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Jesienna korekta

Zaledwie jeden tydzien zajeto wymazanie zyskow walut ryzykownych akumulowanych wczesniej przez
nawet trzy miesigce. Waluty surowcowe i emerging markets ucierpiaty najmocniej pod naporem redukcji
ryzyka i ucinania pozycji w obliczu nagromadzenia niekorzystnych czynnikéw. Jako ze kluczowym z nich
sg wybory prezydenckie USA, nerwowo$¢ moze nie znikngé przynajmniej przez caty pazdziernik.

Motyw przewodni wakacyjnego rajdu ryzykownych aktywow zostat zburzony w jeden tydzien, nawet jesli
problemy toczgce rynek nie sg nowe. Jednak to, co byto ignorowane przez tygodnie z nadziejg, ze sprawy
sie jako$ naprostujg, teraz uderza z podwdjng sitg. Szczodre budowanie pozycji ryzykownych kosztem
nielimitowanego finansowania w dolarze stato sie klgtwg, ktéra podsyca korekte.

Problemy sie mnoza. Kongres USA nie chce szuka¢ porozumienia w sprawie fazy czwartej pakietu
fiskalnego. Walka o fotel w Sadzie Najwyzszym po $mierci sedzi Ruth Ginsburg stata sie dla politykéw
wazniejsza niz dobro gospodarcze kraju. A wszystko to w ostatnich tygodniach przed wyborami, ktdérych
wynik jest coraz bardziej nieprzewidywalny i moze by¢ rozsadzony nie gtosami wyborcéw, a witasnie
wyrokiem Sgdu Najwyzszego. To zbyt wiele, by przekona¢ inwestoréw do utrzymywania pozycji
w ryzykownych aktywach. Spirala strachu sie odwija, pociggajgc za sobg naruszenie kluczowych poziomoéw
technicznych posrdd réznych klas aktywdw, otwierajac droge do gtebszej korekty na wielu pozycjach, ktére
jeszcze kilka tygodni temu byty traktowane jako pewniaki. Ponadto liczba nowych przypadkéw COVID-19
zaczyna przyrasta¢, a niektére rzady wprowadzity dodatkowe s$rodki ograniczajgce, ktére podnosza
niepewnos¢ o krétkoterminowe perspektywy ozywienia. Widaé to juz we wrzesniowych indeksach PMI
potwierdzajgcych, ze dynamika wzrostu w strefie euro, ktéra juz miesigc temu zaczeta sie neutralizowaé,
ulegta dalszemu ostabieniu. Powrdt do ogdlnokrajowych lockdowndéw jest mato prawdopodobny, ale
pojawia sie coraz wiecej dowoddéw na ostabienie wzrostu, by¢ moze nawet z powoddw innych niz COVID-19.
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Co teraz moze przynies¢ uspokojenie? Niestety, ale opcji nie zostato wiele. Nawet uzgodnienie nowego
pakietu fiskalnego w USA juz nie wystarczy, gdyz ryzyko polityczne USA bedzie sie utrzymywaé do czasu
rozstrzygniecia zaplanowanych na 3 listopada wyboréw. To oznacza miesigc, jesli nie dtuzej, niepewnosci
o to, kto bedzie kierowat najwiekszym mocarstwem s$wiata. Szczepionka na COVID-19 nie raz w tym roku
byta impulsem ratujgcym hosse, ale inwestorzy przyzwyczaili sie juz do mysli, ze dystrybucja leku nie nastgpi
w tym roku. Tymczasem druga fala zachorowan zbliza sie i stanowi powazine ryzyko dla perspektyw
ozywienia.

Zostaje tylko w Fed, jednak ten zdecydowat sie byé mniej ,,gotebi”, niz mégtby by¢, i oddat Kongresowi pole
do wykazania sie. Efektywnie oznacza to tyle, ze na rynkach i w gospodarce USA musi zrobi¢ sie gorzej,
zanim Fed przyjdzie na ratunek. Inne banki centralne mogg rozszerza¢ luzowanie monetarne, ale nie maja
takie mocy, by zastgpic¢ Fed w roli uspokajacza i przekona¢ inwestoréow do odbudowy ryzykownych pozycji,
a predzej zobaczymy wiecej redukcji ryzyka.

