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KRYZYS POLITYCZNY STLUMIONY W ZARZEWIU

Ztoty przejsciowo tracit na wartosci pod wptywem grozby destabilizacji rodzimej sceny politycznej. an I

Kryzys polityczny zostat naszym zdaniem sttumiony w zarzewiu poprzez uzyskanie przez gabinet

Donalda Tuska wotum zaufania. Niepewnos¢ zwigzana z percepcjg wiarygodnosci NBP ma daleko GeP -m
mniejszy wptyw na wycene rodzimej waluty i aktywdw niz potencjalna dymisja rzadu. Deflacja,

ktorej nalezy spodziewaC sie w miesigcach wakacyjnych sprzyja¢ bedzie utrzymaniu sie ¥

rentownosci obligacji na niskich poziomach. Kolejnym aspektem pozytywnym dla ztotego jest

oczywiscie zatagodzenie polityki dokonane w czerwcu przez Europejski Bank Centralny. Przestrzen = Im

do umocnienia wzgledem euro jest jednak mocno ograniczona. . - P
Wspodlna waluta pozostawaC bedzie staba, a eurodolar powinien w III kwartale osuwac sie NZD _m
w kierunku 1,32. Na rynku wspdlnej waluty za sprawg wygasania premii za ryzyko powinna nadal

dominowa¢ niska zmienno$¢. Wieloletnie maksima naruszyt kurs GBP/USD windowany przez co | [
oczekiwania, ze Bank Anglii jeszcze w tym roku podniesie koszt pienigdza. Przestrzen

do kontynuacji zwyzek w kolejnych tygodniach ogranicza jednak rynkowe pozycjonowanie -

i znaczne wykupienie rynku.

Wsrod mniej istotnych walut gospodarek rozwinietych na uwage zastuguje ponad 3 — proc.
Rys. 1 Zmiany wartosci walut G10 w VI
Zrodto: Bloomberg

umocnienie dolara nowozelandzkiego, w ktérego rezultacie kurs NZD/USD zblizyt sie do maksiméw
z ostatnich 30 lat. Na drugim biegunie byly znalazly sie przeceniane waluty skandynawskie,

a zwlaszcza korona norweska.



TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

PARA WALUTOWA
EUR/USD 1,3450 1,32 1,26
EUR/PLN 4,14 4,12 4,07
USD/PLN 3,08 3,12 3,23
GBP/USD 1,69 1,68 1,65
EUR/GBP 0,79 0,79 0,76
USD/IPY 103,00 105,00 110,00
EUR/IPY 138,00 138,5 139,00
EUR/CHF 1,22 1,23 1,26
USD/CHF 0,91 0,93 1,00
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SYTUACJA TECHNICZNA: INDEKS DOLAROWY
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Rys. 2 Przebieg notowan indeksu dolarowego w latach 1997 — 2000 i obecnie

Kurs indeksu dolarowego znajduje sie pomiedzy 55- i 200-okresowg $rednig wyktadniczg. Dopiero wyjscie poza ich
obreb zaowocuje rozwinieciem powazniejszego ruchu. Aktualny jest sygnat sprzedazy na wskazniku
MACD(26,12,9). Jednakze histogram nie kontynuuje spadkdéw, co pozwala pozytywnie mysle¢ o ewentualnym

wzroscie w okolice 81,00. Zanegowaniem tego scenariusza bedzie zej$cie ponizej 80,25 w cenach zamkniecia.
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USA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

» Zgodnie z oczekiwaniami Fed ograniczyt program 4640000 R _
skupu aktywéw o kolejne 10 mid USD (do 35 mid #0000
3640000
. 3140000
2640000
« Zaskoczeniem jednak okazaty sig projekcje makro. s
Mimo ostatniego wzrostu inflacji, jej prognoza na ten 1640000

rok zmieniona zostata jedynie marginalnie (z 1,4 — 1140000

1,6 do 1,5 - 1,6 proc. dla inflacji bazowej), natomiast 640000 =
gru 07 cze 09 gru 10 cze 12 g 13

stosunkowo mocno Fed obnizyt prognoze wzrostu Rys. 3 Polityka pieniezna Fed
gospodarczego na ten rok (z 2,8 — 3,0 do 2,1 — 2,3 Zrédto: Bloomberg

proc.), thumaczac to stabym pierwszym kwartatem z "

