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Epidemia watpliwosci

Rosnaca liczba zakazonych koronawirusem sprowadza awersje do ryzyka na rynki finansowe. Po niemal czterech
miesigcach hossy aktywa ryzykowne zostaty pozbawione nowych pozytywnych impulséw i staty sie podatne na wptyw
niespodziewanego czynnika, ktéry poddaje w watpliwos¢ wczesniejsze oczekiwania dla globalnych perspektyw
gospodarczych. Uwazamy, Zze obawy o skutki koronawirusa sg przesadzone, ale jednoczesnie rynek potrzebuje
oczyszczenia i zrownania wycen rynkowych z fundamentami.

Poprawa apetytu na ryzyko pod koniec ubiegtego roku opierata sie o zawarcie porozumienia handlowego Pierwszej
Fazy miedzy USA i Chinami, a dodatkowo byta podsycana pozytywnymi rozstrzygnieciami w temacie brexitu. Ale gdy
w potowie stycznia umowa handlowa zostata podpisana, na rozmowy Drugiej Fazy przyjdzie poczeka¢ co najmniej do
listopada, a brexit przechodzi w nowa niepewng faze negocjacji handlowych Wielka Brytania-UE, rynkom zaczeto
brakowac $wiezego paliwa dla podtrzymania optymizmu. Wskazniki gospodarcze potwierdzajgce odbicie zaczety
zyskiwaé na znaczeniu, ale obojetna reakcja na przewaznie solidne odczyty PMI z Europy i USA sugeruje, ze zmienita
sie wrazliwos¢ rynkéw. Dobre informacje muszg by¢ niekwestionowanie pozytywne, za to nawet najmniejszy powdd
do obaw jest rozpatrywany jako potencjalny katalizator do korekty. W tym kontekScie niespodziewany wybuch
epidemii koronawirusa w Chinach uwypuklit niskie zaufanie uczestnikow rynku do sity globalnego ozywienia.

JesteSmy zdania, ze ekonomiczne skutki epidemii nie sg na tyle powazne, aby zaprzepasci¢ fundamenty globalnego
ozywienia, w ktdre jeszcze na przetomie roku rynki tak mocno wierzyty. Dla porédwnania, epidemia SARS z 2003 r.
ostabita wzrost gospodarczy Chin o 1 pkt proc., przy czym $miertelnos¢ wérdd zakazonych byta trzykrotnie wyzsza niz
obecnie. Jakkolwiek przemyst turystyczny moze ucierpieé, tak efekt nizszych cen paliw poprawi atrakcyjnosc¢
podrozowania, kiedy caty szum wokét epidemii ucichnie. Globalna gospodarka wcigz ma wsparcie w ekspansywnej
postawie czotowych bankdw centralnych, a by¢ moze wkrotce i polityka fiskalna dotozy sie do wzrostu. Rok 2020
zapowiada sie bez eskalacji wojny handlowej, co czyni ogromng rdznice wzgledem warunkéw panujacych w ubiegtym
roku.

Jednak z perspektywy rynkéw finansowych zawsze liczy sie to, co jest na topie i jak bedg na informacje reagowac inni
uczestnicy rynku. Inwestoréw nie interesujg naukowe argumenty i tezy dotyczace koronawirusa, za to na wage ztota
jest informacja, co w chwilach strachu zrobi wiekszos¢. Perspektywa, ze wszyscy bedg sprzedawaé, zmusza takiego
inwestora do dotgczenia sie do tlumu, gdzie kazdy chce sprzedac jako pierwszy i najwyzej. To samo myslenie
obowigzuje tez w drugg strone i generuje momenty silnego odreagowania pesymizmu. POki emocje przestaniajg
fundamenty, rozwazania o fundamentach nie majg znaczenia.

