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Fundamental Trade EURGBP

Euro to bez watpienia jedna z najstabszych walut w obecnym czasie, co z resztg wida¢ po
zachowaniu w stosunku do wigkszosci walut G10. EURUSD schodzi na coraz to nizsze
pulapy, jednak potencjal do deprecjacji euro widaé rowniez na crossie z naszego
fundamentalnego zagrania — kto wie, by¢ moze jeszcze wigkszy niz na gidéwnej parze.

Proponowany poziom aktywacji: po cenie rynkowej

Kurs przy sporzadzaniu Fundamental Trade: 0,7138 (10.03.2015 — g.12:05)
Kierunek transakcji: pozycja krotka

Proponowany poziom zlecenia zabezpieczajacego: 0,7330

Cel Fundamental Trade: 50% realizacji zyskow przy cenie 0,6700
100% realizacji zyskow przy cenie 0,6300

Czynniki uzasadniajace:

1. Dynamika plac w Wielkiej Brytanii — jak dobrze pamigtamy to ten czynnik byt
gldwng przeszkoda w wiekszych zmianach pogladéw cztonkéw BoE co do podwyzek
stop procentowych. Obecnie dynamika ta znaczaco si¢ poprawifa, a nizsza inflacja w
krotkim terminie powinna pozytywnie stymulowac realny wzrost ptac, ktory z kolei
ma przetozy¢ si¢ na wzrost popytu konsumpcyjnego wsrod Brytyjezykéw, a z czasem
na wzrost cen w srednim i dtugim terminie.

Zarobki - Wielka Brytania
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2. Dywergencja polityk monetarnych — czynnik, ktéry wydaje si¢ kluczowym jezeli
patrzymy na rynek walutowy w dluzszym terminie. Obecna polityka EBC jest ultra
luzna. Cigcia stop procentowych do ujemnego poziomu (stopa depozytowa wynosi
obecnie -0,2%), programy skupu ABS oraz listow zastawnych, ktore zostaty
zapoczatkowane na jesieni ubieglego roku oraz w koncu to na co czekali wszyscy, a
wigc skup obligacji rzadowych (program PSPP — szczegdty TUTAJ). To wszystko ma
na celu ekspansj¢ bilansu EBC do poziomu w graniach 3 bln EUR i oczywiscie sila
rzeczy znaczace ostabienie kursu wspdlnej waluty.

Z drugiej strony mamy polityke Banku Anglii, ktora od dluzszego czasu pozostaje
niezmienna. BoE w dalszym ciggu utrzymuje gtéwna stopg na poziomie 0,5% oraz
skup papierow wartosciowych na poziomie 375 mld GBP. Jednakze coraz wigcej na
rynku mowi sie, 1z Bank Anglii bedzie starat si¢ ,,zdazy¢” za zacie$nianiem polityki w
USA, ktora to prawdopodobnie rozpocznie si¢ w polowie roku. Nalezy réwniez
pamigtac, iz spadajacy kurs EURUSD réwniez jest korzystny dla pozycji krotkich na
EURGBP, stad bardziej jastrzebi komunikat FOMC powinien ostabic takze 1 t¢ parg.

3. Slabos$¢ euro na szerokim rynku— to wilasciwie oczywiste, ale w gruncie rzeczy
bardzo wazne. Stopy na rynku miedzybankowym w euro w krétkim 1 Srednim terminie
(najbardziej znaczace okresy dla rynku walutowego) sa skrajnie niskie co skutecznie
odstrasza przed lokowaniem depozytow w tej walucie. Inwestorzy szukaja
rentownos$ci, a znalez¢ takowg nie jest latwo w krajach Strefy Euro (méwimy o
papierach ze stosunkowo wysokim ratingiem, nie bierzemy tutaj pod uwage obligacji
PIGS). Rzucajac okiem na krzywe rentowno$ci Niemiec i UK od razu widaé, iz
kapitat powinien ptyng¢ zdecydowanie w kierunku Wielkiej Brytanii.

Krzywa rentownosci Niemiec
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Krzywa rentownosci Wielkiej Brytanii
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Uruchomienie 9 marca przez EBC programu skupu obligacji rzadowych od razu
przyczynito si¢ do spadku rentownos$ci niemieckich papierow (od nich EBC rozpoczat
program PSPP) na dlugim koncu krzywej. Warto pamigtac, iz papiery dtuzne Niemiec
wlgcznie z 6-latkami notowane sg z ujemng rentownos$cig! Dlatego tez trudno
doszukiwaé si¢ wigkszego przyptywu kapitatu do Strefy Euro, ktory moéglby
wzmocni¢ europejska walute.

4. Rynek SWAP stopy procentowej — wilasciwie od poczatku lutego obserwujemy
wyraznie rosngce stawki dla funta i to zarowno na krotkim jak i dtugim koncu krzywe;j
rentownos$ci. To obrazuje, iz oczekiwania co do podwyzek stoép przez BoE rosnaca
coraz bardziej wyraznie, tym samym dajac $wiezego paliwa do wzrostow GBP.

IRS Market
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5. Rynek pracy Wielkiej Brytanii — kolejnym argumentem przemawiajacym za

kupnem funta jest poprawiajaca si¢ sytuacji na rynku pracy, ktorej odzwierciedlenie
znajdujemy takze we wzroscie ptac. Ostatni raport na temat rynku pracy pokazat
spadek stopy bezrobocia do 5,7% a co najwazniejsze wszyscy czlonkowie MPC byli
zgodni w kwestii wzrostu wynagrodzen na poziomie 4% w ciggu dwoéch kolejnych lat.

Tys. Rynek pracy - Wielka Brytania %
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Czynniki ryzyka:

1. Oczekiwania inflacyjne — to wiasnie oczekiwana inflacja przyczynita si¢ do wickszej

wyprzedazy GBP w ubiegly piagtek (TUTAJ). Obnizka spodziewanej inflacji w
perspektywie 2 oraz 5 lat nie jest czynnikiem pomagajacym funtowi. Gdyby wartosci
te zaczely sie poglebia¢ moglibySmy zauwazy¢ tendencje znizkowa rowniez na rynku
stopy procentowej, a to juz bylby bezposredni czynnik mogacy zaszkodzi¢ brytyjskiej
walucie w nadchodzacym czasie.
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Arkadiusz Balcerowski

E-mail: kontakt@insiderfx.pl
Tel.: 793 385 825

Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza starannoscia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie informacyjny. Nie stanowia one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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