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Czwartek, 13 wrzesénia 2012 r., godz.: 12:25

Rynki czekajq na QE3, a w tle mamy Australie z
nizszym ratingiem i zastanawiajqce zachowanie
franka po decyzji SNB

Konczace sie dzisiaj posiedzenie FED moze by¢ najwazniejszym w
tym roku, ale tylko wtedy, kiedy Rezerwa Federalna zdecyduje sie
uruchomi¢ kolejny program skupu aktywéw (QE3). Na rynku coraz
czesciej mowi sie o tym, iz jego architektura moze przybra¢ forme

Marek Rogalski otwarta i bardziej elastyczng (bez wyraznie okreslonego limitu
Gléwny Analityk czasowego i kwotowego) — o takiej mozliwosci pisaliSmy jeszcze w
walutowy sierpniu, przy okazji publikacji zapiskow z ostatniego posiedzenia
tel: (022)504-33-26 FOMC. Trudno jednak jednoznacznie oceni¢, jak na to zareaguje
e-mail: m.rogalski@bossa.pl rynek. Tej watpliwosci nie ma w przypadku dolara australijskiego —

decyzja agencji Fitch o obnizeniu ratingu do AA z AA+ zawazyla
dzisiaj negatywnie na notowaniach tej waluty - chociaz najpewniej nie
na diugo.

EUR/USD - Czy nielimitowane QE3 bedzie oznacza¢ ruch w strone
1,30657?

AUD/USD — Wsparcia maja sie dobrze, bedziemy atakowac strefe
1,0535-75

EUR/CHF — Rynek nie spada po ogtoszeniu decyzji SNB

Wszystko rozegra sie juz dzisiaj o godz. 18:30, kiedy to Rezerwa Federalna opublikuje swdj komunikat po
zakonczonym, dwudniowym posiedzeniu. To, ze FED zdecyduje sie wydtuzy¢ okres niskich stop procentowych
przynajmniej do potowy 2015 r. (obecnie mowa jest o koncu 2014 r.) jest niemal pewne i nie bedzie to zadnym
pozytywnym impulsem dla rynkéw. Inna sprawa to kwestia zwigzana z kolejna rundg skupu aktywow (QE3). Po
publikacji dos¢ gotebich zapiskow z ostatniego posiedzenia w sierpniu, a takze stabych danych z rynku pracy w
ostatni pigtek, oczekiwania na taki ruch znaczaco wzrosty. Oczekuje sie, ze skala wykupu obligacji skarbowych
(Treasuries), oraz zabezpieczonych hipotekami (tzw. MBS) mogtaby wynies¢ co najmniej 500 mid USD, czyli
nieco mniej, niz ostatni program QE2, ktéry zostat zainicjowany w listopadzie 2010 r. Na rynku ro$nie jednak
liczba ekonomistow (az 32 z 54 ktérzy opowiadajg sie¢ za QE3 — catkowita populacja wyniosta 73), ktérych
zdaniem FED zdecyduje sie na tzw. QE3 open-ended, czyli nielimitowany i bezterminowy program skupu.
To datoby FED mozliwos¢ wiekszej elastycznosci dziatan, w tym opcji zawieszenia, czy tez zakonczenia
programu w najbardziej pozgdanym momencie — oczywiscie w obecnej chwili, rynki finansowe chciatyby, aby
trwat on jak najdtuzej. Szacunki, ktére padaja zakladaja miesieczny skup w kwocie 50-75 mld USD i wokét
tej kwestii moze mnozy¢ sie jak najwiecej pytan. Pytanie tez, z czym FED bedzie chcial powigza¢ program
QE3, czyli przy jakich parametrach gospodarczych program ten mégtby zosta¢ zakonczony. Czy
zdecyduje sie to podaé dzisiaj? Wiele z tych potencjalnych pytan bedzie prébowat rozwia¢ dzisiaj szef
FED, ktérego konferencja prasowa z udzialem dziennikarzy rozpocznie si¢ o godz. 20:15. Ale chyba Ben
Bernanke jeszcze trudniejsze zadanie bedzie miat wtedy, kiedy QE3 nie zostanie dzisiaj zainicjowany, a rynek
wystucha po raz kolejny znanej juz mantry nt. gotowosci do takich dziatan w przysztosci.
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EUR/USD - Czy nielimitowane QE3 bedzie oznaczaé¢ ruch w strone 1,3065?

Trudno jednoznacznie okresli¢ jak rynek zareaguje na ogtoszenie programu QE3 przez FED. Z jednej
strony wiekszos¢ nastawiata sie na taki scenariusz juz od kilku dni, co przetozyto sie na spadek dolara i wigksze
zainteresowanie bardziej ryzykownymi aktywami. Niemniej, jezeli formuta QE3 bedzie otwarta i tym samym
nielimitowana czasowo, to potencjalne rozczarowanie zostanie wpierw poprzedzone krotka euforig. Rzut
oka na wykres EUR/USD pokazuje, iz wiekszo$¢ widzi, ze opor 1,2940-1,3000 jest dosc¢ istotny. Ale jezel
zerkniemy na tygodniowy wykres koszyka BOSSA USD, to widac¢, ze jest tam jeszcze troche miejsca do spadku
(mam na mysli obszar 65,15-65,45 pkt.), co zakladatoby jednoczesnie wyjscie EUR/USD powyzej 1,30. Tym
samym, jezeli sprébujemy odtozy¢ w gore szerokos¢ kanatu, w ktorym rynek poruszat sie od konca lipca, a
niedawno opuscit go goérg, to otrzymamy rejon 1,3065, dodatkowo zbiezny z poziomymi oporami z konsolidacji
styczen-kwiecien 2012 r. Tq teze dodatkowo wspieratby fakt, iz wazniejsze punkty zwrotne dla rynku bazujg na
wyraznym, skokowym wzroscie emocji i zmiennosci, a tego ostatnio w duzej skali nie byto.
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2940; 1,2965; 1,3000; 1,3030; 1,3065; 1,3080

