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Jasne i ciemne strony stabosci dolara

Pozytywne doniesienia z obszaru polityki fiskalnej i skupienie uwagi na postepach w opracowywaniu szczepionek na SEK I > - > >
wirusa przy¢mity czynniki ryzyka i pomogty rynkom w budowaniu apetytu na ryzyko opartego o tanie finansowanie NOoK I S
w USD. Dolar amerykanski traci do wszystkiego, gdyz przestat by¢ potrzebny jako bezpieczna przystan, a druga fala SEE A gi?
zachorowan podnosi ryzyka dla perspektyw ozywienia w USA. EUR = 4:98

. . . . . . I . CHF I 3.88
Po marazmie z pierwszej polowy lipca, druga czes¢ miesigca przyniosta nasilenie optymizmu AUD ] 3.56
i wzmocnienie trendéw na rynku walutowym podsycane naruszeniem waznych poziomoéw technicznych. Za katalizator NZD I 2.91
do wznowienia rajdu ryzykownych aktywdw uwaza sie sukces w uzgodnieniu funduszu naprawczego UE, choé aure JIPY ] 2.74
optymizmu potegowaty informacje o postepach na polu badan prototypéw szczepionek na wirusa. Tryb risk-on CAD [ 1.24
i skoncentrowanie pozytywnych doniesien wokoét Europy dato wyrazny impuls do wzrostéw EUR/USD, co finalnie Wykres 1. Zmiana wartoéci walut G10 wzgledem USD od
uruchomito szerokg wyprzedaz USD. poczatku lipca.

Zrodfo. Bloomberg
Kiedy nie wida¢ napie¢ po stronie dostepu do finansowania, obfitos¢ dolara na rynkach finansowych w wyniku
masowej ekspansiji fiskalnej Fed oznacza, ze tani dolar jest wykorzystywany do szukania stopy zwrotu tam,
gdzie potencjat zysku jest wiekszy. Na pokryzysowym rynku wybor aktywdw jest szeroki: rynki dtugu w krajach,
gdzie stopy procentowe nie zostaly sprowadzone do zera; rynki akcji mniej wygrzane niz Wall Street; metale
szlachetne w obliczu ujemnych realnych stdp procentowych, perspektywy dtugiego utrzymania ultra-tagodnej polityki
Fed oraz peczniejgcych deficytéw budzetowych.

Przez caly lipiec czynniki ryzyka nie potrafily trwale skupic¢ na sobie uwagi. Niepewna przyszto$¢ pakietow
fiskalnych w Eurolandzie i USA, druga fala zachorowan, spdr USA-Chiny — zdarzenia te wystarczaty na chwilowy
przestdj, jednak ped do dyskonta lepszego jutra byt za silny, by zosta¢ catkowicie zastopowany. Kryzys istotnie zmienit
fundamenty rynku przez bezprecedensowe luzowanie fiskalne i monetarne. Luzowanie, ktdre jeszcze pokaze swoje 130
nowe rozdziaty, jak np. Faza 4. pakietu fiskalnego USA. W pierwszej fazie kryzysu nie liczyty sie konsekwencje o
rosngcego zadtuzenia/drukowania pienigdza. Wazniejsza byta szybko$¢ reakgcji dla ratowania gospodarek i rynkéw
przed unicestwieniem. Teraz przyszedt czas na ocene tego, kto zrobit ile, jakie to przyniesie skutki i gdzie ustawia
wartos¢ gospodarki wzgledem innych. USA sg najwieksze, musiaty zrobi¢ najwiecej, ale dyskusyjne jest, czy pozwolito
im to utrzymaé starg dominujaca pozycje. Z perspektywy statystyk walki z wirusem trudno zwiastowa¢, ze
Ameryka znowu bedzie wielka. Moze za to by¢ wielkim dawca kapitatu dla reszty $wiata.
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Rynki szukajg nowej wartosci godziwej dolara i punktu réwnowagi dla wszystkich aktywéw w nim wyrazonych. Na y .

