Raport miesieczny

Prognozy walutowe TMS Brokers

PARKIET BL
ocomber
Reuters RZECZPOSPOLITA Rankine traf bt
Ranking trafnosci Ranking trafnosci e [E'SR%’![E
rognoz
progﬂﬂzzong’PlN prognoz EUR/PLN 2019 P ot

TMS #1 TMS #1 TMS #1




Juz nie taki wyjatkowy dolar

Szczyt formy USD moze by¢ juz za nami. Tempo wzrostu rentownosci obligacji wyraznie wyhamowalo. Reszta
swiata dogania USA w szczepieniach, przez co topnieje relatywna przewaga sity ozywienia. Pozytywne
perspektywy dla globalnego wzrostu i zapewniona przez banki centralne nadptynnos¢ zacheca do
podejmowania ryzykownych inwestycji poza rynkiem USD. W miedzyczasie poprawa sytuacji w Europie sprzyja
EUR. PLN nie korzysta na poprawie nastrojow przez utrzymujacg sie niepewnos¢ o kwestie kredytow
frankowych.

USD: Kwiecien okazat sie miesigcem zupetnie odmiennym od tego, z czym mieliSmy do czynienia w pierwszym kwartale.
Poczatek roku wyraznie nalezat do dolara, nie tylko od strony startu z mocno wyprzedanej pozycji. Nagty wzrost zaréwno
nominalnych stop procentowych, jak i realnych rentownosci diugoterminowych w USA, a takze silne przeszacowanie
tempa normalizacji polityki pienieznej Fed (pomimo zaprzeczen samego Fed!) daty mocne wsparcie dolarowi. W obliczu
nierbwnego ozywienia i trudnosci w walce z pandemig, solidne wyniki gospodarki USA wspartej szybszym procesem
szczepien i impulsem fiskalnym zbudowaty ogromng przewage fundamentalna.

Teraz, gdy pro-dolarowe czynniki zaczynajg bledngé, stabnie tez blask USD. Po pierwsze, tempo wzrostu rentownosci
spowolnito, a okresowo nawet sie odwrécito. Rajd sie wyczerpat, co dobitnie pokazaty zaskakujgce spadki rentownosci
po imponujgco silnych danych z gospodarki. Aby mozna byto budowa¢ mocniejsze oczekiwania dotyczgce inflacji oraz
wczesniejszej normalizacji polityki Fed, inwestorzy oczekujg teraz jeszcze wiekszych zaskoczen ponad to, co juz jest
w cenach. Przy tak wysoko postawionej poprzeczce trudno o swieze paliwo dla wzrostu rentownosci.

Sita wzrostu gospodarczego przestaje tez by¢ atutem dolara. Pozostate gospodarki rozwiniete rozpedzajg sie wraz
z postepem procesu sczepien. Teraz bedzie fatwiej o pozytywne zaskoczenia poza USA, podczas gdy dane z USA
zaczynajg by¢ narazone na wiekszg wrazliwos$¢ przy odczytach stabszych od oczekiwan. Przy oznakach poprawy z wielu
kierunkéw, wzmagac powinien sie apetyt na ryzyko, dzieki ktéoremu wolne $rodki pieniezne beda zaciggane do pracy.
Potrzeba bezpiecznych przystani bedzie maleé. Dolar powinien wréci¢ do roli czotowej waluty finansujgcej ryzykowne
inwestycje, w wiekszym stopniu niz pozostate: JPY, CHF i EUR. Wzmagajacy sie popyt na surowce wesprze waluty
zalezne od eksportu surowcéw — AUD, NZD, CAD, NOK. Lepsze zapatrywania na ryzyko powinny tez wspiera¢ waluty
rynkéw wschodzacych.
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Zmiana wartosci walut G10 wzgledem USD w kwietniu.
Zrédto: Bloomberg, TMS
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Kwiecien przyniost odbudowe apetyt na ryzyko po stabym finiszu | kw.
- wzrosty na rynku akgciji i surowcow. (wykresy znormalizowane, gdzie
~31-03-2021 = 100)
Zrodto: Bloomberg, TMS



