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Ryzyka wirusa uderzajq globalnie

Wystarczyt jeden weekend, by diametralnie odmieni¢ postrzeganie wptywu koronawirusa na rynki. Wirus przestat byc
problemem wytacznie Chin, a strach przed rozprzestrzenianiem dotyka catego $wiata. Wielkg niewiadomg jest dalsza
skala ewolucji epidemii i w jaki sposdb wplynie ona na globalng gospodarke. W krétkim terminie powinniSmy
obserwowacé defensywne podejécie do ryzyka, a zmienno$¢ cen aktywow pozostanie podwyzszona przy duzej
wrazliwosci na dobre i zte informacje.

Coronavirus Cases

Przed miesigcem zachowanie rynkow finansowych w obliczu epidemii koronawirusa wygladato zupetnie inaczej niz
teraz. Na przetomie stycznia i lutego S$ledzilismy wzrostu liczby przypadkéw zachorowan w samych Chinach,
konsekwencje zamkniecia fabryk i jak to wptynie na globalng gospodarke od strony przerwania tancucha dostaw. Ale
nagly wybuch epidemi[ w Kor_ei Pc_)Jrudniowej i W+gsz_ech, rosnaca liczba chc_)rych_ w Iranie oraz ostrzlezenia} o] nier_nal Wykres 1. Liczba potwierdzonych zachorowari na
pewnym rozprzestrzenieniu si¢ wirusa w USA uswiadomity, ze kryzys epidemiologiczny nie zakonczy sie w kilka COVID-19. Wirus przestat byé problemem tylko dla Chin.
tygodni, jak pierwotnie zapewniano. Zrddio: Bloomberg

Na te chwile nikt juz nie podejmuje sie okresli¢, w jaki sposdb bedzie postepowac dalsza ewolucja epidemii i na ilu
ptaszczyznach uderzy w $wiatowg gospodarke. Wstepnie ryzyko lezato po stronie dostaw z Chin, ostabienia turystyki,
spadku liczby lotdw pasazerskich i ograniczeniu popytu na paliwa. Obecnie niepewnos¢ rozlewa sie na interakcje
handlowe i spoteczne poza kontaktem z Panstwem Srodka. Przy otwartych granicach w Europie epidemia we
Wioszech jest zagrozeniem dla catego kontynentu. Niewiele trzeba, by w USA podjeto decyzje o zamknieciu na
transport i ruch pasazerski z Europy.

Poniewaz potencjalne postepy w opracowywaniu szczepionki na COVID-19 bardziej beda odpowiedzig na wybuch
epidemii grypy w przysztosci, aktualnie bardziej prawdopodobna jest przewaga negatywnych informacji, ktére beda oo
potegowac¢ zmiennos¢ i awersje do ryzyka na rynkach. Przy opdznionym odbiciu szkéd ekonomicznych w danych,
inwestorzy bedg bardziej polega¢ na szacunkach i opiniach, w ktérych przewaza¢ bedzie ostrozne i konserwatywne
podejscie do szans szybkiego odreagowania. Pocieszeniem powinny by¢ dziatania bankéw centralnych i innych wtadz les
na rzecz przeciwdziatania wptywowi epidemii. Rekordowo niskie rentownosci obligacji skarbowych implikuja, ze rynek
przeszedt do dyskonta luzowania polityki Fed, ale tez EBC, BoE, RBA, RBNZ i BoC. Wsparcie fiskalne (gtownie w strefie
euro) jest realne, cho¢ na tym etapie trudne do oszacowania co do skali i momentu wdrozenia.
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l M Liczba obnizek st.% Fed o 25pb do grudnia 2020
Na rynku walutowym rozwdj wydarzen i podwyzszona zmienno$¢ powinny przemawiaC za utrzymaniem sity USD Mo 7 3 " Re T s Tod T Ner T bee g7 R
wzgledem walut ryzykownych/surowcowych. Jakkolwiek dalej zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach Fed dokona ~— ™ imemremmemmnimmmss myares torgeamtemiimets, prommess
obnizki stép procentowych, nie powinno by¢ to czynnikiem blokujacym dolara, jeéli luzowanie polityki bedzie sie Wykres 2. W ostatnich dniach znaczaco wzrosty
odbywa¢ w érodowisku podobnych dziatarh innych bankéw centralnych. Przy rynku juz dyskontujacym 78 pb ciecia do Oczek}‘f;?;);? ;3&?,2;"';52%,%22 Fed.
konca roku, pole do dalszego negatywnego wptywu na USD z tego tytutu jest ograniczone. Jednocze$nie USD ’
powinien miec solidniejsze fundamenty. USA przede wszystkim stojg rynkiem ustug i sa najbardziej zamknieta
gospodarkg w G10, dlatego powinny by¢ wzglednie odizolowane od globalnego spowolnienia w handlu i produkcji.
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Ryzyka wirusa uderzajaq globalnie

Sadzimy, ze AUD, NZD, NOK i CAD mocno ucierpig na szoku gospodarczym Chin i konsekwencjach dla perspektyw
surowcow przemystowych. Uwazamy, ze podwyzszone jest ryzyko ciecia stop procentowych w Australii, Nowej
Zelandii i Kanadzie. JPY i CHF zachowajg status bezpiecznej przystani w dobie awersji do ryzyka.