, . . . 350
powodu rekordowo mroznej zimy. Mimo tego

300
mediana prognoz dla stopy procentowej na koniec - |
2016 r. wzrosta z 2,25 do 2,5 proc. e 4 M\ ! d
150 4 | ¥ \ 1y N
« Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto powyzej 200 i \ Y
tys. czwarty miesigc z rzedu — ostatnia taka seria 50 I | ‘ II ‘Il |
miata miejsc 14 lat temu. Poprawa na rynku pracy 0
. . grudzen 10 czerwiec 12 grudzien 13
podtrzymuje perspektywe nieprzerwanego )
] Rys. 4 Rynek pracy USA: zmiana zatrudnienia i srednia 3 mies.
wychodzenia z QE3. Zrédto: Bloomberg
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DOLAR: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

« Sumaryczna pozycja dolarowa zndw przybiera

wartosci dodatnie. To po czesSci zastuga powrotu 30 1
14 - - - 14 20 |
gospodarki USA na sciezke szybkiego wzrostu, ktory “ 8
ma miejsce w II kwartale, a po czeSci wynik 0 7
. . -10
zatamania sie sentymentu w stosunku do euro. i3 77
Obecne pozycjonowanie na historycznym tle jest -30 - -
neutralne i stanowi przeszkody do umocnienia 40| mm—-USD: sumaryczna pozycia netto (mid USD) ——Indeks dolarowy
50 73
doIara. sty 12 kwi 12 lip 12 paz 12 sty 13 kwi 13 lip 13 paz 13 sty 14 kwi 14
Rys. 5 Dane CFTC i indeks dolarowy
Zrédto: Bloomberg X
i BUnileg States Real PReclive Dxchengs Rate Broad - Last Price on 5/21/14 (R1) 9840
. BDOLLAR INDEX SPOT - Last Price (L)) 3
« Wycena oparta na odchyleniu realnego efektywnego "
kursu walutowego od dlugoterminowej Sredniej ]
wskazuje na znaczne pole do dtugoterminowej
aprecjacji dolara amerykanskiego. Takg ocene @n
potwierdza teoria parytetu sit nabywczych: dolar jest ]
obecnie niedowartosciowany do pozostatych walut z I'I" I‘ ml Il“”
grupy G-10. A I o

Rys. 6 Kurs REER i indeks dolarowy
Zrédto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: EURODOLAR
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Rys. 7 Wykres dzienny kursu EUR/USD

Eurodolar zdotat dotrze¢ do pierwszego ze zniesien Fibonacciego na poziomie 1,35. Obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie by¢ korekta w kierunku 1,3690. Jest to istotny liniowo poziom, ktory
moze powstrzymac ruch wzrostowy. W jego okolicach znajduje sie takze 55-okresowa $rednia wyktadnicza. Taki

scenariusz wspiera obowigzujacy sygnat kupna na wskazniku MACD(26,12,9).
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EUROLAND: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

ECB zdecydowat sie powzig¢ wiele krokéw
luzujgcych polityke monetarng. Pierwszym z nich
jest obnizka stop, podstawowej do 0,15 proc. i
depozytowej do -0,1 proc. Drugi to wsparcie
ptynnosci w sektorze bankowym operacjami
ukierunkowanymi LTRO, o wartosci 400 mid euro.
Zaprzestano rowniez sterylizacji programu SMP.

Mario Draghi dobitnie zaznaczyt takze, ze w
przysztosci (i to raczej niedalekiej) mozliwe jest
przeprowadzenie skupu aktywdéw. Uzasadnieniem
dla modyfikacji ksztattu polityki sg zrewidowane
prognozy dynamiki PKB i cen. W 2014 roku tempo
wzrostu ma wynie$¢ zaledwie 1,0 proc. (W marcu
prognozowano 1,2 proc.), a dynamika HICP
uksztattowac sie na poziomie 0,7 proc. r/r (W marcu
1,0). Z 1,7 do 1,5 proc. zrewidowano réwniez
prognoze inflacji na 2016 rok.

o N w o
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Rys. 8 Polityka monetarna ECB
Zrédto: Bloomberg

