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Kryzys, jakiego jeszcze nie byto

Postepujgca $wiatowa recesja w szybkim tempie przy¢miewa Globalny Kryzys Finansowy z lat 2007-2009. Nagte Total Cases
zatamanie aktywno$ci gospodarczej uniwersalnie dotyka wszystkie gospodarki przy braku jak dotychczas skutecznego
rozwigzania mogacego zastopowac pandemie. Wdrazane dziatania monetarne i fiskalne na niespotykang dotad skale

pomagajg tylko tagodzi¢ skutki wojny z niewidzialnym wrogiem i same nie mogg staC sie impulsem do zwrotu

w trendach rynkowych. Rynki osiggng dno, dopiero gdy znajdzie sie medyczne rozwigzanie.

Rozwijajacy sie kryzys gospodarczy i finansowy w swych podwalinach jest kryzysem zdrowia publicznego. Narzedzia
polityki gospodarczej — fiskalne i monetarne — mogq jedynie tagodzi¢ objawy, ale nie sg lekarstwem na podstawowe
zrodto problemdéw. Rynki mogty okresowo wyraza¢ zadowolenie z interwencji bankéw centralnych i ogtaszania
masywnych pakietow fiskalnych, ale w koncowym rozrachunku nie budzg one przekonania, ze kryzys zostat
zazegnany.

Wykres 1. Ogromne przyspieszenie odnotowywania
Sadzimy, ze przed nami dtugi okres szukania dna prze ryzykowne aktywa. Rajd w ostatnim tygodniu marca po nowych przypadkéw zakazenia wirusem na swiecie.
gtebszej fali spadkowe] jest typowym objawem euforii na rynku niedzwiedzia i jedynie éwiadczy o wejéciu w faze Zrocio: www. worldometers.info
dwukierunkowej podwyzszonej zmiennosci, anizeli jest przepowiednig osiggnietego dna. Preferujemy pozostac
w nastawieniu defensywnym, oczekujgc nasilenia awersji do ryzyka wraz z naptywem negatywnych sygnatéw
ekonomicznych, obaw o wyptacalnos¢ podmiotdw gospodarczych, nie pomijajgc dalszego rozprzestrzeniania sie
wirusa.

Na koniec marca liczba potwierdzonych przypadku zakazenia dobija do 800 tys. przy 42 krajach zgtaszajgcych ponad
1000 przypadkéw zachorowan. Ponad 10 tys. chorych odnotowano w 11 krajach, z czego 8 jest z Europy. Szerzej na
Swiecie wirus dopiero rozprzestrzenia sie na rynki wschodzace, ktore czesto sg stabo przygotowane do narzucania
dystansu spotecznego i realizowania wysokiej jakosci opieki zdrowotnej. Brazylia, Izrael i Turcja juz notujg ponad
4 tys. zakazonych. Oczekuije sie, ze najblizsze tygodnie przyniosg dowody wypftaszczania sie tempa przyrostu nowych
przypadkdw, ale na razie s3 to bardziej nadzieje niz przekonujace projekcje. W miedzyczasie znaczacym ryzykiem od
strony zachwiania klimatem rynkowych bedzie wyrazny wzrostu zachorowan w USA, ktére staja sie epicentrum
pandemii.

Przyktad Chin przyktad pokazuje, ze nawet rygorystyczne przestrzeganie ograniczen poruszania sie wcigz implikuje

miesigce walki z epidemia, zanim bedzie w petni pod kontrolg. Wzrasta tez ryzyko drugiej fali zachorowan ze strony

przyjezdnych. To sugeruje podtrzymanie surowych przepiséw ograniczenia podrozy.

Wykres 2. taczna liczba zgondw liczac od 10-tej ofiary.
Wybrane kraje.

Jak dtugo niepewnosc pozostanie wysoka, ryzykowne aktywa beda musiaty sig liczyC z presjg na ostabienie. Po drodze Frbdio: httns-//www.fi.com/coronavirus-latest

bedg wystepowaé momenty, kiedy napiecia ostabng, a zadza tapania dotka i polowania na okazje przyniesie
przejsciowe okresy euforii. Fazy wysokiej niepewnosci prowadza do przesadzonych reakcji, po ktdrych beda
nastepowa¢ momenty odreagowania. Wprawdzie przy zintensyfikowanych dziataniach bankéw centralnych na rzecz