EUR/USD: Jakkolwiek przed miesigcem sugerowalismy ryzyko zadyszki w rajdzie ryzyka, tak zaskoczyta nas
skala i tempo pierwotnego zatamania nastrojow. Dla przyktadu, byliémy niechetni prognozowaé¢ EUR/USD
powyzej 1,20, cho¢ zaktadaliSmy utrzymanie trendu bocznego blizej (ale ponizej) tego putapu przez
wiekszos¢ czwartego kwartatu. Ryzyka, ktére stojg na przeszkodzie dla tego scenariusza, to brak wsparcia
fiskalnego w USA oraz niepewnos¢ o to, czy prezydent Trump uszanuje rezultat wyborow w przypadku
swojej porazki. Na jednej z ostatnich konferencji prasowych Trump odmodwit zobowigzania sie do
pokojowego oddania wtadzy, jesli przegra. Wielotygodniowe kwestionowanie wynikdow i czekanie na
zliczenie gtosow przestanych pocztg (ktérych w tym roku moze by¢ bardzo duzo), moze podtrzymac
niepewnosc¢ na rynkach z premig na korzysé bezpiecznego USD.

Mimo to trudno oczekiwan gtebokiego odwrotu trendu na EUR/USD, biorgc pod uwage wcigz
korzystniejszy profil fundamentalny euro niz dolara. Pomimo wzrostu liczby zachorowan w Europie,
liczba przypadkéw na miliom mieszkancéw pozostaje dwukrotnie nizsza niz w USA w szczycie
epidemii w USA. Tymczasem USA nie doswiadczajg negatywnych skutkdéw dla ozywienia z tytutu
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wyzszej zachorowalnosci. W rezultacie aktualne obawy inwestoréow i przedsiebiorcéw (widoczne we
wskaznikach oczekiwan) mogg by¢é na wyrost podsycane strachem przed ponownym zamrozeniem
dziatalnosci gospodarczej. Wykluczamy jednak powrét twardego lockdownu, a stan globalnego ozywienia
wcigz pozostaje generalnie pozytywny, co powinno sprzyja¢ przywrdceniu apetytu na ryzyko, jak tylko
ustgpi niepewnos¢ zwigzana z wyborami prezydenckimi w USA.

GBP: Pazdziernik powinien przynies¢ kluczowe decyzje w kwestii brexitu. Dalej zaktadamy, ze UE i Wielka
Brytania podpiszg ramowg umowe handlowg, ktéra pozwoli unikng¢ zamkniecia granic od 1 stycznia. Ale
odliczanie do unijnego szczytu 16-17 pazdziernika moze odbywac sie w atmosferze konfliktu o Internal
Market Bill i ewentualnym rozpoczeciu przez Bruksele procedury naruszenia zapiséw Withdrawal
Agreement, co moze podtrzymac nerwowos$é na parach z funtem. Jednak ,,sukces” porozumienia w sprawie
umowy handlowej w potaczeniu z ostatnia odpowiedzig rzadu na drugg fale pandemii (przedtuzenie
dodatkéw do wynagrodzen) powinny dawaé relatywng przewage GBP nad walutami europejskimi
i surowcowymi z grupy G10. Jednoczesnie spodziewamy sie powrotu stabosci GBP w 2021 r.