B Depozyty bankow komercyjnych w ECB

gulld czeil grull 12 gui2 cel13 gulld el4

Rys. 9 Warunki monetarne w strefie euro
Zrédto: Bloomberg

gru 14
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EURO: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYINE

. e . . 100 1,5
« Dane Komisji CFTC wskazujg, ze sentyment w g S POZYCIA SPEKULACYINA NETTO _ —— EUR/USD
o
e . . . 50 '@ 1,45
stosunku do wspolnej waluty jest najbardziej 2
1,4
, 0 !
negatywny od przeszto roku. Odwrot od euro na i
. . . . -50
przestrzeni ostatnich tygodni byt bardzo dynamiczny. 13
. . . .. . .. -100
Kombinacja trwajgcego juz blisko miesigc trendu 1,25
. . .. , -150 '
bocznego i ujemnej pozycji netto spekulantow 1,2
-7 . - 7 - .e '200 ~
powadzi¢ moze do pokrywania krétkich pozyciji, co e
. . . . ] -250 1,1
sprzyja wykrystallzowanlu SIg korekty wzrostowej. marzec 12 wrzesien 12 marzec 13 wrzesien 13 marzec 14
Rys. 10 Pozycja spekulacyjna netto i kurs EUR/USD
Zrodto: Bloomberg
- To, ze powinna ona mie¢ bardzo ograniczony zasieg 14 048
0,9
. . . - . - Q '
i ptaski przebieg sugeruje z kolei rynek opcji 35 4
1,37 11
walutowych.
1,35 1,2
-1,3
1,33 1,4
« W dluzszym terminie nalezy spodziewac sie 5 ;/ 15
kontynuacji  ostabienia euro wzgledem dolara 129 Kurs EUR/USD —— Wycena z modelu :'/’
wskazuje m.in. Nasz model bazujgcy na 1,27 -1,8

. . . . . . cze 13 wrz 13 gru 13 mar 14 cze 14
historycznych relacjach pomiedzy cenami obligaci

Rys. 11 EUR/USD wzgledem modelu bazujacego na r. dtugu

Zrédto: Bloomberg

panstw Eurolandu i USA.
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SYTUACIA TECHNICZNA: EUR/PLN
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Rys. 12 Wykres dzienny kursu EUR/PLN

4,1750 moze okaza¢ sie trudnym do sforsowania oporem. W jego okolicach przebiega 200-sesyjna Srednia
wykfadnicza, a takze jest to poziom istotny liniowo. Jezeli jednak doszioby do jego przebicia, to wzrosty moga
dotrze¢ nawet w okolice 4,21. Wcigz aktualnym jest sygnat kupna na wskazniku MACD(26,12,9) co dodatkowo

wspiera scenariusz wzrostowy. Alternatywa jest zejScie ponizej wsparcia 4,13.
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POLSKA: SFERA FISKALNA

Harmonogram ——— Wykonanie

Rzad przyjat zatozenia do ustawy budzetowej na 2015 r.

Po pierwsze realny PKB wzrosnie o 3,8 proc. Naszym 5 ]
zdaniem jest to konserwatywna prognoza i nie zagraza 12 ]
ona wykonaniu budzetu zgodnie z planem. Po drugie :ig:
prognozowany wzrost inflacji konsumenckiej wynosi 2,3 -30 -
proc., co naszym zdaniem jest wartoScig zbyt duza i jg:
moze mie¢ to negatywny wplyw na realizacje budzetu :;3 ]

. . .. ] sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
biorgc pod uwage state progi podatkowe. Przy nizszej ]
Rys. 13 Wykonanie budzetu panstwa (saldo w mid zt)

inflacji mniej osdb przekroczy prég podatkowy i tym Zrédto: MF

samym mniejsze bedg wptywy z VAT.

Saldo sektora g.g. Prognoza KE eeeeee Prognoza KE (bez OFE)

Wzrosnie ptaca minimalna co oznacza negatywng 8 1
6 4
wiadomos¢ dla rynku pracy (pensja netto wzro$nie o 4 -
- 2 71
ponad 50 zt, a koszty pracodawcy o 120 zt). Decyzja ta 0
. . . , -2 A
W pofaczeniu z zapowiadanym oskfadkowaniem umow by
cywilnoprawnych moze przeszkodzi¢ w spadku stopy 2 l
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2015 r. do 12,2 -10 -
n O NO OO 4 N M T L O NOOODO - N M < N
deadsass8s8s88s8c300 00
— = = = — N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

proc. (prognoza rzadu).