https://www.ft.com/coronavirus-latest
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zapewnienia ptynnosci jest mniejsza szansa na paniczne zatamanie i spadek cen w przepas¢ (jak byto 18-19 marca).
Jednak inwestorzy muszg nastawiac sie na przedtuzone okresy obowigzywania zakazow poruszania sie i wstrzymania
dziatalnosci firm, a zatem gtebsze pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego. Sytuacja jest bezprecedensowa,
gdzie niemal niemozliwe jest zastosowanie historycznych wzorcow i analogii, co oznacza, ze dla uczestnikdw rynku
i analitykdw bardzo trudno jest prognozowac wskazniki gospodarcze oraz ceny aktywow. Jakkolwiek nagly charakter
szoku ekonomicznego implikuje réwnie szybkie odbicie z pomoca polityki ratunkowej, timing do odbicia wcigz
pozostaje niewiadoma.

W Indeks dolarowy DXY = 105
-8.35%

Jedli dalej chcemy dostarcza¢ prognozy (a chcemy!), musimy przyjaé jakie$ zatozenia co do rozwoju sytuacji na
Swiecie, nawet jesli sytuacja jest dynamiczna i moze diametralnie sie zmieni¢ z tygodnia na tydzien. Mozna jednak - -
zauwazy¢, ze cho¢ zmienno$¢ na rynku walutowym wyraznie skoczyta, to jednak zakresy wahan (poza wyjatkami) i€ o cre o voosom con e sy asmaiorsmmsizs  coos 20 b s Lo, 520 s

sg skrajnie ekstremalne (przynajmniej poréwnujgc z Globalnym Kryzysem Finansowym). Gtéwne zrédto wahan — Wykres 3. Rajd USD w marcu nie byt tak ekstremalny,
zmasowany ped w poszukiwaniu ptynnosci w USD — zostat zatrzymany (i pézniej odwrdcony) dzieki reakcji Fed, ktory jak w trakcie kryzysu w 2008 r.
zaczat cyklicznie udostepnia¢ swapy walutowe innym bankom centralnym, ktdre teraz regulujg potrzeby dolarowe na Zrodio: Bloomberg, TMS Brokers

podlegtych rynkach. W efekcie ostatni rajd USD (8 proc.) zostat zatrzymany wczesniej niz zmiany w 2008 r. (24
proc.). Sredni spadek walut surowcowych G10 (13 proc.) jest wzglednie staby na tle 31 proc. z 2008 r. Przecietna
przecena walut rynkéw wschodzacych (14 proc.) nie doréwnuje 22 proc. straconym w kulminacyjnym momencie 2007
r.

Duzo wieksza zmiennos$¢ dotyka rynku akgji, ktory jednak wyznaczg kierunek dla rynku FX. Szczegdlnie USD jest silnie
skorelowany z nastrojami na rynku akgcji, zatem i silne wahania na Wall Street (a w $lad za nim na innych gietdach)
beda nie$¢ implikacje dla zachowania rynku FX. Oznacza to takze, ze w momentach eksplozji silnych emocji brak
ptynnosci i rynkowego konsensusu w ocenie fundamentdw bedg prowadzi¢ do wyraznego przestrzelenia w wycenach.

M Indeks dolarowy DXY (R1)
W S&PS500 (odwrécony) (R2)

W prognozach przyjmujemy ostre tgpniecie wskaznikdw dla realnej gospodarki w drugim kwartale 2020 r., jednak
wdrozone i planowane dziatania ratunkowe rzgdéw z pomocg bankéw centralnych powinny zapewni¢ w miare szybkie
odbicie w drugiej potowie roku. Petne odreagowanie zatamania jest mato prawdopodobne i skutki szoku pozostang na
dtuzej, przynoszac nizszg $ciezke wzrostu gospodarczego, ale tez podtrzymanie ekspansywnej polityki pienieznej na

C”UZej 0 Mar 6 Mar 13 o Mar 20 Mar 31

DXY Curncy (DOLLAR INDEX SPOT) Graph 5538 Daily 31MAR2019-31HAR2020 Copyright2 2020 Bloomberg Finance L.P. 31-Mar-2020 14:54:22
Z perspektywy rynku walutowego oczekujemy pogorszenia nastrojow ucieczki do ryzyka, zanim sentyment sie Wykres 4. W marcu przecena na rynku akcji szta w
ustabilizuje i rynek zacznie dyskontowac poprawe pespektyw gospodarczych w drugiej czesci roku. Jakkolwiek parze z aprecjacja USD.

