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Wszyscy juz oczekujq porozumienia

W weekend wchodzimy z podobnym pierwiastkiem niepewnosci w temacie Grecji, co przed
tygodniem z tg tylko roznicg, ze oczekiwania wzgledem wyniku niedzielnych wydarzen sa
zdecydowanie bardziej optymistyczne. Euro wyraznie triumfuje, choé watpimy w trwato$¢ tego
ruchu.

Informacje docierajgce od unijnych oficjeli wskazujg, ze jest wieksze prawdopodobiefstwo na
porozumienie, niz jego brak. Niewiadoma pozostaje, w jakiej formie zostanie ustalona
restrukturyzacja greckiego dtugu i ta sprawa moze nawet zawali¢ szczyt UE, biorgc pod
uwage twarde stanowisko Niemiec i nieobliczalno$¢ premiera Tsiprasa. Zatem poweekendowa
luka nie jest wykluczona, cho¢ dyskontowanie porozumienia w trakcie pigtkowego handlu
sugeruje, ze wzrostowa luka na EUR/USD moze by¢ relatywnie niewielka.

Nawet przy pozytywnym finale rozméw negocjacyjnych pozostajemy negatywnie nastawieni
do EUR i potencjalne umocnienie widzimy jako krétkotrwaty epizod. W tym kontekscie
w przysztym tygodniu uwage moze przyciggna¢ posiedzenie ECB i konferencja prasowa
prezesa Draghiego (czw). Przypomnienie inwestorom, ze program skupu aktywow dalej jest
aktywny, mimo ostatniej skromnej poprawy wskaznikow makro ze strefy euro. Jesli temat Grecji
zacznie ,stygnaé” a rynek ponownie skupi sie na fundamentach unijnej waluty, niedzwiedzie
nastawienie moze ponownie przewazac. Produkcja przemystowa za maj (wt) oraz finalny odczyt
HICP za czerwiec (czw) nie powinny skupi¢ wiekszej uwagi. Dodatkowo z Niemiec mamy odczyt
indeksu nastrojow ZEW (wt), gdzie wcigz bedg odznaczac sie niepokoje zwigzane z Grecja.

W USA na pierwszy plan wysuwa sie przesluchanie prezes Fed Janet Yellen
w Kongresie USA (wt 1 $r). PodkreSlanie uzaleznienia zacie$niania monetarnego od
naptywajacych danych powinno zostaé utrzymane w tonie zblizonym do protokotu z czerwcowego
FOMC, a dodatkowy element gotebiosci bedzie zwigzany z oceng sytuacji w Gregcji i na chinskim
rynku akcji. Oczekujemy, ze przestuchanie nie powinno wptynag¢ na rynkowe oczekiwania
dotyczace startu podwyzek Fed, ktore i tak sg dos¢ sceptycznie oddalone poza 2015 r. Z danych
marko najwazniejsze to sprzedaz detaliczna (wt), produkcja przemystowa ($r) i CPI (pt). Sprzedaz
powinno odnotowac kolejny miesigc solidnego wzrostu z bazowg sprzedazg wyzszg o 0,4 proc.
m/m. Od produkcji przemystowej oczekuje sie odrobienia strat z maja (+0,2 proc. m/m), z kolei
inflacja powinna odnotowac przyspieszenie do 0,2 proc. r/r z 0 proc. w maju. Dolar w przysztym
tygodniu bedzie odzwierciedlaé nastawienie inwestorow do ryzyka — im bardziej klarowne
rozwigzanie sprawy Gregcji, tym trudniejsza sytuacja dla USD wzgledem ryzykownych aktywow.
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Rys. 1 Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2015-07-10 16:19
Zrodto: TMS Brokers
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Rys. 2 EUR/USD vs rdznica w rentownosciach 10-latek Niemiec
i USA (linia czerwona). Jesli rynek stopy proc. w USA zacznie silniej
wyceniac¢ podwyzki Fed, a Bundy zaczng droze¢ pod QE z ECB,
EUR/USD bedzie schodzit nizej.
Zrédto: TMS Direct
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Przyszty tydzien: Grecja, ECB, Yellen, BoC