Rys. 14 Saldo sektora general government
Zrodto: Eurostat, KE
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ZLOTY: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

4,4400

Short term fair value

« Teoria PPP popiera oczekiwania, ze w bardzo dtugim

Q00 e EUR/PLN
terminie zloty powinien zyskiwa¢ na wartosci do :}::: |
euro. Z drugiej strony odchylenie kursu REER od 42000
Sredniej wskazuje na neutralng wycene. Mozna 4,2400
zatem biezacg sytuacje w notowaniach rodzimej 4,1900 |
waluty okreslic jako stabilizacje na poziomach 4,100 f7
zblizonych do $rednioterminowej rownowagi. Okolice 'S'OM_"
4,15 sg rowniez zbiezne z naszymi szacunkami 4'MUL:iz)1:= wz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14
krotkoterminowej wartosci godziwej. Rys. 15 Wycena walut regionu: odchylenie REER od éredniej

Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg

Z-sCore

w

a

« Skosnosci strategii korytarzowych na rynku ztotego
(1M i 3M zaréwno dla EUR/PLN, jak rdéwniez

USD/PLN) przybierajg wartoéci zblizone do miniméw 1 r 2

) Preybleral wartoscl zblizone do mini I ORI Wy
z ostatniego roku. Sprawia to, ze pomimo '] J "\{,\P/J M \v\
wygaszenia kryzysu politycznego w jego zarzewiu, e =

przestrzen do umocnienia ztotego jest znikoma.

-

maj 13 sie 13 lis 13 lut 14 maj 14
Rys. 16 Rynek opcji na EUR/PLN: skosnos¢ RR1M
Zrédto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: USD/JPY
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Rys. 17 Wykres dzienny kursu USD/JPY
Kurs USD/JPY znajduje sie ponizej linii trendu wzrostowego. Obecnie zmaga sie z dolng krawedzig chmury
Ichimoku. Wejscie w jej obreb nie bedzie jednak przetomowym momentem. Bytoby nim dopiero wyrazne wybicie
ponad chmure. Jak na razie niewiele na to wskazuje. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w najblizszym

czasie wydaje sie kontynuacja trendu bocznego.
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JAPONIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEiNA

B Japan CF1 Katiom v oY x5! PYice on 4/ 4”.1;: 14
. .'.n( = B0 ﬂwt han ]k]— - NOm 1 ast Price (1) 81.9

« Stopy nie zostaty zmienione (gtéwna stopa: 0,0 — 0,1
proc.) oraz podtrzymane zostato tempo wzrostu bazy

monetarnej o 60 — 70 mld JPY rocznie. o

"I. I“"'u 'I'.'".'"'l"
« Wiadze monetarne uwazajg, ze gospodarka rozwija

sie zgodnie z oczekiwaniami, stymulacja gospodarki
odnosi pozadane skutki, a cel inflacyjny (2 proc.)
zostanie osiggniety w drugiej potowie przysztego

roku. Gubernator Kuroda w jednym z wywiaddéw o Rys 18 Dynamlka cen konsumenckich i sita jena
zaznaczyt rowniez, ze jezeli zajdzie taka potrzeba, Zrédto: Bo), Bloomberg |
Bank zdecyduje sie na dalsze luzowanie polityki ;:1--3-'3“'-' Do NSAYON - Lastprie (D) o 2] g
ienieznej. 5
pienigznej - .._..||||III|.II || |

« Uwazamy jednak, ze rosngce tempo inflacji, wzrostu ‘ _”“
gospodarczego oraz poprawy nastrojow w biznesie ‘
przektada sie na nizsze prawdopodobienstwo kolejnej
tury luzowania. Co wiecej na razie w danych makro :
nie wida¢ negatywnego wptywu kwietniowej : e =TT ‘
podwyzki podatkdw od konsumpciji. 'Ii;};.‘ 19 'I~n‘d‘;ak‘s. .T.a”;\'k;n i d;/"r;nalmillza.“F;ll(zé‘ 'r./r‘

Zrédto: Bloomberg
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JEN JAPONSKI: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJINE

« Krétka pozycja spekulacyjna przybiera wartosci o
potowe mniejsze niz w koncoéwce ubiegtego roku.
Bez kolejnej rundy luzowania ze strony Banku Japonii
nie ma szans na jej odbudowe. Jedoczesnie pozycja
dtuga jest stabilna na niskim poziomie. Taki uktad
sprzyja utrzymywaniu sie notowan w obecnym

przedziale wahan.