EUR: W ostatnich tygodniach natozyto sie kilka zjawisk, ktére mogg wesprzec¢ dalszy wzrost wartosci EUR. Po pierwsze,
to schytek sity USD, ktory wspiera odbicie pozostatych walut G10. Biorgc pod uwage, ze EUR stanowi 57,6 proc.
koszyka walut wchodzacych w skiad indeksu dolarowego, wszelkie strategie nakierowane na sprzedaz dolara muszg
odbija¢ sie w wycenie EUR/USD. Jednak EUR ma takze swoje mocniejsze strony. Ostatnie odczyty indekséw PMI
wskazaty na odporno$é gospodarki na trzecig fale zachorowan na COVID-19. Drugi kwartat powinien przyniesc¢ istotne
przyspieszenie tempa szczepien w bloku. Juz 12 krajow jest obecnie na dobrej drodze do osiggniecia celu Komisji
Europejskiej, jakim jest zaszczepienie 70 proc. dorostych obywateli do konca czerwca w poréwnaniu z dwoma krajami
spetniajgcymi ten warunek na poczatku kwietnia. Jakkolwiek luka wzgledem liczby zaszczepionych w USA dalej
pozostaje, z czasem bedzie sie domykac, oferujgc argument dla nadganiania przez europejski rynek akcji w wycenach
odpowiedniki z USA, a posrednio wzmacniajagc EUR. Poniewaz sceptycyzm wobec radzenia sobie z pandemig przez
europejskich politykéw wyparowuje szybciej niz wczesniej zaktadaliSmy, decydujemy sie podnies¢ prognozy dla
EUR/USD na koniec Il kwartatu do 1,21 z 1,19.

PLN: Ztoty nie pozbywa sie premii za niepewnos¢ o przysztos¢ uméw kredytowych w CHF. Orzeczenie Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej rozczarowato brakiem konkretnych wskazéwek dla postepowania przy rozstrzyganiu
spraw miedzy kredytobiorcami i bankami. Orzeczenie TSUE pozostawia wiele pytan bez odpowiedzi i przerzuca ciezar
decyzji na sady krajowe, w tym na orzeczenie Sadu Najwyzszego 11 maja. Przede wszystkim TSUE nie odnidst sie w
ogole do pytania o terminy, od ktérych mozna liczy¢ bieg przedawnien w przypadku uniewaznienia umowy oraz czy
banki mogg zgda¢ wynagrodzenia za uzyczenie kapitatu. Te dwie kwestie sg kluczowe dla oceny atrakcyjnosci
kierowania uméw kredytowych do sadéw, a w konsekwencji sktonnosci bankéw do zawierania ugod z klientami.

Z perspektywy ztotego orzeczenie TSUE nie dostarcza $wiezego impulsu, ale pozostawia czynnik ryzyka aktywny co
najmniej do 11 maja (o ile posiedzenie SN nie zostanie znowu przetozone), gdzie kierunek orzecznictwa pozostaje
sprawg otwarta. Im bardziej orzecznictwo bedzie korzystne dla kredytobiorcow i im wieksze sg szanse na uniewaznienie
umowy kredytowej, tym wigeksza bedzie sktonnos¢ kredytobiorcow do zaskarzania umow i wigksza presja na banki do
zamykania pozycji zabezpieczajgcych. Ten scenariusz rodzi najwieksze ryzyko negatywnej reakcji ztotego. Jesli
orzecznictwo bedzie zmierza¢ w kierunku scenariusza zblizonego do propozycji szefa KNF ws. ugody (konwersja
kredytu na ztotowy i potraktowanie go tak, jakby od poczagtku byt ziotowy i oprocentowany wedtug stawki WIBOR +
marza), wowczas jest bardziej prawdopodobne, ze do procesu wigczy sie Narodowy Bank Polski i udostepni swoje
rezerwy walutowe pod rozliczenia transakcji zabezpieczajgcych przez banki. Taki model zostat zastosowany na
Wegrzech w 2014 r. i byt niemal neutralny dla kursu forinta.
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Wyhamowanie rajdu rentownosci obligacji skarbowych USA odebrato
dolarowi paliwo do wzrostow.
Zrédto: Bloomberg, TMS
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Dzienna liczba przyjetych dawek szczepionki na 100 os6b (Srednia 7-
dniowa). UE przyspieszyto tempo szczepien. Zaweza sie relatywna
przewaga USA oraz stabnie zwigzana z tym narracja premiujgca USD.
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Brak jasnych sygnatéw w orzeczeniu TSUE i niepewnos¢ Sciezki postepowania z umowami kredytowymi przez sady
pozostaje kotwicg dla ztotego. Decyzja SN moze by¢é momentem podwyzszonej zmiennosci ztotego. Niemniej jednak
ewentualna negatywna reakcja ztotego bedzie oderwana od solidnych fundamentéw makro i poprawiajacej sie sytuacji
zdrowotnej w kraju. Tto nie przemawia za trwatym utrzymywaniem sie stabosci i ztotego. Spodziewany sig, ze po okresie
krotkoterminowych perturbaciji ztoty bedzie kusit atrakcyjng wycena, co przyspieszy jego odbicie.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: schytek sity