Ogdlnie nie widzimy w epidemii czynnika mogacego istotnie wptyna¢ na nasze prognozy walutowe. W poprzednim
raporcie pod koniec grudnia zaktadaliSmy korekte globalnego optymizmu i cho¢ wéwczas katalizatora pogorszenia
nastrojéw szukaliSmy w niedostatecznie solidnych danych makro, to awersja do ryzyka z tytutu obaw o skutki
koronawirusa podziatata w zblizony do naszych oczekiwan sposdéb. Nie widzimy podstaw do dtugotrwatego zwrotu
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Wykres 1. Zmiana walut G10 vs USD od poczatku roku.
Przebudzenie awersji do ryzyka.
Zrodfo. Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 2. Dane ze strefy euro systematycznie przynosza
odczyty lepsze od oczekiwan. Odbicie ozywienia tuz za
i rogiem?.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers




J TMS

| RAPORT MIESIECZNY

Epidemia watpliwosci

rynkow w pesymistyczng strone, a bardziej oczekujemy krétkotrwatego oczyszczenia sie z przesadnego optymizmu
i konwergencji wycen aktywow do realidw gospodarczych. Histeria zwigzana z epidemig powinna sie szybko
zakonczy¢, jak tylko wyhamuje tempo wzrostu liczby zarazonych. Ryzykiem w nastepnych tygodniach jest sita
odzwierciedlenia obecnych obaw we wskaznikach nastrojow, jednak negatywne odczyty powinny by¢ odwrdcone
w kolejnym miesigcu.

Dwie rzeczy, ktdre nas mimo wszystko zaskoczyty, to wyparowanie obserwowanego jeszcze w grudniu zapatu do
kupna EUR oraz nasilenie presji aprecjacyjnej CHF. W pierwszym wypadku uwypukla sie znaczenie danych, gdyz bez
wyraznego odbicia koniunktury w europejskim przemysle nie zobaczymy w wartosci euro dyskonta silniejszych
fundamentdw i malejacych szans na pogtebienie luzowania polityki pienieznej EBC. Dalej sadzimy, ze od strony
zmiany sytuacji gospodarczej, strefa euro ma duzo wiecej przestrzeni do poprawy niz np. USA, ale EUR/USD nie
zacznie rosngc¢ bez niezbitych dowodow. Nadzieje na poprawe dajg wskazania indeksu zaskoczen danymi makro, ktory
od pazdziernika systematycznie rosnie i jest na poziomach niewidzianych od marca 2018 r.

Sita franka szwajcarskiego wzieta sie z kwestionowania determinacji Szwajcarskiego Banku Narodowego do obrony
waluty przed aprecjacjg po tym, jak USA wpisaty Szwajcarie na liste obserwacyjng pod katem manipulacji kursowej.
SNB ma ograniczone pole do interwencji i z pewnoscig nie bedzie stawac¢ do walki z rynkami w okresach silnego
wzrostu awersji do ryzyka. Stad jest prawdopodobne, ze w apogeum paniki EUR/CHF przej$ciowo obnizy sie dalej
w kierunku 1,06. W dtuzszym okresie nie spodziewamy sie jednak utrzymania pesymizmu i popytu na bezpieczne
przystanie. Przyszto$¢ CHF jest silnie powigzana z oceng ryzyk w Europie, a zakladany przez nas powrdt ozywienia
gospodarczego w strefie euro i dalsze wygasanie ryzyk zwigzanych z brexitem powinny pomdc w stopniowym
ostabianiu franka.