razie nikt nie kwestionuje, czy poziom ten zostat osiagniety, rodzi to jednak ryzyko przestrzelenia w oczekiwaniach. ~ Wvkres 2-;:‘:5'?&’ S”Aaiggom"‘(’)&‘;’fsgggirggw w strefie
Przestrzegalibyémy przed nadmiernym optymizmem w ocenie globalnej sytuacji ekonomicznej, ktér_a wspierataby rajd Z6cllo: Bloomberg, TM}' Brokers

ryzyka, biorgc pod uwage zahamowanie poprawy we wskaznikach aktywnosci o wysokiej czestotliwosci odswiezania
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Jasne i ciemne strony stabosci dolara

(dane tygodniowe, indeksy nastrojow). Jakkolwiek zrédtem nowych obaw o drugg fale zachorowan staty sie USA
i tamtejszej gospodarce grozi wyhamowanie tempa ozywienia, tak na pewnym putapie przestaje to byé czynnik
wytgcznie ostabiajgcy USD. Globalne znaczenie USA utrzymuje ryzyko zarazenia staboscig ekonomiczng innych
gospodarek, tym samym hamujac apetyt na ryzyko. W Europie juz odnotowywane sg nowe ogniska wzrostu
zachorowan na wirusa; przypadki pojawiajg sie tez w Japonii i Australii. W efekcie relatywne dyskonto w wycenie USD
zacznie sie kurczy¢, a wysoka premia walut ryzykownych i innych aktywdw przestanie by¢ uzasadniona.

Podtrzymujemy dlugoterminowe prognozy oslabienia dolara, jednak w krétszym horyzoncie mamy
watpliwosci, czy obecne otoczenie gospodarcze i bilans czynnikdw ryzyka wspiera dalszy bezrefleksyjny rajd
ryzykownych aktywéw kosztem dolara. Niewykluczone, ze rynek zaszedt za daleko w zbyt szybkim tempie, ktére nie
jest do utrzymania bez solidnego wsparcia fundamentalnego. W najblizszych tygodniach wakacyjny klimat rynkowy
pozwala na utrzymanie trenddw, szczegdlnie majgc na uwadze dotychczasowe defensywne pozycjonowanie
inwestorow, ktorzy teraz uwalniajg rezerwy trzymane w bezpiecznym USD. Jednak przetom trzeciego i czwartego
kwartatu moze przynie$¢ gorzkie zderzenie z rzeczywistoscig: wyhamowanie poprawy w danych makro, nerwowo$é
wokot wyboréow prezydenckich w USA, negocjacje handlowe brexitu na ostatnig chwile, zagrozenia z tytutu
odnowienia pandemii COVID-19 w miesigcach zimowych.

W zwigzku z wyraznym ostabieniem USD w drugiej potowie lipca dokonaliSmy dostosowania Sciezki dla crosséw
z USD, jednak w perspektywie dwdch miesiecy (prognoza punktowa na koniec wrzesnia) spodziewamy sie
odreagowania ostatniego rajdu, a powrotu USD do ostabienia w pdzniejszym okresie. Wysoka korelacja EUR/USD
z trendami na rynku akcji moze wkrotce sta¢ sie klatwa dla euro przy dodatkowym ryzyku z tytutu
zastopowania poprawy w danych makro, jesli na Starym Kontynencie zacznie dochodzi¢ do lokalnych lockdowndw.
Dalej nie widzimy fundamentalnych podstaw dla sily GBP i przerzucenie uwagi na jesieni na ostatnie takty
negocjacji handlowych brexitu podniosg premie za ryzyko w wycenie funta. Za nieuzasadnione uznajemy takze tak
wysokie wyceny AUD, NZD i CAD w obliczu wysokiej wrazliwosci na wahania apetytu na ryzyko.