« Po dwoch latach z rzedu, w ktérych ostabienie jena
do dolara przybierato wartosci dwucyfrowe, miary
wyceny fundamentalnej przestaty wskazywac na
silne przewartosciowanie. Réwniez Bank Japonii z
zadowoleniem przyjmuje biezgce poziomy kursu w

sytuacje

utracito

kontekscie ich wptywu na

makroekonomiczng.  Przewarto$ciowanie

zatem range w notowaniach jena.

200

150

Tysigce
A
.
-,

100

50

0

-0

-100

-150
POZYUA NETTO

-200

p 12 paz 12 sty 13 kwi 13 lip13 paz 13 sty 14 ki 14 lip 14

Rys. 20 USD/JPY i pozycja spekulacyjna wg CFTC
Zrodto: Bloomberg

®ODCHYLENIE WARTOSCI JENA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z...

y % 4 X Y
% “a 0%, % R % %, N, D%, % %,
% % P BT o Yy RN LNy

Rys. 21 Wycena jena w $wietle teorii PPP
Zrodto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: GBP/USD
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Rys. 22 Wykres dzienny kursu GBP/USD

Kurs GBP/USD znajduje sie w okolicach poziomu 1,7020. Jezeli doszioby do trwatego przebicia 1,7060, to otwarta
bedzie droga w kierunku nawet 1,7370. Para juz od niemal 10 miesiecy porusza sie w obrebie kanatu
wzrostowego. Warto jednak zwrdci¢ uwage na niktg che¢ do wzrostéw zaréwno histogramu MACD(26,12,9), jak i
oscylatora RSI(14). Potencjalna spadkowa korekta mozna dotrze¢ w okolice 1,68, gdzie znajduje sie zgrupowanie

zniesien Fibonacciego, a takze wzrostowa linia trendu.
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WIELKA BRYTANIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

« Kolejne dane z Wielkiej Brytanii wpisatly sie w obraz —— Dynamia wynagrodzer —— Inflacja bazowa

"

nabierajgcej tempa gospodarki. Stopa bezrobocia

spadta do najnizszego poziomu od pieciu lat (6,6 4
proc.), a produkcja przemystowa wzrosta do 2
najwyzszego od ponad trzech (4 proc. r/r).

« Gubernator Banku Anglii Mark Carney powiedziat,

ze podwyzka stop procentowych moze nadejscC o7 e T i i

wczesniej niz oczekujg inwestorzy. Carney zauwazyt Rys. 23 Rynek pracy i tendencje cenowe w WIk. Brytanii

;. s s . . Zrodto: Bloomberg
rowniez mozliwosC przyspieszenia tempa wzrostu

Dynamika CPI (r/r) - Glowna stopa procentowa BoE

PKB oraz wynagrodzen. Po tych doniesieniach
rynkowa  wycena  pierwszej  podwyzki  stép
przesunefa sie z pierwszego kwartatu 2015 roku
na ostatni 2014 r.

« Podwyzke stdp, w czasie odlozy¢ moze jednak

spadajgca inflacia. W maju indeks cen

konsumpcyjnych wzrést o 1,5 proc. ujeciu rocznym, ou03 205 Q06 08 gu0d cell gul2 oeild

czyli najmniej od 2009 roku. Rys. 24 Inflacja konsumencka i stopy procentowe
Zrodto: Bloomberg
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FUNT SZTERLING: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYINE

« Pozycja spekulacyjna netto wzrosta w jednym 45

tygodniu najsilniej od blisko roku i przybiera wartosci 50

najwyzsze od ponad 6 lat. W konsekwencji skrajne 0

pozycjonowanie uczestnikow rynku coraz silniej -20

zagraza zatamaniem sie zwyzek i nie pozostawia =

znacznej przestrzeni do wzrostow GBP/USD. b
-80 |

. POZYCIA SPEKULACYINA NETTO ——GBP/USD

-100':: 1,35
mar 12 wrz 12 mar 13 wrz 13 mar 14
Rys. 25 Rynek opcji na GBP/USD: skosno$¢ RR1M
o _ _ _ Zrodto: Bloomberg
« Zblizenie sie kursu GBP/USD do wieloletnich
maksiméw pozwolito na wymazanie e
niedowartosciowania, na ktére od 2008 roku 5% -
wskazywata relacja realnego efektywnego kursu 5% -
funta i jego dtugoterminowej Sredniej. ChocC teoria p—
PPP wskazuje na pogtebiajace sie =
przewarto$ciowanie wzgledem dolara, skala tego
-35% -
zjawiska przybiera rozmiary relatywnie mate w 0;%:%:%:@ 3;;%:;%:@ Q?;Q} ,0:@ ,0;»%?%:%;»%:9 _0;;%:%:;%:@ 1{?%7

przestrzeni walut G10.

. 26 Wycena funta w $wietle teorii PPP
Zrodto: Bloomberg
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SYTUACIA TECHNICZNA: EUR/CHF
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Rys. 27 Wykres dzienny kursu EUR/CHF

Kurs EUR/CHF od bardzo dlugiego czasu nie jest w stanie wydostac sie z przedziatu 1,2160-1,2230. Niewiele
wskazuje na to by w najblizszym czasie mogto sie to zmieni¢. Wydaje sie, ze kontynuowany bedzie ucigzliwy trend
boczny. Warto jednak zwrdci¢é uwage na obecnos¢ notowan w poblizu dolnej bandy konsolidacji. W zwigzku z tym

mozliwe jest wzrostowe odreagowanie.
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SZWAJCARIA: WZROST GOSPODARCZY I POLITYKA PIENIEZNA

| e xting D4 Price on 3731714 (K1)
)\ vr9 ‘vr;[;

« Narodowy Bank Szwajcarii potwierdzit determinacje Sw

do obrony minimalnego kursu EUR/CHF na poziomie
1,20. Zmienit natomiast prognozy inflacji na biezacy
oraz przyszty rok, odpowiednio z 0,0 do 0,1 proc.
oraz z 0,4 do 0,3 proc.
« W I kw. biezgcego roku produkcja przemystowa Illlll

wzrosta o 0,5 proc. a zamowienia w przemysle o 4,3

proc. W ujeciu rocznym. Drugi kwartat moze nie by¢ Rys 28 Konlunktura W przemysle |

juz jednak tak udany. Indeks PMI dla przemystu w Zréidto: Bloomberg

maju spadt bowiem do najnizszego poziomu od roku, :. Sz Composie Leade 0. 106t Trend Restore YOV - LostPrice (L1) 170
pozostat jednak powyzej kluczowego poziomu 50

pkt. (52,5 pkt.).
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« W dlugim terminie oczekujemy jednak, ze wraz z
nabierajgcg tempa Swiatowg gospodarkag spadnie

znaczenie franka jako waluty ,bezpiecznej przystani”,
Co przetozy sie na jego ostabienie.

¥ 3 . T . T

Rys. 29 Wskazniki wyprzedzajgce OECD i indeks KOF

Zrédto: Bloomberg
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FRANK SZWAJCARSKI: WYCENA FUNDAMENTALNA I POZYCJE SPEKULACYJNE

« Diluga pozycja spekulacyjna zostata na przestrzeni
ostatnich tygodni zredukowana, czemu towarzyszyto
ponad 3,5 - proc. ostabienie szwajcarskiej waluty
wzgledem dolara. Obecnie pozycjonowanie jest
neutralne zaréwno z punktu widzenia danych CFTC,

jak i sentymentu na rynku opcji.

« W kategoriach realnych i efektywnych frank od maja
ubiegtego roku zyskuje na wartoSci, co wyraznie
pogtebito  jego  przewartosciowanie = wzgledem

dtugoterminowej Sredniej. W Swietle teorii PPP jest

ono jeszcze gtebsze i przekracza 30 proc. (w

stosunku do wspodlnej waluty.)
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Rys. 30 Struktura pozycji spekulacyjnych
Zrédto: Bloomberg
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BODCHYLENIE WARTOSCT FRANKA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP

50%
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Rys. 31 Wycena franka szwajcarskiego w Swietle teorii PPP
Zrédio: Bloomberg
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