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W poszukiwaniu stonca po burzy

Po burzy przychodzi uspokojenie i szacowanie zniszczen. Opanowanie paniki na rynkach finansowych przyszito jeszcze
w marcu, a kolejne tygodnie przebiegajg na akceptacji gwattownego pogorszenia danych makroekonomicznych, cho¢
przy jednoczesnej odbudowie optymizmu, ze aktywno$¢ gospodarcza bedzie mogta zostac stopniowo wznawiana. Brak
ztych wiesci z frontu walki z koronawirusem wystarcza, by probowac zasia¢ apetyt na ryzyko. Ale nastroje pozostajg
kruche przy defensywnym pozycjonowaniu.

Odbiciu na rynku akcji i wsrdd ryzykownych walut nie przychodzi tatwo i wcigz natrafia na niespodziewane przeszkody,
jak chocby gwattowna przecena ropy naftowej do -40 USD/b (cho¢ wynikato to gtdwnie z technicznych uwarunkowan
rynku). Szoki wtdrne dla aktywéw powigzanych nie byty trwate i problem nadpodazy ropy zostat odizolowany, podczas
gdy inwestorzy znalezli pokrzepienie w wyhamowaniu tempa przyrostu nowych zachorowan przy jednoczesnym
zintensyfikowaniu testow.

Aktualnie uwaga przenosi sie na ogtoszenia plandw odmrozenia gospodarek i przywrdcenia aktywnosci gospodarczej.
Zarzadzone zakazy przemieszczania sie i zamkniecia zaktadéw pracy sg konieczne dla opanowania pandemii, ale majg
dewastacyjny wptyw na gospodarke. W USA w 5 tygodni przybyto ponad 26 min bezrobotnych, a w strefie euro
wskaznik PMI dla sektora ustugowego na 11,7 praktycznie siegnat dna. Jakkolwiek fala ztych danych jest juz w cenach
i nie wywotuje nerwowych reakgcji inwestoréw, niepewno$¢ wcigz tyczy sie tempa odbudowy ozywienia. Konsensus
rynnowy uksztattowat sie wokot opinii, ze mineliSmy faze zaostrzania lockdownu i teraz wchodzimy w okres
poluzowywania zakazéw, by z koncem drugiego kwartatu nastgpito wyrazne odbicie aktywnosci. Niska alokacja po
marcowym zatamaniu rynkéw tworzy potrzeby odnowienia pozycji i inwestorzy zdajg sie wyolbrzymia¢ znaczenie
pozytywnych informacji (jak na przyktad doniesien o postepach w pracach nad lekami na objawy COVID-19). Z drugiej
strony wydaje sie, ze zbyt mate znaczenie przypisuje sie ryzyku drugiej fali zachorowan.

Powyzsze tworzy wielowektorowg mieszanke, ktéra w najblizszych tygodniach powinna trzymac rynki w szerokim
ruchu bocznym, zanim wzmocnione zostanie przekonanie o wychodzeniu z defensywnych pozycji. W tym kontekscie
jesteSmy otwarci na krétkoterminowe umocnienie walut ryzykownych. Najwiekszy potencjat widzimy w AUD, ktdry ma
wsparcie w pozytywnej ocenie szybkiej reakgcji rzadu Australii w poczatkowej fazie pandemii, co poskutkowato niskim
wspdtczynnikiem zachorowan na 1 milion mieszkancéw (264, dla poréwnania USA: 3053, Niemcy: 1895). Pozwolito to
tez na wprowadzenie tagodniejszych programéw lockdownu. Rzad australijski przedstawiat tez najwiekszy sposrod
gtéwnych gospodarek pakiet fiskalny w relacji do PKB (11,5 proc, USA: 9,3 proc.). Australia jest rowniez w bliskich
relacjach handlowych z Azjg (Chinami), ktdre s3 juz na etapie odbudowy po pierwszej fali zachorowan.

Jednoczesnie trzeba podkreslic kruchos¢ wszelkich mini-rajdéw ryzyka i tatwos¢ zmiany nastrojow. Rozwdj kryzysu
medycznego pozostaje dynamiczny i prognozowanie perspektyw rozwoju sytuacji jest obarczone duzg niepewnoscia.
Bedzie to prowadzi¢c do gwaltownego wygaszania optymizmu przy kazdej oznace zwatpienia, prowadzac do
powrotnego odptywu kapitatu w strone USD, JPY i CHF.
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Wykres 1. Obawy posiadaczy kontraktéw na rope prze
koniecznoscig odbioru surowca bez mozliwosci jego
magazynowania doprowadzity do panicznego
wyprzedawania kontraktu po ujemnych cenach. Ale
kontrakty na dalsze terminy byly mniej zmienne.
Zrddfo: Bloomberg
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Wykres 2. Gwattowny wzrost bezrobotnych w USA w
ciggu ostatnich 5 tygodniu przyniést ponad 26 min
nowych wnioskéw o zasitek.

Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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W poszukiwaniu stonca po burzy

Polski ztoty spedzit kwiecien na konsolidacji blisko 4,55 za euro. Stabilizacja nastrojow na rynkach zewnetrznych T G s
oraz poprawa warunkow dostepnosci USD (wymaganego pod sptate dtugu zagranicznego przed podmioty spoza USA) WEUR/PLN
zdjeta presje z walut i aktywow rynkéw wschodzacych. W ujeciu indywidualnym ztotego wyréznia szybka :Eﬁgfﬁﬁ'ﬁ
i zdecydowana reakcja rzadu i banku centralnego w temacie walki z ekonomicznymi skutkami pandemii COVID-19. | &R/ oA
Dzieki szybko wprowadzonemu lockdownowi Polska zdotata utrzymaé liczbe zachorowan na relatywnie niskim
poziomie i unikng¢ przecigzenia systemu stuzby zdrowia. Ogtoszony w marcu rzadowy projekt Tarczy Antykryzysowej
(o wartosci ok. 212 mid zt, tj. 10 proc. PKB) zostat rozszerzony o tzw. Tarcze Finansowa, ktdra przewiduje 100 mid zt
finansowania dla przedsiebiorstw w postaci subwencji i pozyczek. Innymi stowy do doraznego wsparcia gospodarki w
krotkim terminie (do 3 miesiecy) dodany zostat w miare prosty mechanizm przekazania firmom $rodkdw finansowych
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na przetrwanie kryzysu, przy czym do 75 proc. subwencji moze by¢ bezzwrotne, jesli przez kolejne 12 miesiecy firma Ton Feb T or

utrzyma dotychczasowe zatrudnienie. Tarcza ma byé¢ finansowana przez Polski Fundusz ROZWOjJU Z€ SrOOKOW s enmsssesomss oy somsssoriss  copomsimsimmsrmmcats, 5o v
pozyskanych z emisji obligacji, ktore finalnie moze skupi¢ Narodowy Bank Polski. Umorzona cze$¢ subwencji bedzie Wykres 3. Wybrane waluty CEEMEA vs EUR. Ostabienie
pokryta przez Skarb Panstwa, co powiekszy diug publiczny (choé dopiero od przysziego roku). Jednocze$nie ztotego wskutek paniki COVID-19 jest wzglednie mate
Narodowy Bank Polski zadbat o obnizenie kosztéw finansowania dtugu, kolejny raz obnizajgc stopy procentowe o 50 przy zachowaniu stabilnosci w ostatnich tygodniach.

pb — stopa referencyjna wynosi obecnie 0,5 proc. [Wykresy znormalizowar:nearzcapljnktem startowym na 10

o . . o, . . ., o, Zrddio: Bloomberg, TMS Brokers
Mamy do czynienia z mieszankg dobrych i ztych czynnikdw dla ztotego. Na plus przemawia wielkoS¢ pakietow

fiskalnych w Scistej wspotpracy z bankiem centralnym. Zwiekszenie deficytu budzetowego (wg prognoz rzadowych do

8,4 proc. PKB w 2020 r.) i dtugu publicznego jest tutaj sprawg drugorzedng. Obecnie globalnym trendem jest

w pierwszej kolejnosci przeciwdziatanie za wszelkg cene chaosowi gospodarczemu i bezpowrotnej utracie majatku Faoo
narodowego. Z tego wzgledu zagrozenia dla wiarygodnosci kredytowej z tytutu rosngcego zadtuzenia sg oceniane jako
mniejsze zto w poréwnaniu do znaczacego zatamania gospodarczego. Podobnie prowadzony przez NBP program
skupu obligacji skarbowych jest neutralny dla ztotego, gdyz luzowanie iloSciowe stalo sie powszechng praktyka
bankdéw centralnych, a zatem przestato by¢ czynnikiem rdznicujgcym waluty. Jedynie obnizka stopy procentowej do
0,5 proc. bedzie z czasem mie¢ negatywny wptyw na perspektywy ztotego. Silne zanizenie stép procentowych (przy
wysokiej inflacji) moze w przysztosci odbic sie na stabilnosci ztotego. Jakkolwiek recesja wptynie na spadek inflacji CPI
Z 4,6 proc. r/r w marcu do $rednio 1,7 proc. w 2021 r., to wcigz bedg to poziomy tworzace $rodowisko ujemnych
realnych stép procentowych. Z perspektywy rynku wschodzgcego bedzie to czynnik hamujacy odreagowanie stabosci
PLN, kiedy Swiat przejdzie do fazy odbudowy. Mimo to podtrzymujemy zdanie, ze w Srednim terminie ztoty powinien Fa el o Lo | o e oo s e | o e | o
by¢ mocniejszy, jednak dyskonto przysztej poprawy globalnego apetytu na ryzyko bedzie docieral do ziotego o ies: s s s st proscmen Gonsss on | Gorignt i esmimsFrrce L. St 0 5300
z opdznieniem. Wykres 4. Pogtebia sie ujemna realna stopa procentowa

w Polsce = ryzyko dla ztotego.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers

[ W Polska: realna stopa procentowa \
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

uUsD USD — im bezpieczniej, tym gorzej dla dolara
0,3%

W $rednim terminie spodziewamy sie odreagowania sity dolara, gdyz odbudowa globalnego ozywienia i powrdt apetytu na ryzyko bedg napedzac
transfer kapitatu z USD w strone ryzykownych aktywow. Nie oczekujemy, aby w horyzoncie prognozy Fed wrécit do podwyzek stop procentowych
w obliczu zaktéconego procesu obnizania sie bezrobocia, chronicznego braku pres;ji inflacyjnej oraz potencjalnych naciskow ze strony Biatego

EUR Domu.
Q5% EUR — nie duzo miejsca, by p6j$¢ nizej
-ﬂ\/ 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 programdw skupu aktywow przy niecheci cztonkdw do dalszych obnizek stop procentowych,
GBP co bedzie ograniczac gotebie oczekiwania rynku. Ta asymetria ryzyk powinna wspiera¢ umocnienie EUR, cho¢ tempo odbicia raczej bedzie
0.5% powolne, biorgc pod uwage strukturalne problemy gospodarki strefy euro.

M GBP — gospodarka plus brexit

Zaktadamy stabos$¢ GBP na podstawie opdznionego procesu wychodzenia gospodarki z kryzysu. Wielka Brytania zdaje sie nie zmierzac¢ do
odsuniecia w czasie deadline’u na negocjacje umowy handlowej, co podtrzymuje dodatkowg premie za ryzyko wokdt GBP, gdyz po kryzysie
IPY epidemiologicznym rynek pozostanie bardziej wrazliwy na dyskonto negatywnego rozwoju wydarzen.

-1,09
N‘\/\f_ JPY — bezpieczna przystan drugiego wyboru

Oczekujemy ruchu bocznego na USD/JPY w $rednim terminie w zwigzku z podobnym profilem obu walut jako bezpiecznych przystani. W dtuzszym
CHF okresie nastawiamy sie na silniejszego jena z uwagi na trwaty brak ryzyka obnizenia stop procentowych przez Bank Japonii.
3,0%

\,\/\ CHF — determinacja SNB
Poki koronawirus pustoszy Europe, popyt na franka szwajcarskiego nie ostabnie. Wierzymy w determinacje SNB i zaktadamy, ze dno dla EUR/CHF

AUD zostato osiggniete. Ale do odbicia nie dojdzie, dopoki nastroje rynkowe nie ulegng poprawie, przy czym redukowanie pozycji dtugich w CHF
31% zwykle przychodzi z opdznieniem, stad nie oczekujemy wyrazniejszego ostabienia franka przed IV kw. 2020 r.

‘/\,\ AUD — premia za szybko$¢ reakcji wiadz

AUD stara sie opiera¢ negatywnym przeptywom a zdaje sie zyskiwac pochwaty za szybko$¢ reakcji australijskich wtadz na kryzys. To moze by¢
poduszka tagodzaca sprzedaz waluty w momentach skoku awersji do ryzyka.
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

NzD NZD - ryzyko monetyzacji diugu

Lk NZD pozostaje wrazliwy na wahania nastrojéw globalnych, ale odbudowa globalnego ozywienia (szczegdlnie w Azji) powinna sprzyjac aprecjacji
waluty. Ryzykiem jest otwarto$¢ RBNZ do monetyzacji dtugu, co negatywnie odznacza sie na pozycji NZD w relacji do AUD.

CAD CAD - tonac w ropie

-0,4% " . . . . o . p .
Wzrost awersji do ryzyka, przecena ropy naftowej i gotebie oczekiwania wzgledem polityki BoC sg toksyczng mieszanka dla CAD. W Srednim
terminie spodziewamy sie niewielkiego umocnienia z uwagi.

NOK NOK — Norges Bank na ratunek

“2,5% NOK cierpi przez swéj status waluty naftowej i ryzykownej z wysoka ekspozycja gospodarki na kondycje strefy euro, jednak kurs korony zostat
ustabilizowany interwencjami banku centralnego. W kolejnych kwartatach zakladamy powrdt umocnienia na bazie globalnego odreagowania.