Zgodnie z oczekiwaniami z rynku ztotego ulatuje przekonanie inwestoréw, ze polskg walute mozna podtaczyé pod rajd
ryzykownych aktywdw, niezaleznie jak wydawato sie to sprzeczne z fundamentami (pasywny/gotebi bank centralny,
spowolnienie gospodarcze). Problem w tym, ze jakkolwiek taka strategia w teorii zyskiwata na popularnosci, tak nie
niosta przetozenia na nasilenie popytu. Flash crash z 14 stycznia i brak pdzniejszego utrzymania sity ztotego
potwierdzit, ze nie ma odwaznych do pociggniecia EUR/PLN. Szybko wyczerpat sie zapat do umocnienia ztotego,
podczas gdy zaczeto sie pojawiac coraz wiecej powodoéw do ostabienia. Ostatnio do globalnej awersji do ryzyka doszta
popularyzacja w zagranicznych mediach chaosu w polskim sadownictwie, na ktory krytycznie reaguje Komisja
Europejska. Uwazamy, ze poki UE nie postawi jasnego ultimatum z grozbg sankcji gospodarczych, wymiana listéw
miedzy Brukselg i Warszawg nie powinna inwestoréow zanadto niepokoi¢. Obecnie jednak obawy KE o praworzadno$é¢
w Polsce dolewajg oliwy do ognia i dajg dodatkowy pretekst, by oczekiwac wiekszej zmiennosci. W zaleznosci od skali
paniki na rynkach zewnetrznych wywotanej obawami o koronawirusa EUR/PLN moze dotrze¢ wszedzie w rejonie 4,30-
4,34, jednak nie spodziewamy sie, aby wyskoki ponad 4,30 miaty trwaty charakter.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usb USD - status bezpiecznej przystani juz nie pomoze
0,1% ) ) ) . A . , , ) A ) )
Przy gotebim Fed (jeszcze jedna obnizka w I pot. 2020 r.) i premii za ryzyko wokot wyborow prezydenckich w USA dolar stanie sie niewygodng
W bezpieczng przystanig w okrasach wzrostu awers;ji do ryzyka. Poprawa globalnego ozywienia w drugiej czesci roku nasili odptyw kapitatu od USD
ku walutom ryzykownym.

EUR EUR - latwiej w gore, ale...
-0,4% . - . . . . . - .
/\’\/:/\ Niedowartosciowanemu EUR powinno byc¢ tatwiej o umocnienie, szczegdlnie kiedy EBC jest u kresu swych zdolnosci luzowania polityki pienieznej.
Pomocne tto zaoferuje tez odbijanie gospodarki strefy euro od dotka, cho¢ rynek zdaje sie czeka¢ na niepodwazalne tego dowody.

GBP GBP — nie ba¢ sie Borisa
2X Funt ma do usuniecia z wyceny sporo premii za ryzyko chaotycznego brexitu. Wyrazne zwyciestwo toryséw w wyborach do parlamentu daje
premierowi Johnsonowi mozliwos¢ prowadzenia negocjacji umowy handlowej z UE bez spetniania zadan konserwatywnych brexitowcéw. Sadzimy,

ze ryzyko technicznego twardego brexitu po okresie przejsciowym jest duzo mniejsze niz rynek obecnie dyskontuje.

JPY JPY — nowy barometr sentymentu

M(ﬁ/"-\/\ Oczekujemy, ze JPY stanie sie nowym barometrem nastrojow rynkowych. Zaktadamy, ze rynek zbyt mocno zdyskontowat optymizm wokdt

porozumienia Pierwszej Fazy i oderwat sie od fundamentéw, co stwarza okazje do silniejszej pozytywnej reakcji JPY na negatywne informacje.

CHE CHF — pod wplywem EUR i ryzyk
/6% PAki EUR jest stabe, a premia za ryzyko wysoka, frank pozostaje relatywnie mocny. Zaktadamy, ze w 2020 r. oba te czynniki ulegng odwrdceniu
\/‘\— (choc¢ dopiero na wiosne), co przetozy sie na stopniowg deprecjacje CHF.

AUD AUD - Chiny dalej znacza wiele
"L.9% W zwigzku z wysokg wrazliwoscig AUD na perspektywy Chin, spodziewamy sie negatywnej reakcji na rewizje oceny skutkéw porozumienia
/\/\ Pierwszej Fazy. Kiedy rynek urealni oczekiwania, do gtosu dojda sygnaty przyspieszenia globalnego ozywienia, co pozwoli na ustabilizowanie
notowan.
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NzD NZD - relatywnie za drogi
1,8%

Dobre dane z Nowej Zelandii, pasywna postawa RBNZ i wzrost apetytu na ryzyko skutkowaty rajdem NZD na koniec ubiegtego roku, co jednak
czyni kiwi bardziej podatnym na negatywng rewaluacje w sytuacji pogorszenia sentymentu. Zaktadamy ostabienie z pdzniejszg stabilizacja.