PLN: Ostatnia fala redukcji ryzyka byta wyraznie niekorzystna dla rynkéw wschodzgcych. Na przestrzeni
miesigca EUR/PLN wystrzelit z poziomdéw pod 4,40 do prawie 4,60, a trzy czwarte tego ruchu odbyty sie
w zaledwie piec¢ sesji. Niska ptynnosc¢ i brak chetnych do obrony kurséw potegowata skale ostabienia, ktéra
odbywa sie z catkowitym ignorowaniem fundamentéw, w tym widocznej poprawy perspektyw wzrostu
gospodarczego po silnym odbiciu w trzecim kwartale i duzej nadwyzki w bilansie ptatniczym. Wymagajace
warunki dyktowane przez nastroje zewnetrzne mogg sie utrzymywac przez kilka kolejnych tygodni,
tj. przynajmniej do czasu wyboréw prezydenckich w USA. Cho¢ skala wyprzedazy ztotego jest przesadna
i przynajmniej czesciowo powinna zostac zniwelowana, realizowany zwykle z pewnym opdznieniem powrot
kapitatu na rynki wschodzgce bedzie rozciggat w czasie trend odbudowy sity ztotego. W efekcie nieznacznie
podnosimy prognozy EUR/PLN na koniec roku do 4,43 z 4,39.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: korekta stabosci

Chociaz podtrzymujemy nasz poglad dfugoterminowy o stabosci dolara na fali odbudowy globalnego ozywienia i powrotu
apetytu na ryzyko, nagromadzenie czynnikdw ryzyka przemawia za przejsciowg korektg i preferowaniem bezpiecznego USD.
Nowa strategia Fed usrednionego celu inflacyjnego i maksymalizacji zatrudnienia implikuje utrzymanie luznej polityki na
dtuze;.

EUR: nieduzo miejsca, by p6js¢ nizej

EUR ma wiecej pola do aprecjacji, kiedy zacznie by¢ postrzegane jako niedowartosciowane. EBC juz teraz jest bardziej
wstrzemiezliwy w luzowaniu ilosciowym przy niecheci cztonkédw banku do dalszych obnizek stép procentowych, co bedzie
ograniczac gotfebie oczekiwania rynku. Fundusz naprawczy UE ostabia ryzyka polityczne, cho¢ krétkoterminowo wyzwaniem sg
watpliwosci wokét perspektyw ozywienia w obliczu drugiej fali COVID-19.

GBP: stres, ulga, nierozwigzane problemy

Rynek w ograniczonym stopniu dyskontuje ryzyka ptyngce z braku postepdw w negocjacjach handlowych brexitu, liczac na
porozumienie ,za 5 dwunasta”. Oczekujemy, ze nowa umowa z UE bedzie zatwierdzona co najwyzej w ogdlnikach, co pozwoli
na rajd ulgi funta przed koricem roku, cho¢ jednoczesnie oznacza problemy dla ozywienia w dtuzszym terminie. 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 Srednim 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: gotebios¢ SNB bez wptywu

SNB podtrzymat gotowos¢ do interwencji, ale gotebio$¢ banku nie wptywa na franka. Wierzymy w determinacje SNB i
zaktadamy, ze dno dla EUR/CHF zostato osiggniete, ale proces odbicia bedzie powolny.

AUD: barometr ryzyka

AUD przerwa rajd pod wptywem globalnego risk-off, a ucieczka w USD mocniej uderza waluty ryzykowne. Druga fala COVID i
idgce z tym ryzyka dla gospodarki pchng RBA do obnizki stopy kasowej o 10 pb w listopadzie.

NZD: RBNZ rozwaza ujemne stopy procentowe

NZD pozostaje wrazliwy na wahania nastrojow globalnych. Ryzykiem jest gotebios¢ RBNZ i otwartos¢ do pogtebienia ekspansji
monetarnej i wprowadzenia ujemnych stop procentowych, co negatywnie odznacza sie na pozycji NZD w relacji do AUD.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

CAD: stabilnie na razie

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

NOK: pod kontrolg globalnych nastrojow

Risk-off i tgpniecie cen ropy naftowej uderzyty w NOK ze zdwojong sitg i tak, jak nerwowos¢ bedzie trwac na rynkach, tak
utrudniony bedzie powrdt korony na wyzsze poziomy.