SEK SEK — podwyzszona wrazliwos¢

-0,1% Korona szwedzka pozostaje silnie wrazliwa na zmiany rynkowych nastrojéw i w krétkim terminie utrzyma podwyzszong zmiennos¢. Polityka

\/ monetarna nie stanowi ryzyka, gdyz Riksbank nie widzi uzasadnienia dla ujemnych stdp procentowych. W $rednim terminie oczekujemy

umocnienia waluty wraz z poprawg perspektyw wzrostu.

PLN PLN — mozolne odrabianie strat

-0,9% Oczekujemy, ze z czasem ztoty wrdci na Sciezke aprecjacyjng, ale w krotkim terminie liczymy sie z tym, ze skoki awersji do ryzyka moga

ponownie wynies¢ EUR/PLN ponad 4,60. W srednim terminie ztoty powinien by¢ mocniejszy, jednak dyskonto przysztej poprawy globalnego
apetytu na ryzyko bedzie dociera¢ do ztotego z opdznieniem z powodu premii za niskie stopy procentowe NBP.

<
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PROGNOZY WALUTOWE
29kwi  2Q20 3Q20 4Q20
EUr/usD [IEEE 1.09 1.10 1.12 1.12 1.18
Y 1.24 1.20 1.24 1.27 1.29 1.31
EUR/GBP KL 0.91 0.89 0.88 0.87 0.90
usp/IrY BN 107 108 107 105 105
EUR/IPY [REI3 117 119 120 118 124
usp/cHF Ry, 0.97 0.96 0.96 0.97 0.96
EUR/CHF [NV 1.06 1.06 1.08 1.09 1.13
AuD/USD JKES 0.65 0.66 0.67 0.67 0.69
EUR/AUD [N 1.68 1.67 1.67 1.67 1.71
Nzb/usD 3! 0.60 0.61 0.61 0.62 0.65
EUR/NzD RV 1.82 1.80 1.84 1.81 1.82
uSD/CAD BT 1.41 1.40 1.40 1.37 1.34
EUR/CAD [N} 1.54 1.54 1.57 1.53 1.58
T4 1037 | 1037 10.09 9.78 9.64 8.90
L] 1125 | 11.30 11.10 10.95 10.80 10.50
T4  9.89 9.91 9.73 9.55 9.46 8.98
354 1073 | 10.80 10.70 10.70 10.60 10.60
T 4.19 4.08 3.98 3.86 3.85 3.60
EUR/PLN [ERT} 4.45 4.38 4.32 4.31 4.25
I 4.30 4.20 4.13 4.00 3.95 3.76
GBP/PLN [ERE 4.89 4.92 4.91 4.95 4.72
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PROJEKCIJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD uUsD/JPY
104 - 1,25 117 -
1,20 - 112 A
99 -
1,15 - 107 A
94 -
1,10 - 102 A
89 - 1,05 - 97 -
84 T T r 1,00 T T T 92 T r r
cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20
GBP/USD USD/CHF AUD/USD
1,03 - 0,80 ~
1,40 - 1,00 - 0,75 -
0,97 -
1,30 A 0,70 -
! 0,94 -
0.91 0,65 -
1,20 !
0,88 - 0,60 -
1,10 T T r 0,85 0,55

cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20
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PROJEKCIJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NzZD/USD USD/CAD USD/NOK
0,75 - 1,57 + 11,70 -
070 1,52 - 11,20 -
! 1,47 - 10,70 -
0,65 7 1,42 4 10’20 1
9,70 -
0,60 - 1,37 - 9,20 -
055 1,32 4 8,70 -
' 1,27 - 8,20 -
0,50 r r r 1,22 r r r 7,70 T r r
cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20
USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
5,00 - 4,75
10,30 - 4,90 - |
4,80 - 435
9,80 - 4,70 - 4,35 -
9,30 - 4,60 - 4,15 -
4,50 7 3,95 -
8,80 - 4,40 - 27
830 - 4,30 - !
' 4,20 - 3,55 1
7,80 T r r 4,10 T r r 3,35 T r r

cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20
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Ninigjsza 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 przedsiebiorcéw przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 526.27.59.131, kapitat w wysokosci 3,537,560 PLN, w
catosci wplacony, dziatajacy zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wytacznie na potrzeby klientéw 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 publikacjg handlowg w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Odbiorcy, tej publikacji przed podjeciem jakiekolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji powinni zasiegna¢ 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, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg
inwestycyjnym

Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ wiasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktdrego niniejsza publikacja sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka
w nim zawarte biorgc 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 rowniez 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 naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe

(iii) 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 zrodta 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 wynikow. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie niniejszej publikacji ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych na podstawie niniejszej publikaciji.

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.

Szczegotowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okre$lenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw
intereséw, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/zastrzezenia-prawne