)

CAD CAD - ostonowe dziatanie BoC

14% CAD pozostanie wrazliwy na wahania sentymentu rynkowego, ale solidne zaplecze makro Kanady i neutralno$¢ w nastawieniu BoC powinny

ograniczy¢ amplitude wahan. W $rednim terminie spodziewamy sie niewielkiego umocnienia wzgledem USD z uwagi na wyzsze stopy procentowe

%

w Kanadzie.
NOK NOK — powrot aprecjacji, ale jeszcze nie teraz
Q4% Otrzezwienie z przesadnego optymizmu po porozumieniu handlowym USA-Chiny implikuje trudny poczatek roku dla SEK i NOK, ale w kolejnych

kwartatach zaktadamy powrdt umocnienia. Widzimy wiekszy potencjat w NOK, gdyz poprawa perspektyw globalnego wzrostu bedzie wsparciem
dla cen ropy naftowej.

%

SEK SEK - risk-off straszy, EUR pomoze

0.1% Po grudniowej podwyzce stopy procentowej Riksbanku nie zaktadamy kontynuacji zaciesniania polityki, stad perspektywy dla SEK bedg zalezne

od rynkowego sentymentu i nastawienia do ryzyka. Awersja do ryzyka moze stanowic¢ zrédto stabosci SEK na poczatku roku, ale pdzniej mniej
obaw o ksztatt brexitu i spodziewane odbicie gospodarki strefy euro od dna powinny stwarza¢ korzystne warunki dla aprecjacji korony.

(

PLN PLN — trudno utrzymac site

-1,0% Ztoty kolejny rok rozpoczyna z postanowieniem stopniowej aprecjacji, jednak zawsze trafi sie co$, co przeszkadza tej wizji. Globalna awersja do
ryzyka szkodzi walucie, a w kolejnych miesigcach utajonym zagrozeniem jest eskalacja obaw o zagrozenia dla sektora bankowego z tytutu
wyrokow w sprawach dotyczacych kredytéw frankowych. Lepsze otoczenie makro w Europie i umocnienie EUR do gtéwnych walut bedg
czynnikami wspierajgcymi ztotego w pdzniejszym okresie.

E
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PROGNOZY WALUTOWE
31sty 4Q19 1Q20 2Q20

eur/usD [IEBD 1.11 1.14 1.15 1.17 1.17

GBP/UsD [T 1.31 1.37 1.35 1.38 1.39

EUR/GBP RS 0.85 0.83 0.85 0.85 0.84
usp/PY RIS 109 106 106 108 107

EUR/IPY [EPA) 120 121 122 126 125

usD/CcHF RV, 0.99 0.96 0.97 0.97 0.97
EUR/CHF [NV 1.09 1.10 1.11 1.13 1.14
AuD/usD X, 0.67 0.69 0.70 0.71 0.70
EUR/AUD R 1.65 1.64 1.64 1.65 1.67
A 0.65 0.64 0.65 0.67 0.68 0.66
EUR/NzD WA 1.73 1.75 1.72 1.72 1.77
uSD/CAD [E¥cY) 1.33 1.32 1.30 1.29 1.30
EUR/CAD B 1.47 1.50 1.50 1.51 1.52
usD/NOK [JIPE] 9.23 8.64 8.39 8.16 8.03
L0 d 1018 | 10.20 9.85 9.65 9.55 9.40
usD/SEK KXV, 9.55 9.21 9.04 8.76 8.80
IS4 1067 | 1055 10.50 10.40 10.25 10.30
usD/PLN [EER 3.89 3.75 3.70 3.65 3.63
ALY 4.30 4.30 4.28 4.26 4.27 4.25
I 4.02 3.94 3.89 3.84 3.78 3.73
GeP/PLN JERE! 5.09 5.16 5.01 5.02 5.06
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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GBP/USD USD/CHF AUD/USD
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1,04 -
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NzZD/USD UsSD/CAD USD/NOK
0,73 - 37 . 920 1
’ 9,20 -
] 8,90 -
0,68 132
8,60 -
0,63 - 1,27 - 8,30 1
8,00 -
0,58 T T T 1,22 T T T 7,70 T T T
mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20
USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
10,30 - 4,50 - 4,15 -
9,80 - 4,40 - 3,95 -
9,30 -
4,30 - 3,75 1
8,80 -
830 - 4,20 - 3,55
7,80 . . . 4,10 3,35 : : .

mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20
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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