GBP bedzie wyczekiwat danych o inflacji (wt) i z rynku pracy ($r). Inflacja bazowa powinna
utrzymac sie na majowym poziomie 0,9 proc. r/r, a w danych z rynku pracy najwazniejsza moze
by¢ dynamika ptac — skok 3-miesiecznej sredniej do 3,3 proc. r/r z 2,7 proc. moze
ponownie obudzi¢ oczekiwania zaciesniania monetarnego Banku Anglii. Funt ma pole,
by odbudowywac pozycje po przecenie z mijajgcego tygodnia.
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Z Polski od wtorku kazdy dzien przyniesie dane makro z gtdwng uwagg na CPI ($r) WCPI (% 1/r)
i produkcje przemystowg (pt). Widzimy szanse na silniejsze niz konsensus ztagodzenie \/ oo
deflacji do -0,6 proc. r/r, co moze pozytywnie odbi¢ sie na notowaniach ztotego. JesteSmy za to bis

mniej optymistyczni w temacie produkcji, jednak biorgc pod uwag duza zmienno$¢ odczytéw, Dec 3on Feb War o™ ey %on g
ztoty moze umiarkowanie reagowa¢ na dane. Mimo tego to sentyment budowany wokét PATROCE Cumey (PLNFRA :6) L PRk 2 €1 PG 2015 leember France L. T
Grecji i impulsy naptywajace z chinskiego rynku akcji bedag w gtdwnym stopniu Rys. 3 Powolne odbicie inflacji CPI od dotka ostabito oczekiwania
ksztaltowaé notowania ztotego, ale najgorsze zdaje sie juz by¢ za nami. na podwyzke stop procentowych RPP (spadek stawek FRA).

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers

Dwudniowe posiedzenie Banku Japonii (wt-§r) nie powinno przynies¢ zmian
w parametrach polityki pienieznej. Zagrozeniem dla jena moze by¢ porzucenie dotychczasowego -
optymizmu prezesa Kurody, gdyz pod koniec tygodnia media donosity, ze bank obnizy prognozy
wzrostu na 2015 r. z 2 proc. na 1,5 proc. Przy spadajacej awersji do ryzyka na rynku, redukcja
dtugich pozycji w JPY jest najwiekszym problemem dla waluty w nadchodzacych dniach.
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Nie za wiele publikacji otrzymamy z Australi i Nowej Zelandii. Odczyt indeksu zaufania
australijskich konsumentéw Westpac ($r) bedzie analizowany, czy wskaze na kontynuacje
zesztomiesiecznych spadkow. W Nowej Zelandii mamy aukcje mleka ($r), gdzie kolejny spadek
cen bedzie cigzyt na kiwi. W czwartek poznamy CPI za II kw., gdzie spodziewany wzrost o 0,5
proc. k/k. AUD i NZD beda takze wrazliwe na dane z Chin: bilans handlowy (pn) oraz
produkcje, sprzedaz i PKB ($r). Wedtug prognoz PKB ma spowolni¢ ponizej 7 proc. pierwszy
raz od 2009 r.
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M Kanada: inflacja bazowa (% r/r) (R1) 2.2 F0.9500
BUSD/CAD (R2) 1.2733 |bos.

W Kanadzie wszystkie oczy bedq zwrocone na Bank Kanady, ktdry podejmie decyzje | | | |
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0 25 pb do 0,50 proc. wzrosta z 8 do 14 (na 27 ankietowanych przez Bloomberga). Rynek

walutowy zdaje sie nawet silniej dyskontowac obnizke, a spadek cen ropy do trzymiesiecznych Rys. 4 CAD najstabszy do USD od 6 lat i inflacja stabilna powyzej
miniméw wspierat negatywne nastawienie do CAD. My bardziej sktaniamy sie do utrzymania stop 2 proc. argumentuja za wstrzymaniem sie z obnizka przez BoC.
procentowych bez zmian, co moze przynies¢ duzo silniejszy ruch umocnienia loonie, niz Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers

potencjalne ostabienie po obnizce. Ale nawet bez ciecia BoC utrzyma gotebie nastawienie
z otwartg drogg do obnizki w przysztosci, stad handel na CAD moze by¢ ekstremalnie zmienny
w obu kierunkach.
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