B WTI (odwrécony) (R1)
W USD/CAD (R2)
B USD/NOK (R3)

JesteSmy zmuszeni zrewidowac nasze oczekiwania w stosunku do EUR, gdyz globalna epidemia COVID-19 przekresla
szanse ha wsparcie waluty poprzez odbicie ozywienia gospodarczego. Dane makro z Eurolandu byty stabe jeszcze
przed ujeciem skutkow koronawirusa, a silne powigzanie gospodarki strefy euro z Chinami (szczegdlnie Niemiec) czyni
ja narazong na relatywnie mocniejsze odczuwanie negatywnego szoku. Chociaz watpimy w rozszerzenie ekspansiji
monetarnej EBC, tak obawiamy sie, ze spekulacje rynkowe w tym temacie nie ucichng, co dodatkowo bedzie cigzy¢ na

wycenie EUR. Szybkie zgaszenie ryzyka rozprzestrzeniania si¢ wirusa lub zdecydowane dziatania na polu polityki = = = = =
fiskalnej w strefie euro mogtyby diametralnie odmieni¢ perspektywy EUR, ale obecnie widzimy niewielkie SZanse dla e o e o sy semsirss cormssosomsenrimeis, s
takiego scenariusza. Wykres 3. Przecena ropy naftowej jest balastem dla
_ walut naftowych.
Pozostajemy z neutralnym nastawieniem do perspektyw zitotego, ale z uwzglednieniem podwyzszonej awersji do Zrddfo: Bloomberg, TMS Brokers

ryzyka na rynkach zewnetrznych. Pogorszenie krajowych fundamentéw oraz pasywnoS¢ RPP w stosunku do
podwyzszonej inflacji nie sg czynnikami, ktore znajduja istotne przetozenie na rynek walutowy. Podobnie spoér z KE
o regute praworzadnosci czy kwestia kredytdw frankowych pozostaje bladym ttem (cho¢ z niezerowym ryzykiem
eskalacji w pewnym momencie w przysztosci). Nie mozna wykluczyé, ze spirala rynkowej paniki przyniesie rajd
EUR/PLN ponad 4,35, ale tak, jak zwykle, powinny byc¢ to krétkotrwate epizody.

Coronavirus Spillover
A global economic model on the fallout of the virus shows a drag on euro-
area GDP growth of between 0.1 and 0.2 points in the first quarter

Effect of virus on first-quarter GDP
0.0 Percentage point

Bloomberg

Wykres 4. Szacunki wplywu wirusa na wzrost
gospodarczy w strefie euro w I kw.
Zrodto. Bloomberg
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usb USD — domysliny cel na FX
0,3%
\’\/“/\ Wyjatkowos¢ ozywienia USA powinna wyrdznia¢ USD takze w okresie niepokojow o skutki koronawirusa na globalng gospodarke. Rynek juz
dyskontuje obnizki stép procentowych Fed o 70 pb do korca roku, co jest przesadzonym pesymizmem oferujgcym potencjat do odreagowania.

Dopiero poprawa perspektyw globalnego ozywienia w drugiej czesci roku nasili odptyw kapitatu od USD ku walutom ryzykownym.

EUR EUR — narazony na ryzyka wirusa
-0,5%
_/*’N\/ Strefa euro jest silnie narazona na skutki szoku gospodarczego Chin, co przekre$la scenariusz odbicia ozywienia i podtrzyma oczekiwania
pogtebiania ekspansji monetarnej EBC. Szybkie opanowanie epidemii lub zdecydowane dziatania na polu polityki fiskalnej w strefie euro mogtyby

odmieni¢ perspektywy EUR, ale obecnie szanse na to sg niewielkie.

GBP GBP — nieskorelowany z niczym
0,5%
M Temat brexitu i negocjacji umowy handlowej z UE zostat zepchniety na daleki plan, a GBP stat sie pasazerem dla zmian na rynkach globalnych
zwigzanych z koronawirusem. Ryzyko spowolnienia gospodarczego w Europie jest czynnikiem negatywnym, ale funt powinien zachowywac sie

lepiej niz EUR.
JpPY JPY — bezpieczna przystan drugiego wyboru
M-W Jen podtrzyma status bezpiecznej przystani w okresie awersji do ryzyka, ale Japonia bedzie dotknieta zatamaniem aktywnosci gospodarczych

w Chinach. Strukturalne odptyw kapitatu funduszy w poszukiwaniu bezpiecznej (ale wyzszej) stopy zwrotu powinny réwnowazy¢ USD/JPY.

CHF CHF — pod wplywem EUR i ryzyk

3,0% Poki EUR jest stabe, a premia za ryzyko wysoka, frank pozostaje relatywnie mocny. Zaktadamy, ze oba te czynniki ulegng odwrdceniu dopiero
pod koniec roku i wéwczas przetozy sie na stopniowg deprecjacje CHF.