, . . . g . Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
prognozy punktowe dla gtownych walut sugerujg poziomy zblizone do tych z kohca marca, jest wysoce

prawdopodobne, ze w miedzyczasie droga bedzie wyboista.
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USD: W Srednim terminie spodziewamy sie odreagowania sity dolara, gdyz ptynnoS¢ i bezpieczenstwo bedg mniej
poszukiwane. Odbudowa globalnego ozywienia i powrdt apetytu na ryzyko bedg napedzac transfer kapitatu z USD
w strone ryzykownych aktywéw. Nie oczekujemy, aby w horyzoncie prognozy Fed wrdcit do podwyzek stop
procentowych w obliczu spowolnionego procesu obnizania sie bezrobocia, chronicznego braku presji inflacyjnej oraz
potencjalnej presji ze strony Biatego Domu. Brak dyskonta oczekiwan zacie$niania monetarnego bedzie gtéwnym
problemem dla USD.

EUR: Dla odmiany po kryzysie EUR ma wiecej pola do aprecjacji, kiedy zacznie by¢ postrzegane jako
niedowarto$ciowane. EBC juz teraz jest bardziej wstrzemiezliwy w luzowaniu iloSciowym, ograniczajgc w czasie
trwanie programéw skupu aktywéw. W banku dominuje tez nieche¢ do dalszych obnizek stdp procentowych
i nieformalne nakreslenie dolnej bandy dla polityki stép procentowych bedzie ograniczaé gotebie oczekiwania rynku.
Ta asymetria ryzyk powinna wspiera¢ umocnienie EUR, cho¢ tempo odbicia raczej bedzie powolne biorgc pod uwage
strukturalne problemy gospodarki strefy euro.

GBP: Zaktadamy stabo$¢ GBP na podstawie opdznionego procesu wychodzenia gospodarki z kryzysu — Wielka
Brytania zdaje sie gorzej przygotowana na walke z wirusem niz Europa kontynentalna. Bliskie powigzania gospodarcze
ze strefg euro oznaczajg tez, ze negatywne skutki ograniczenia aktywnosci gospodarczej bedg spotegowane. Epidemia
koronawirusa doprowadzita do zatrzymania proceséw zwigzanych z odbudowg zaufania przedsiebiorcow do
gospodarki, ktora unikneta czarnego scenariusza brexitu. Aktualnie politycy w Wielkiej Brytanii i UE sg zajeci walka
z kryzysem i negocjacje umowy handlowej zostaty wstrzymane, jednak deadline na porozumienie nie zostat
przesuniety. Kryzys zdrowotny jest dobrg wymdwka do odroczenia, jednak strona brytyjska ma aspiracje doprowadzi¢
rozmowy do konca w pierwotnym terminie. To powinno podtrzymywaé dodatkowg premie za ryzyko wokét GBP, gdyz
po kryzysie epidemiologicznym rynek pozostanie bardziej wrazliwy na dyskonto negatywnego rozwoju wydarzen.

CHF: POki koronawirus pustoszy Europe, popyt na franka szwajcarskiego nie ostabnie. Powrdt wyraznej aprecjadji
CHF zmusit SNB do wzmozonych interwencji na rynku i wydaje sie, ze 1,05 dla EUR/CHF jest limitem dla spadkéw
kursu. 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 nie oczekujemy wyrazniejszego ostabienia franka przed IV kw. 2020 r.

JPY: Oczekujemy ruchu bocznego na USD/IPY w $rednim terminie w zwigzku z podobnym profilem obu walut jako
bezpiecznych przystani. W dtuzszym okresie nastawiamy sie na silniejszego jena z uwagi na trwaly brak ryzyka
obnizenia stdp procentowych przez Bank Japonii. Wprawdzie polityka monetarna pozostaje ekspansywna w formie
skupu jednostek ETF i obronie celu dla rentownosci obligacji skarbowych, jednak z perspektywy FX przede wszystkim
liczy sie dyferencjat stop procentowych. A BoJ od lat nie chce obniza¢ stdp procentowych. To daje tez JPY przewage
w okresach awersji do ryzyka jako bezpiecznej przystani bez ryzyka fundamentalnego ostabienia waluty.
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PLN: Oczekujemy, ze z czasem ztoty wrdci na Sciezke aprecjacyjna, ale w krotkim terminie liczymy sie z tym, ze skoki
awersji do ryzyka moga ponownie wynies¢ EUR/PLN ponad 4,60. Ogdinie jednak przyjmujemy, ze przy usunieciu
z rynkdw czynnika paniki i skupieniu uwagi rynkdw na efektach polityki fiskalnej i monetarnej na $wiecie
prawdopodobne jest ograniczenie amplitudy wahan kurséw. Mimo to niepewno$¢ dotyczaca dtugosci trwania paralizu
gospodarczego i momentu przejscia gospodarek do odbicia bedzie podtrzymywaé rezerwe inwestoréw wobec powrotu
na rynki ryzykowne, tym samym uniemozliwiajgc ztotemu petne odreagowanie ostatniej fali ostabienia.

