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_ Raport dzienny FX
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Narastaja obawy przed chinskim hamowaniem

To juz kolejne stabe dane z Chin, jakie naplynely w ostatnich
tygodniach. Tym razem powodem do rozczarowania staly si¢ odczyty
indekséw PMI za sierpien — rzadowy CFLP spadt do 49,2 pkt. z 50,1
pkt., a niezalezny Markit/HSBC znizkowat do 47,6 pkt. z 49,3 pkt. Czy to
sprowokuje chinskie wiadze do przerwania dos¢ zastanawiajacej ciszy
i podjecia dodatkowych dziatan? Zwlaszcza, ze w najblizsza niedziele
poznamy szereg kluczowych danych z realnej gospodarki, ktére
réwniez moga rozczarowac. Niemniej chinski czynnik nadal widoczny
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¢ EUR/USD - Dzisiaj moze mie¢ miejsce atak na piagtkowe

maksimum
e AUD/USD - Wiele zalezy od jutrzejszej postawy RBA

O czynniku chinskim wspominatem juz wielokrotnie — od kilku tygodni mozna odnie$¢ nieodparte wrazenie, ze
chinskie wtadze zdajg sie zdawaé¢ sprawe z faktu, iz potencjalne problemy moga by¢ znacznie wieksze, niz to
raportuje ,oficjalna propaganda”. Zreszta w tej ostatniej kwestii wida¢, ze oczekiwana stabilizacja gospodarki nie
nadchodzi, co dostrzega nawet rzgdowe biuro CFLP raportujace nt. stabego PMI. Teraz kluczowe stajg sie dane,
ktére poznamy w najblizszg niedziele, 9 wrzesnia — to sierpniowa inflacja PPl i CPI, ale przede wszystkim
sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa, czy twarde dane z realnej gospodarki. Jezeli bedg stabe, to nasilg
sie tylko obawy zwigzane z twardym Igdowaniem, co moze mie¢ juz znacznie powazniejsze skutki dla globalnych
rynkéw finansowych — na razie traktuje sie to wcigz jako problem lokalny. Niektérzy obserwatorzy zwracajgq
uwage, iz Ludowy Bank Chin znajdzie panaceum na ten problem, a rzadzaca partia nie pozwoli na kryzys przed
zblizajacymi sie wyborami (na poczatku 2013 r.). Tyle, ze takie dziatania mogg nie by¢ skuteczne, jezeli
uswiadomimy sobie ryzyko przeinwestowania/przelewarowania systemu, co moze mie¢ miejsce w chinskiej
gospodarce.

EUR/USD - Dzisiaj moze mie¢ miejsce atak na pigtkowe maksimum

Na stabsze odczyty z Chin rynek EUR/USD zareagowat spadkiem w okolice 1,2555, a pézniej powrdcit w okolice
oscylacji z pigtkowego zamkniecia notowan (1,2576). Odczyty PMI dla europejskiego przemystu przeszly bez
wiekszego echa, chociaz odbicie byto nieco mniejsze od oczekiwanego (zbiorczy indeks wyniost 45,1 pkt. wobec
44,0 pkt.). Dzisiaj mamy Swieto Pracy w USA, tym samym aktywno$é rynku moze byé po potudniu mniejsza, niz
zazwyczaj. Nie powinno to jednak przeszkodzi¢ w prébie ataku na pigtkowy szczyt na 1,2636, zwlaszcza, ze
wzrost notowan euro na nowe maksima przed zaplanowanym na czwartek posiedzeniem Europejskiego Banku
Centralnego, jest dos¢ prawdopodobny. Rynek ignoruje pojawiajgce sie gtosy sprzeciwu wzgledem polityki ECB
ze strony niektérych przedstawicieli Niemiec (ostatnio powtdrzyt je minister gospodarki Philipp Roesler) — chociaz
ten watek moze wrécic (jezeli sSrodowiska konserwatywne zaczng podejmowac proby zablokowania dziatan banku
centralnego). W tym kontekscie dos¢ ciekawy jest fragment ostatniej wypowiedzi Joerga Asmussena (liberalnego
przedstawiciela Niemiec w ECB), ktéry w wywiadzie dla Maerkische Allgemeine powiedziat, ze ,jesli Bundesbank
ma obawy (co do nowego programu), to zmusza mnie to do zastanowienia”. Cata wypowiedz zostata jednak
ukierunkowana na to, iz nowy program ECB bedzie lepiej pomyslany, niz ostatni (SMP). To jednak pokazuje to,
na co zwracatem uwage juz w zesztym tygodniu — pomyst ECB bedzie istng inzynierig prawno-finansowg
skonstruowang tak, aby w jak najmniejszym stopniu narazi¢ sie na zarzuty wyjscia poza mandat banku
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centralnego, a w jak najwiekszym zadowoli¢ rynki finansowe i politykdw. Ale czy to sie rzeczywiscie uda? O tym
przekonamy sig najwczesniej w czwartek.
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2588; 1,2625; 1,2636; 1,2675-85

Kluczowe wsparcia: 1,2562; 1,2540; 1,2500; 1,2490; 1,2464; 1,2440; 1,2400; 1,2388

AUD/USD - Wiele zalezy od jutrzejszej postawy RBA

Chinskie ,story” juz od paru tygodni jest ttem dla spadkéw notowan dolara australijskiego wzgledem wielu walut,
takze w relacji do USD. Ostatnie gorsze dane tylko przyspieszyty ten trend. Dodatkowo dzisiaj w nocy naptynety
rozczarowujgce dane nt. sprzedazy detalicznej, ktéra spadta o 0,8 proc. m/m w sierpniu, wobec wzrostu o 1,2
proc. m/m w lipcu. To wszystko zmusza do zadania szeregu nowych pytan w kontekscie jutrzejszego posiedzenia
Banku Australi. Wprawdzie oficjalnie nie oczekuje sie obnizki stop procentowych z obecnych 3,50 proc., to
wydaje sie, ze nie mozna zupetnie wykluczy¢ niespodzianki w postaci ciecia o 25 p.b., badz bardziej gotebiego
komunikatu, ktory zasugeruje wigkszg skale poluzowania w najblizszych miesigcach (rynek zakfada spadek do
3,25 proc. do konca roku).

Notowania AUD/USD spadty dzisiaj rano w okolice 1,0240, co jest juz blisko waznego wsparcia na 1,0220. Jego
ztamanie moze sta¢ sie akceleratorem do jeszcze wiekszego przyspieszenia ruchu — w okolice 1,0130.
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Wykres dzienny AUD/USD
Kluczowe opory: 1,0290; 1,0345; 1,0365; 1,0400

Kluczowe wsparcia: 1,0220; 1,0170; 1,0130

Opracowat:

Marek Rogalski — Gtéwny analityk walutowy DM BOS

Nota prawna:

Prezentowany raport zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq w Warszawie tylko i wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy finansowej ani rekomendacji w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia 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 pézn. zm.). Przedstawiony raport jest wytacznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byé podstawg dziatar inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezytgq staranno$ciq oraz rzetelno$ciq. 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 klientéw 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 ogéinym 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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