AUD AUD — Chiny dalej znaczg wiele

3% W zwiazku z wysoka wrazliwoécig AUD na perspektywy Chin, spodziewamy sie podtrzymania presiji zwiazanej z szokiem gospodarczym zwigzanym
z COVID-19. Kiedy rynek urealni oczekiwania, do gtosu dojdg sygnaty odbicia globalnego ozywienia, co pozwoli na ustabilizowanie notowan.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA
NzD NZD - juz nie taki drogi
Lk Przecena NZD potwierdza jego podwyzszong wrazliwos¢ na czynniki ryzyka po silnej pozycji z przetomu roku. Powigzania gospodarcze z Chinami
i Australig oraz rosngce oczekiwania na dalsze luzowanie polityki RBNZ beda blokowa¢ odbicie kiwi.
CAD CAD - tonac w ropie

-0,4% . . . R oo . . .
\y/ Wzrost awersji do ryzyka, przecena ropy naftowej i gotebie oczekiwania wzgledem polityki BoC beda toksyczng mieszankg dla CAD. W Srednim

terminie spodziewamy sie niewielkiego umocnienia z uwagi na relatywnie wyzsze stopy procentowe w Kanadzie vs reszta G10.

NOK NOK — zle otoczenie

"2,5% NOK cierpi przez swoj status waluty naftowej i ryzykownej z wysoka ekspozycja gospodarki na kondycje strefy euro. W kolejnych kwartatach
zaktadamy powr6t umocnienia na bazie globalnego odreagowania.

SEK SEK — risk-off straszy

-0,1% Po grudniowej podwyzce stopy procentowej Riksbanku nie zaktadamy kontynuacji zacieéniania polityki, stad perspektywy dla SEK beda zalezne

\/ od rynkowego sentymentu i nastawienia do ryzyka. Awersja do ryzyka stanowi zrodto stabosci SEK na poczatku roku, ale pézniej 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

-0,9% Pozostajemy z neutralnym nastawieniem do perspektyw ziotego, ale z uwzglednieniem podwyzszonej awersji do ryzyka na rynkach zewnetrznych

przez globalne niepokoje zwigzane z wirusem. Lepsze otoczenie makro w Europie i umocnienie EUR do gtdwnych walut bedg czynnikami
wspierajgcymi ztotego dopiero pod koniec roku.

<
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PROGNOZY WALUTOWE
27 lut  4Q19 1Q20 2Q20
eur/usD [IEBD 1.11 1.08 1.07 1.09 1.10
GBP/UsD W] 1.31 1.30 1.28 1.33 1.34
EUR/GBP K 0.85 0.83 0.84 0.82 0.82
TOYAAd 110 109 109 111 108 107
EUR/IPY [EPA) 120 118 119 118 118
usD/CcHF RV, 0.99 0.98 1.00 1.01 1.00
EUR/CHF [NV 1.09 1.06 1.07 1.10 1.10
AUD/UsD XSS 0.67 0.65 0.65 0.68 0.68
EUR/AUD R, 1.65 1.66 1.65 1.60 1.62
A 0.63 0.64 0.62 0.63 0.65 0.66
EUR/NzD WA 1.73 1.74 1.71 1.68 1.67
usD/CcAD [ 1.33 1.34 1.34 1.33 1.31
EUR/CAD [BRCY 1.47 1.45 1.43 1.45 1.44
usD/NOK KL 9.23 9.49 9.44 9.04 8.82
0] 1030 | 10.20 10.25 10.10 9.85 9.70
usD/SEK R 9.55 9.72 9.72 9.40 9.36
Y54 1058 | 10.55 10.50 10.40 10.25 10.30
usD/PLN [EEEE 3.89 3.98 3.99 3.92 3.86
EUR/PLN (XY 4.30 4.30 4.27 4.27 4.25
I 4.06 3.94 4.06 3.99 3.88 3.86
GeP/PLN XY 5.09 5.18 5.11 5.21 5.18
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsSD/JPY
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% 110 -
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1,10 - 100 -
88 ; ; : 1,05 : : ' 95 . .
mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20
GBP/USD USD/CHF AUD/USD
1,45 - 0,79 -
1,04 -
1135 T 1,01 4 0’74 T
0,98 - 0,69 -
1,25 -
0,95 - 0,64 -
1,15 0,92 0,59
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NZD/USD USD/CAD USD/NOK
0,73 - 37 950 -
, 9,20 -
] 8,90 -
0,68 1,32 -
8,60 -
0,63 - 1,27 - 8,30 1
8,00 -
0,58 - - - 1,22 . . . 7,70 . . .
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 -
4,20 - 55 -
830 - 0 3,55
7,80 T T T 4,10 T T T 3,35 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
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Bartosz Sawicki

Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161

Konrad Biatas
Gtéwny Ekonomista e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243

da@tms.pl 22 2766243
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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



