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_ Raport dzienny FX

Wtorek, 5 lutego 2013 r., godz.: 11:01
To tylko korekcyjne odbicie euro

Chwilowa przerwa w przecenie wloskiego i hiszpanskiego dtugu, oraz
nieco lepsze odczyty indekséw PMI dla ustug (a raczej oczekiwania, iz
takie beda po pozytywnym zaskoczeniu analogicznym wskaznikiem
dla przemystu w zeszlym tygodniu), doprowadzily dzisiaj rano do
korekcyjnego odbicia sie euro wzgledem kluczowych walut. Tyle, ze
wczesniejsza wieczorno-nocna przecena zaszta za daleko, co zmusza
do zastanowienia si¢ nad kontynuacja rozpoczetego wczoraj ruchu.
Zwlaszcza, ze rynki dostaly dobry motyw w postaci obaw o peryferia
Eurolandu, a dodatkowa niepewnosé¢ moze budzi¢ zblizajace sie
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego w czwartek. Inwestorzy

Marek Rogalski
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walutowy : NP . . e ) :
tel: (022)504-33-26 moga sie obawiaé, iz Mario Draghi zwréci uwage, iz potencjalne
e-mail: m.rogalski@bossa.pl ozywienie euro-gospodarki moze nie by¢ rownomierne. Pytanie tez,

czy nie odniesie sie do ostatnich zawirowan na wtoskim i hiszpanskim
rynku diugu.

Hiszpansko-wtoskie problemy w zasadzie zdejmujg z szefa ECB ,obowigzek” ustosunkowania sie do zbyt
mocnego euro, o czym spekulowano na rynkach jeszcze kilka dni temu. Tyle, ze ten watek moze przyprawi¢
Mario Draghiego o jeszcze wiekszy bdl glowy, jezeli okaze sie, iz spekulanci wykorzystaja polityczne zamieszanie
do rozpoczecia gry na sprawdzony juz schemat stabego ogniwa w strefie euro. Zwlaszcza, ze niektorzy politycy
(unijny komisarz Olli Rehn w ubiegtym tygodniu), chyba zbyt szybko odtrabili koniec probleméw na rynku dtugu,
ktére byty w centrum uwagi w 2012 r. We wczorajszym popotudniowym raporcie zwrécitem uwage, iz program
OMT w wydaniu ECB moze nie byc¢ tak prosty w realizacji (o to dany kraj musi sam wystapic¢ i zobowigza¢ sie do
realizacji reform), co sprawia, iz tzw. stynna bazooka Draghiego moze by¢ tak naprawde zwyczajna atrapa...

Snucie czarnych scenariuszy na obecng chwile nie byloby jednak do konca wiasciwe. Zobaczmy jakie ruchy
wykona hiszpanski premier Mariano Rajoy, aby przywréci¢ spoteczne zaufanie (najgorzej bytoby, gdy zwolnit z
drogi reform), a takze jaki bedzie faktyczny ukfad sit we wtoskim parlamencie (chociaz juz teraz widac, iz opozycja
z Berlusconim moze by¢ dos¢ silna, aby blokowac niektére reformy).

Opublikowane dzisiaj rano indeksy PMI dla ustug ze strefy euro byly nieco lepsze od oczekiwan (wzrost do 48,6
pkt.). Warto jednak przyjrze¢ sie Wiochom (tutaj odnotowaliSmy nieoczekiwany spadek do 43,9 pkt.), oraz
Hiszpanii (niespodziewana zwyzka do 47 pkt.). W efekcie trudno wyciagnaé¢ z tego jednoznaczne wnioski.
Zwtaszcza, ze dodatkowo otrzymaliSmy staby odczyt nt. grudniowej sprzedazy detalicznej o godz. 11:00 — spadek
0 3,4 proc. r/r. Niemniej kluczowe dane to dzisiaj indeks ISM dla ustug z USA, ktéry poznamy o godz. 16:00.
Mediana oczekiwah méwi o spadku do 55,2 pkt. z 55,7 pkt. w grudniu, ale nieoficjalnie rynek oczekuje lepszych
odczytéw (blizej 57 pkt.). To mogtoby poméc dzisiaj dolarowi.

Na wykresie EUR/USD widac¢, iz ostatni spadek nie powinien by¢ gtebszy, niz 1,3490-1,3500. Znizka do 1,3457
doprowadzita naruszenia linii kanatu wzrostowego, a takze istotnego wsparcia opartego o szczyty z lutego ub.r. W
efekcie odbicie do 1,3547 jakie miato miejsce w ostatnich godzinach mozna zakwalifikowaé jako ruch powrotny i
to niezaleznie od faktu, iz wréciliSmy ponad wspomniane okolice 1,35. Liczmy sie z tym, iz w perspektywie
najblizszych kilkunastu dni rynek przetestuje okolice 1,32-1,33. Czynnikiem ryzyka jest czwartkowa konferencja
prasowa szefa ECB, na ktérej moze on stonowaé wczesniejszy optymizm, co do perspektyw ozywienia w
Eurolandzie, a takze przysziotygodniowy szczyt G-20 w Moskwie (14-15 lutego), gdzie zostanie poruszony temat
»wojny walutowej’. Chociaz wazniejszy moze okazac¢ sie watek hiszpansko-wioski, gdzie inwestorzy bedq przede
wszystkim zerkaé na biezace polityczne sondaze. Znaczenie bedzie mie¢ tez rozpoczynajacy sie juz w ten
czwartek dwudniowy szczyt UE dot. wspdlnego budzetu. Zwtaszcza, jezeli po raz kolejny nie przyniesie
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pozytywnego rozstrzygniecia. Wczoraj zwracatem uwage, iz moze on zosta¢ wykorzystany przez niektérych
politykow do wyrazenia swoich opinii nt. zbyt mocnego euro. W weekend gtos w tej sprawie zabrat francuski

minister finanséw, dzisiaj rano juz sam prezydent Francois Hollande.
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Bank Australii nie zdecydowat sie dzisiaj na ciecie stop procentowych — gtéwna pozostata na poziomie 3,00 proc
— co byto zgodne z rynkowymi oczekiwaniami. Pozytywna reakcja w notowaniach AUD byta jednak dos$¢ krotka i
chwile pdzniej notowania poszty w dot. W komunikacie RBA pozostawit sobie furtke do dalszych obnizek, chociaz
jak zaznaczyt globalne ryzyka nieco zmalaty. Warto jednak zauwazyé¢, iz zdaniem banku centralnego krajowa
waluta jest zbyt silna. Na wykresie AUD/USD mieliSmy zatem szybkie podbicie do 1,0456 i ruch w doét ponizej
1,04. Ale nie na dtugo. Rynek bedzie potrzebowat mocniejszego impulsu, aby sforsowac¢ bariere 1,0380-1,0390 i
zmierzy¢ sie z grudniowym minimum na 1,0344, ktére ostatecznie powinno zosta¢ ztamane. Na razie jednak
mamy relatywnie dobre dane z Chin (dzisiejszy PMI dla ustug), chociaz wieksze emocje moga wzbudzi¢
jutrzejsze dane nt. sprzedazy detalicznej w grudniu, oraz czwartkowe odczyty styczniowego bezrobocia w
Australii.
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Opracowalt:

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 siedzibg w Warszawie tylko i
wytacznie 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 pézn. zm.). Przedstawiony
raport jest wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatan inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezytg starannoscig 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 0séb zainteresowanych. Nadzér nad DM BOS SA
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym 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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