie na
pozycji NZD w relacji do AUD.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

CAD: kifopoty na przysztos¢

Optymistyczna wycena globalnego odbicia w potfgczeniu z aktywnymi dziataniami OPEC+ na rzecz zrdwnowazenia rynku ropy
pomagajg CAD. Jednak szkody w sektorze naftowym bedg cigzy¢ na wzroscie gospodarczym w dtuzszym terminie, podczas gdy
BoC bedzie musiat pozostac gotebi rownie dtugo, co Fed.

NOK: sitacz z pomocg banku centralnego

NOK pozostaje w czotdwce najsilniejszych walut G10, korzystajagc na wzroscie apetytu na ryzyko, odbiciu EUR, ale tez
stabilizujgcej roli Norges Banku. Przy podtrzymaniu motywu globalnego odbicia ozywienia i umocnienie cen ropy naftowej,
sita NOK powinna sie utrzymacd.

SEK: premia za szybkos¢ reakcji wtadz

Korona szwedzka pozostaje silnie wrazliwa na zmiany rynkowych nastrojow i w krétkim terminie utrzyma podwyzszong
zmiennos¢. Jednak zaplecze fundamentalne nie uzasadnia tak wysokiej wyceny korony i spodziewamy sie okresowego
odreagowania. W $rednim terminie oczekujemy umocnienia waluty wraz z poprawg perspektyw wzrostu.

PLN: wywazony jak RPP

Zaktadamy stopniowe umocnienie ztotego w dtuzszym okresie w ramach normalizacji sytuacji gospodarczej na $wiecie, ale
tempo przysztej aprecjacji bedzie wolniejsze wskutek sprowadzenia przez RPP gtéwnej stopy procentowej do 0,1 proc. oraz
aktywny program QE. W ujeciu globalnym istnieje ryzyko, ze ztoty stanie sie walutg finansujacg carry trade w segmencie
rynkow wschodzacych (pozyczanie i przewalutowanie w celu lokowania srodkéw po wyzsze stopie proc. na innym rynku).

wtorek, 1 wrzesnia 2020
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Para 31.08.2020 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 2021

EUR/USD 1.19 1.20 1.19 1.17 1.17 1.18
GBP/USD 1.33 1.34 1.31 1.27 1.27 1.28
EUR/GBP 0.90 0.89 0.91 0.92 0.92 0.92

uUsD/JPY 106 105 107 105 104 105

EUR/JPY 127 126 127 123 122 124

USD/CHF 0.90 0.90 0.91 0.93 0.93 0.96
EUR/CHF 1.08 1.08 1.08 1.09 1.09 1.13

AUD/USD 0.74 0.73 0.72 0.70 0.70 0.70
EUR/AUD 1.62 1.64 1.65 1.67 1.67 1.69
NzZD/USD 0.67 0.66 0.64 0.64 0.65 0.65
EUR/NZD 1.77 1.82 1.86 1.83 1.80 1.82
USD/CAD 1.31 1.31 1.34 1.37 1.35 1.34
EUR/CAD 1.56 1.57 1.59 1.60 1.58 1.58
USD/NOK 8.76 8.67 8.78 8.97 8.93 8.73
EUR/NOK 10.45 10.40 10.45 10.50 10.45 10.30
USD/SEK 8.63 8.67 8.87 8.89 8.89 8.77
EUR/SEK 10.29 10.40 10.55 10.40 10.40 10.35
USD/PLN 3.69 3.69 3.69 3.72 3.72 3.66
EUR/PLN 4.40 4.43 4.39 4.35 4.35 4.32
CHF/PLN 4.09 4.10 4.06 3.99 3.99 3.82
GBP/PLN 4.91 4.95 4.82 4.73 4.73 4.70



[ N ¢ parkier 9 ¢ ~

& Reuters 3 Vb RZECZPOSPOLITA 4‘ v" Bloomberg "“
v Ranking trafnosci “ . L. Ranking trafnosci
v Ranking trafnosci v v prognoz EUR/PLN v
5 progm;zul;:;lRlPLN 3 v prognoz EUR/PLN 2019 v v 2019 v
4"“ TMS #1 “y 4_') TMS #1 “b ‘.-b TMS #1 “b
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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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