Hamowanie polskiej gospodarki w obliczu kryzysu nie jest czynnikiem szkodzacym ztotemu, gdyz nie wyrdznia Polski
na tle innych krajéw europejskich. Rzagdowa tarcza antykryzysowa w wysokosci 10 proc. PKB skupia sie na $rodkach
tagodzacych szok w krétkim terminie, natomiast nie oferuje rozwigzan gwarantujgcych relatywnie na tle regionu
szybsze odbicie ozywienia, tym samym nie generuje potencjatu do szybszej aprecjacji ztotego. Sadzimy takze, ze
ekspansywna polityka monetarna NBP (gtéwnie skup obligacji skarbowych na rynku wtérnym) w obecnym otoczeniu
jest paradoksalnie pozytywnym czynnikiem dla zlotego, gdyz dowodzi aktywno$ci banku centralnego na rzecz
zapewnienia ptynnosci i stabilno$ci systemu, co powinno hamowac paniczng ucieczke inwestorow z krajowych
aktywdw. Nie spodziewamy sie, aby po ostatnim cieciu stopy referencyjnej o 50 pb do 1 proc. NBP miat dokonywac
dalszych obnizek stop procentowych, majgc na uwadze obawy wiekszosci cztonkdéw RPP przed negatywnymi efektami
niskich stdp procentowych. Wyparowanie w $rednim terminie oczekiwan dalszego luzowania monetarnego powinno
dac¢ ztotemu umiarkowane wsparcie i $cigga¢ EUR/PLN w kierunku 4,30 do konca roku.

Ryzykowne G10: Spodziewamy sie utrzymania presji na walutach ryzykownych, gtéwnie surowcowych. Nawet przy
opanowaniu kryzysu epidemiologicznego, odbicie cen surowcoéw bedzie odbywaé sie z opdznieniem w zwigzku
Z zastojem popytu inwestycyjnego, co bedzie posrednio cigzy¢ na walutach surowcowych. Zatamanie cen ropy do 18
letnich miniméw bedzie kotwicg dla CAD i NOK. AUD i NZD moga odbija¢ nieco wczesniej, korzystajgc na szybkim
tempie odbicia gospodarki Chin, ale wymazanie premii odsetkowej po luzowaniu RBA i RBNZ podtrzyma zanizong
wycene walut z Antypodow.
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PROGNOZY WALUTOWE
31mar 2Q20 3Q20 4Q20
EUr/usD [IEEE 1.09 1.10 1.12 1.12 1.18
Y 1.23 1.20 1.24 1.27 1.29 1.31
EUR/GBP [N 0.91 0.89 0.88 0.87 0.90
usp/IPY BN 107 108 107 105 105
EUR/IPY [REE) 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
Aup/usD 3! 0.61 0.63 0.64 0.65 0.69
EUR/AUD R 1.79 1.75 1.75 1.72 1.71
NzD/UsD IR 0.59 0.60 0.61 0.62 0.65
EUR/NzD R 1.85 1.83 1.84 1.81 1.82
usD/CAD [RRY) 1.43 1.41 1.41 1.37 1.34
EUR/CAD [N 1.56 1.55 1.58 1.53 1.58
TOYd 1048 | 10.83 10.55 10.09 10.00 8.90
2] 11.47 | 11.80 11.60 11.30 11.20 10.50
TG4 10.13 | 10.18 9.82 9.55 9.46 8.98
Y54 11.08 | 11.10 10.80 10.70 10.60 10.60
usp/PLN JERTS 4.08 3.98 3.86 3.85 3.60
EUR/PLN RS 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 USD/JIPY
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NZD/USD USD/CAD USD/NOK
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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