Utrzymujemy dotychczasowe prognozy dla ztotego. Pomimo ostatniego umocnienia polskiej waluty o 2,2 proc.
do euro w nieco ponad tydzien, nie widzimy istotnych zmian w fundamentalnym tle. Ozywienie gospodarcze odbija
podobnie, jak w Europie Zachodniej, ale przy tych samych zagrozeniach dla zahamowania tempa poprawy. Jakkolwiek
Rada Polityki Pienieznej nie ma powodu, by nasila¢ ekspansje monetarng, nie ma tez uzasadnienia dla wycofania sie
z polityki prawie zerowych stdép procentowych. Jest to o tyle mato prawdopodobne, ze projekcje makroekonomiczne
NBP wypadajg pesymistycznie na tle konsensusu prognoz rynkowych (PKB w 2020 r. ma wg NBP skurczy¢ sie o 5,4
proc. r/r vs $rednia rynkowa -4,0 proc.). W diuzszym horyzoncie presja z tytutu skupu aktywoéw przez NBP i brak
premii odsetkowej bedg cigzy¢ na ztotym i ograniczaé potencjat do skorzystania z naptywu taniego kapitatu na rynki
wschodzace.
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Wykres 3. Korelacja EUR/USD z S&P500 pozostaje silna,
ale moze stac sie ktopotem dla euro, gdy wrdci awersja

. do ryzyka.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers

~—— EUR/PLN
e fair value EUR/PLN

Wykres 4. Indeks warto$ci godziwej EUR/PLN wskazuje

4,45 jako poziom réwnowagi krétkoterminowej.

Zrodto: TMS Brokers
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

usb USD — im bezpieczniej, tym gorzej dla dolara
-6,8%

—

W dhugim terminie spodziewamy sie odreagowania sity dolara, gdyz odbudowa globalnego ozywienia i powrot apetytu na ryzyko beda napedzaé
transfer kapitatu z USD w strone ryzykownych aktywdw. Jednak ostatni rajd doprowadzit do ostabienia dolara za szybko i za daleko w poréwnaniu
z rozwojem globalnej sytuacji gospodarczej. Nie oczekujemy, aby w horyzoncie prognozy Fed wrdcit do podwyzek stop procentowych w obliczu
zaktéconego procesu obnizania sie bezrobocia, chronicznego braku presji inflacyjnej i dbania o wzmocnienie ozywienia gospodarczego.

EUR EUR — nie duzo miejsca, by p6j$c¢ nizej
8,6% , . . - - . . .
EUR ma wiecej pola do aprecjacji, kiedy zacznie by¢ postrzegane jako niedowartosciowane. EBC juz teraz jest bardziej wstrzemiezliwy w

luzowaniu iloéciowym, ograniczajgc w czasie trwanie programéw skupu aktywdw przy niecheci cztonkéw do dalszych obnizek stép procentowych,
co bedzie ogranicza¢ gotebie oczekiwania rynku. Zatwierdzenie funduszu naprawczego UE ostabia ryzyka polityczne. Ta asymetria ryzyk powinna
wspiera¢ umocnienie EUR, cho¢ tempo odbicia raczej bedzie powolne, biorgc pod uwage strukturalne problemy gospodarki strefy euro.

\

GBP GBP — gospodarka plus brexit

>3% Zaktadamy stabo$¢ GBP na podstawie opdznionego procesu wychodzenia gospodarki z kryzysu. Nowa umowa handlowa Wielkiej Brytanii z UE

bedzie zatwierdzona co najwyzej w ogdlnikach, co bedzie szkodliwe dla perspektyw wzrostu. Po kryzysie epidemiologicznym rynek pozostanie
bardziej wrazliwy na dyskonto negatywnego rozwoju wydarzen.

X

Py JPY — bezpieczna przystan drugiego wyboru

R2% Oczekujemy ruchu bocznego na USD/JPY w $rednim 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.

y

CHF CHF — determinacja SNB

54% Poki koronawirus pustoszy Europe, popyt na franka szwajcarskiego nie ostabnie. Wierzymy w determinacje SNB i zaktadamy, ze dno dla EUR/CHF

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

/

AUD AUD — premia za szybkos¢ reakcji wiadz

12’10/0 Ja . . . Ja ¥4 .e . . . Ja
AUD stara sie opiera¢ negatywnym przeptywom a zdaje sie zyskiwaC pochwaty za szybkosc¢ reakgji australijskich wtadz na kryzys. To moze byc

poduszka tagodzaca sprzedaz waluty w momentach skoku awersji do ryzyka.