Dolar mija punkt, kiedy wyjgtkowosé ozywienia gospodarczego w USA byta jego atutem. Maleje tez wptyw wyzszych rentownosci
obligacji. Poniewaz inne gospodarki zaczng nadgania¢ z pocovidowym ozywieniem, USD traci na rzecz globalnego apetytu na

ryzyko.
EUR: zaskakujaca odpornos¢ na skutki pandemii

Ostatnie odczyty indeksow PMI ze strefy euro wskazaty na odporno$¢ gospodarki na trzecig fale zachorowan na COVID-19.
Skuteczne lockdowny, wsparcie fiskalne i postep procesu szczepienh powinny stanowi¢ dobre podstawy dla przyspieszenia
ozywienia w drugim potroczu. EUR odbija szybciej od naszych oczekiwan, dlatego rewidujemy w gére prognozy krotkoterminowe.

GBP: szczepionkowa tarcza

Za sitg funta w ostatnim czasie stat sukces programu szczepien w Wielkiej Brytanii, ale popularnos¢ dtugich pozycji stata sie
klatwa, kiedy awersja do ryzyka wymusita sprzedaz. Otwieranie gospodarki powinno przynies¢ mocne przyspieszenie wzrostu
w Il kw., ale w dalszym horyzoncie wsparcie dla funta moze sie wyczerpa¢, kiedy pobrexitowe problemy i tarcia z UE wyjdg na
powierzchnie.

JPY: pod dyktando rosnacych rentownosci

Agresywne zmiany rentownosci obligacji skarbowych USA silnie rzutujg na prognozy JPY (USD/JPY). Ale wyzsze nominalne stopy
procentowe w USA nie sg naszym zdaniem do utrzymania i tani jen powinien z czasem wréci¢ do umocnienia. Dodatnie nominalne
stopy rynkowe i solidna nadwyzka na rachunku biezgcym (ok. 3 proc. PKB) powinny scigga¢ USD/JPY nizej.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

CHF: tylko powolne ostabienie

Odbicie gospodarcze w strefie euro oraz wyciszenie ryzyk brexitu tworzg argumenty za ostabieniem CHF, ale nadwyzka handlowa
na poziomie ok. 9 proc. PKB pozostanie sitg rownowazgcg CHF w dtugim terminie. Jest mato prawdopodobne, aby SNB porzucit
negatywne stopy procentowe (-0,75 proc.) i opcje interwencji na rynku walutowym.

AUD: w slad za reflacja

Polityka reflacyjna i odbudowa globalnego cyklu inwestycyjnego bedg istotnymi czynnikami napedzajgcymi popyt na surowce
przemystowe, a z nimi i waluty takie jak AUD. Skuteczne lockdowny i Scista kontrola granic pozwolity Australii unikng¢ jesienig
nawrotu pandemii, a okres letni na potkuli potudniowej sprzyja szybkiej odbudowie popytu konsumpcyjnego i warunkéw na rynku

pracy.
NZD: naile pozwoli RBNZ?

Zmiana makro-ostroznosciowej polityki rzgdu Nowej Zelandii w odniesieniu do rynku nieruchomosci zdejmuje z RBNZ koniecznos¢
wczesniejszego zacieSniana monetarnego. Bez tego balastu, RBNZ moze by¢ aktywniejszy w przeciwdziataniu aprecjacji NZD, co
grozi rozszerzeniem ekspansji monetarnej. Widzimy w tej postawie ryzyko dla umocnienia NZD w oparciu o globalny rajd
ryzykownych aktywow.

CAD: uwaga naropei BoC

Prognozy CAD w 2021 r. pozostajg silnie uzaleznione od trajektorii cen ropy naftowej, ale utrzymanie trendu wzrostowego
z pomocg kontroli podazy OPEC+ powinny stanowi¢ solidng baze dla umocnienia waluty. Otwieranie gospodarki i poprawa
perspektyw wzrostu sktaniajg Bank Kanady do redukcji QE, co oferuje premie dla CAD w relacji do innych walut G10.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

NOK: risk-on bedzie wsparciem

Globalne ozywienie bedzie wzmacnia¢ waluty ryzykowne, ale tez pomoze w odbudowie popytu na rope. Norges Bank prezentuje
najbardziej jastrzebie nastawienie w G10 i sygnalizuje pierwszg podwyzke w drugiej potowie 2021 r. NOK prezentuje duzy
potencjat do umocnienia, pomimo ostatnich zawirowan.