SEK: premia za szybkos¢ reakcji wiadz

Korona szwedzka pozostaje silnie wrazliwa na zmiany rynkowych nastrojow i w krétkim terminie utrzyma podwyzszong
zmiennos$¢. Riksbank na wrzesniowym posiedzeniu byt neutralny z sugestig braku zmian stopy procentowej co najmniej do
konca 2023 .

PLN: nadal walutg emerging markets

Ztoty silnie ostabit sie we wrzesniu na fali ucieczki od ryzyka w kierunku bezpiecznego dolara. Rynek ignoruje fundamenty,
ktore argumentujg za silniejszym ztotym, ale poki globalne nastroje nakazujg redukcje ryzyka, nalezy spodziewac sie okresu
stabszego ztotego przy podwyzszonej zmiennosci. Podtrzymujemy optymizm w kierunku korica roku i dale;.
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Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 12:05 30 wrzesnia 2020 r.
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Prognozy walutowe TMS Brokers
Para 30.09.2020 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 2021

EUR/USD 1.17 1.18 1.17 1.17 1.16 1.18
GBP/USD 1.28 1.31 1.27 1.27 1.26 1.28
EUR/GBP 0.91 0.90 0.92 0.92 0.92 0.92

USD/IPY 106 107 105 104 103 105

EUR/IPY 124 126 123 122 119 124

USD/CHF 0.92 0.92 0.93 0.93 0.95 0.96
EUR/CHF 1.08 1.08 1.09 1.09 1.10 1.13

AUD/USD 0.71 0.71 0.69 0.70 0.69 0.70
EUR/AUD 1.64 1.65 1.70 1.67 1.68 1.69
NzD/USD 0.66 0.64 0.64 0.65 0.65 0.65
EUR/NZD 1.78 1.84 1.83 1.80 1.78 1.82
USD/CAD 1.34 1.34 1.37 1.35 1.33 1.34
EUR/CAD 1.57 1.57 1.60 1.58 1.54 1.58
USD/NOK 9.47 8.98 8.97 8.93 8.97 8.73
EUR/NOK 11.08 10.55 10.50 10.45 10.40 10.30
USD/SEK 9.01 8.98 8.89 8.89 9.01 8.77
EUR/SEK 10.54 10.55 10.40 10.40 10.45 10.35
USD/PLN 3.88 3.77 3.74 3.72 3.77 3.66
EUR/PLN 4.54 4.43 4.38 4.35 4.37 4.32
CHF/PLN 4.20 4.10 4.02 3.99 3.96 3.82
GBP/PLN 4,98 4.95 4.76 4.73 4.75 4.70
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*  Bartosz Sawicki, Dyrektor Departamentu Doradztwa Korporacyjnego: bs@tms.pl
*  Konrad Biatas, Gtéwny Ekonomista TMS Brokers kbi@tms.pl

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 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
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 czynnikow. Ryzyko z tytutu uzytkowania niniejszego serwisu ponosi wytgcznie jego uzytkownik. TMS nie ponosi odpowiedzialnosci wobec uzytkownikéw serwisu i 0sdb trzecich za decyzje podjete na podstawie zalecen,
rekomendacji i sugestii zawartych w publikowanych na stronach serwisu materiatach.

Strony niniejszego serwisu dostepne sg dla uzytkownikow z catego $wiata. Informujemy, ze korzystanie z produktow i ustug prezentowanych na stronach serwisu moze by¢ dla niektérych podmiotdw ograniczone lub zakazane w Swietle
stosownych przepisow prawa lokalnego. Dostep do stron niniejszego serwisu, dla podmiotdw, ktérych dotyczg wskazane ograniczenia, jest zabroniony.

Strony niniejszego serwisu mogg zawiera¢ materiaty reklamowe dotyczgce ustug innych podmiotdw, a w szczegdlnosci banery i linki przekierowujgce 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 linkéw lub baneréw. Ryzyko korzystania z takich stron internetowych lezy wytgcznie po stronie uzytkownika.
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