Y
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RYNEK WALUTOWY — PODSUMOWANIE NASTAWIENIA

NzD NZD - ryzyko monetyzacji diugu
10,2%

/\/\/-’

CAD CAD - dobrze na razie
5,1%

N—

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

Optymistyczna wycena globalnego odbicia w potgczeniu z aktywnymi dziataniami OPEC+ na rzecz zréwnowazenia rynku ropy pomagdajg CAD.
Jednak szkody w sektorze naftowym bedg cigzyé na wzroscie gospodarczym w dtuzszym terminie, podczas gdy BoC bedzie musiat pozostac
gotebi réwnie dtugo, co Fed. W $rednim terminie spodziewamy sie niewielkiego umocnienia.

NOK NOK — Norges Bank na ratunek

6,5% . . . . . ) .
16,5% NOK cierpi przez swdj status waluty naftowej i ryzykownej z wysokg ekspozycjg 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¢

14,5% Korona szwedzka pozostaje silnie wrazliwa na zmiany rynkowych nastrojow i w krétkim terminie utrzyma podwyzszong zmienno$¢. Polityka
monetarna nie stanowi ryzyka, gdyz Riksbank nie widzi uzasadnienia dla ujemnych stop procentowych. W $rednim terminie oczekujemy
umocnienia waluty wraz z poprawg perspektyw wzrostu.

f

PLN PLN — RPP spowalnia umocnienie

0,
11.6% Zaktadamy stopniowe umocnienie ztotego w dtuzszym okresie w ramach normalizacji sytuacji gospodarczej na Swiecie, ale tempo przysztej

aprecjacji bedzie wolniejsze wskutek sprowadzenia przez RPP gtdwnej stopy procentowej do 0,1 proc. i zgtaszane werbalne niezadowolenie z sity
waluty. Istnieje ryzyko, ze ztoty stanie sie walutg finansujacg carry trade w segmencie rynkdw wschodzacych (pozyczanie i przewalutowanie w
celu lokowania $rodkdéw po wyzsze stopie proc. na innym rynku).

f
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PROGNOZY WALUTOWE
30lip  3Q20 4Q20 1Q21
eur/usD [IEBE 1.16 1.15 1.14 1.17 1.18
GBP/UsD K] 1.27 1.25 1.27 1.31 1.31
EUR/GBP IR 0.92 0.92 0.90 0.89 0.90
usp/3PY RS 105 107 105 104 105
EUR/IPY EPL] 122 123 120 122 124
T Yed 091 0.92 0.94 0.96 0.93 0.96
EUR/CHF [NV 1.07 1.08 1.09 1.09 1.13
Aup/usD WA 0.70 0.69 0.69 0.70 0.70
EUR/AUD BN 1.67 1.67 1.65 1.67 1.69
nzp/usD S 0.65 0.64 0.64 0.65 0.65
EUR/NzD W/, 1.80 1.80 1.78 1.80 1.82
usD/CcAD [ 1.35 1.35 1.37 1.35 1.34
EUR/CAD [BILL: 1.57 1.55 1.56 1.58 1.58
usD/NOK [ERP) 9.36 9.30 9.21 8.93 8.73
Y] 1072 | 10.90 10.70 10.50 10.45 10.30
TG4 8.77 9.11 9.22 9.21 8.97 8.90
Y54 1030 | 10.60 10.60 10.50 10.50 10.50
Tl 3.75 3.81 3.82 3.82 3.72 3.66
EUR/PLN RS 4.43 4.39 4.35 4.35 4.32
cHF/PLN [JEN0S) 4.14 4.06 3.99 3.99 3.82
GeP/PLN XY, 4.82 4.77 4.83 4.89 4.80
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

DXY Index EUR/USD UsD/JPY
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PROJEKCJE WALUTOWE TMS NA TLE OCZEKWIAN RYNKOWYCH

NZD/USD USD/CAD USD/NOK
0,75 -
1,42 - 10,70 -
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0,65 1 1,32 9,20 -
8,70 -
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0,55 T r : 1,22 T T T 7,70 T r :
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USD/SEK EUR/PLN USD/PLN
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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, wylgcznie 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 warunkéw 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, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca

inwestycyjnym

Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ 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 publikaciji 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 sposdéb 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

(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 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 Srodkéw 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 odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw
interesow, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/zastrzezenia-prawne