SEK: europejski optymizm, szwedzka zachowawczos¢

SEK powinien zyskiwac¢ na pozytywnym nastawieniu do ryzyka i poprawie perspektyw gospodarczych Europy. Skutki gospodarcze
pandemii sg ryzykiem, ktére sktania Riksbank do gotebich sygnatow, wskutek czego perspektywy dla SEK sg mniej konstruktywne
niz w przypadku NOK.

PLN: frankowa kotwica

Brak jasnych sygnatéw w orzeczeniu TSUE i niepewnos¢ $ciezki postepowania z frankowymi umowami kredytowymi przez sady
pozostaje kotwicg dla ztotego. Decyzja SN z 11 maja moze by¢ momentem podwyzszonej zmiennosci ztotego. Niemniej jednak
ewentualna negatywna reakcja ztotego bedzie oderwana od solidnych fundamentéw makro i poprawiajgcej sie sytuacji zdrowotnej
w kraju. Stabos¢ ztotego powinna by¢ przejsciowa.
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29 kwi 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2022
EURUSD | 1.21 1.21 1.19 1.21 1.21 1.22 1.22 1.21 1.21 1.25 1.30
GBP/USD | 1.39 1.41 1.40 1.41 1.41 1.39 1.39 1.39 1.39 1.42 1.48
EURGBP | 0.87 0.86 0.85 0.86 0.86 0.88 0.88 0.87 0.87 0.88 0.88
USDAPY | 109 107 107 107 107 105 105 106 106 105 105
EURJPY | 132 129 127 129 129 128 128 128 128 131 137
USDI/CHF | 0.91 0.92 0.93 0.93 0.93 0.92 0.92 0.93 0.93 0.90 0.87
EURICHF | 1.10 1.11 1.11 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.13 1.13
AUDIUSD | 0.78 0.79 0.79 0.78 0.78 0.78 0.78 0.79 0.79 0.77 0.80
EURIAUD | 1.56 1.54 1.52 1.55 1.55 1.56 1.56 1.53 1.53 1.62 1.63
NZDUSD | 0.73 0.72 0.71 0.70 0.70 0.70 0.70 0.69 0.69 0.70 0.72
EURINZD | 1.67 1.68 1.68 1.73 1.73 1.74 1.74 1.75 1.75 1.79 1.81
USDI/CAD | 1.23 1.24 1.24 1.25 1.25 1.24 1.24 1.23 1.23 1.25 1.25
EURICAD |  1.49 1.50 1.48 1.51 1.51 1.51 1.51 1.49 1.49 1.56 1.63
EURINOK | 9.94 9.90 9.90 9.90 9.90 9.80 9.80 9.80 9.80 9.70 9.70
EUR/SEK | 10.13 10.10 10.10 10.10 10.10 10.00 10.00 9.90 9.90 9.80 9.80
USDIPLN | 3.78 3.74 3.80 3.67 3.67 3.61 3.61 3.60 3.60 3.40 3.27
EURPLN | 4.58 4.52 4.52 4.44 4.44 4.40 4.40 4.35 4.35 4.25 4.25
CHFPLN | 4.15 4.07 4.07 3.96 3.96 3.93 3.93 3.88 3.88 3.76 3.76
GBP/PLN | 5.27 5.26 5.32 5.16 5.16 5.00 5.00 5.00 5.00 4.83 4.83

Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 12:24 29 kwietnia 2021 r.
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Maciej Madej, Analityk

Serwis www.tms.pl zawiera informacje o produktach i ustugach $wiadczonych 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 pojawi¢ 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 odpowiedzialno$ci wobec
uzytkownikow serwisu i 0séb trzecich za decyzje podjete na podstawie zalecen, rekomendacji i sugestii zawartych w publikowanych na stronach serwisu materiatach.

Strony niniejszego serwisu dostepne sg dla uzytkownikéw z catego $wiata. Informujemy, ze korzystanie z produktéw 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 podmiotow, ktérych dotyczg wskazane ograniczenia, jest zabroniony.

Strony niniejszego serwisu moga zawiera¢ materiaty reklamowe dotyczgce ustug innych podmiotéw, a w szczegolnosci banery i linki przekierowujgce na ich strony internetowe. TMS nie odpowiada za ustugi oferowane w
ten sposob przez podmioty trzecie, jak rowniez za zawartos¢ jakichkolwiek stron internetowych, odwiedzanych w wyniku wykorzystania tych linkdw lub baneréw. Ryzyko korzystania z takich stron internetowych lezy

wytgcznie po stronie uzytkownika.
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