Kluczowe wsparcia: 1,2900; 1,2875; 1,2850; 1,2812-1,2825; 1,2800; 1,2765-70; 1,2740

Wyniki wczorajszych wyboréw w Holandii nie moga byé mocnym argumentem dla wspdélnej waluty.
Woprawdzie liberalna partia obecnego premiera Marka Rutte (zwolennika reform i sprzymierzenca Angeli Merkel)
zdobyta 41 miejsc (o 2 wiecej od centrolewicowej Partii Pracy, ktéra byta faworytem sondazy), to jednak trudno
bedzie mu w nowej konfiguracji parlamentarnej sformowac¢ rzad. Czekaé¢ nas, zatem bedzie ponownie
kilkumiesigeczna polityczna przepychanka, ktéra moze postawi¢ pod znakiem zapytania rzeczywista realizacje
trudnych celdéw fiskalnych.

AUD/USD - Wsparcia maja sie dobrze, bedziemy atakowa¢ strefe 1,0535-75

Dzisiejsza decyzja agenci Fitch, ktéra obnizyta rating do AA z AA+ nie byta az tak duzym zaskoczeniem.
Dodatkowo perspektywa jest stabilna, co oznacza, iz ryzyka dalszych cieé nie ma. Reakcja w notowaniach
dolara australijskiego (spadek), byta zatem stuszna, ale niewykluczone, Zze krotkotrwata. Wczoraj zwracatem
uwage na to, iz sg szanse na rozwiniecie wiekszego s$rednioterminowego ruchu wzrostowego na AUD, jezeli
zatozymy, iz FED ogtosi program QE3, a chinskie wtadze bedg przed zaplanowanymi na zime 2013 r. wyborami,
zdeterminowane ,broni¢” gospodarke przed wyrazniejszym spowolnieniem (o tym, ze takie dziatania najpewniej
okazg sie nieskuteczne okaze sie pdzniej).

Silnym wsparciem dla AUD/USD nadal pozostaje strefa 1,0400-1,0415 wyznaczana przez dolne ograniczenie
nowego kanatu wzrostowego, oraz poziome wsparcie bazujgce na lipcowych maksimach i sierpniowych
minimach. Zaktadajac, ze FED ogtosi dzisiaj nielimitowang wersje QE3 nie mozna wykluczy¢, ze rynek mocno
ruszy w gore i celem stang sie okolice 1,0535-75. To gérne ograniczenie wspomnianego kanatu, oraz poziomy
opor bazujacy na lipcowo-sierpniowej konsolidacii.
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Wykres dzienny AUD/USD
Kluczowe opory: 1,0450; 1,0510; 1,0535; 1,0555; 1,0580; 1,0615

Kluczowe wsparcia: 1,0415; 1,0365; 1,0330; 1,0275

EUR/CHF — Rynek nie spada po ogtoszeniu decyzji SNB

Mimo, ze opublikowany dzisiaj o godz. 9:30 komunikat Narodowego Banku Szwajcarii (SNB) nie przyniost
zmian w parametrach polityki pienieznej (utrzymano dotychczasowy przedziat 3-miesiecznego LIBORU ma
0,00-0,25 proc., oraz determinacje do obrony kursu 1,20 na EUR/CHF), to kurs EUR/CHF nie poszedt w dét.
Trudno to wigza¢ z faktem obnizenia prognoz gospodarczych na 2012 r. do poziomu 1,0 proc. z 1,5 proc.
szacowanych w czerwcu, gdyz to bylo oczekiwane. Czy, zatem rynek liczy na to, ze w najblizszych
miesigcach (w grudniu?) SNB zdecyduje sie jednak na podniesienie minimalnego kursu EUR/CHF? Jezeli
zalozymy, iz dzialania ECB i FED w najblizszych miesigcach doprowadza do spadku globalnej awersji do
ryzyka, to plotka ta moze mie¢ wiasne zycie, niezaleznie od tego, ze wcigz wyglada na mato wiarygodna...

Na dziennym wykresie EUR/CHF mozna pokusi¢ sie o wyrysowanie hipotetycznego kanatu wzrostowego, ktérego
gorne ograniczenie przebiega w okolicach 1,2180. Czy tam dojdziemy? To bedzie zaleze¢ od tego na ile rynek
bedzie w stanie wierzy¢ w plotki. Na razie wyglada na to, ze usilnie sie stara....
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Wykres dzienny EUR/CHF

Opracowalt:

Marek Rogalski — Gléwny analityk walutowy DM BOS

Nota prawna:
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Prezentowany raport zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq w Warszawie tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy finansowej ani rekomendacji w
rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r. (Dz.U. 2005, poz. 206 nr 1715) oraz Ustawy z dnia 29
lipca 2005r. (Dz.U. 2005, Nr 183, poz. 15638 z p6zn. zm.). Przedstawiony raport jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byé podstawa dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezyty staranno$cig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania
Klienta podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Niniejszy raport adresowany jest
do nieograniczonego kregu odbiorcéw. Zostat sporzadzony na potrzeby klientow DM BOS S.A. oraz innych oséb zainteresowanych. Nadzér nad
DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw

bazowych instrumentéw pochodnych znajdujg sie na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.
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