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_ Raport dzienny FX

Wtorek, 15 stycznia 2013 r., godz.: 9:37

Japonia dostrzega problem... stabego jena

Stowa ministra gospodarki Akira Amari’ego, iz nadmierne ostabienie
japonskiej waluty moze mie¢ negatywny wplyw na gospodarke, staly
sie w ostatnich godzinach katalizatorem do wyraznego umocnienia sie
jena. Amari dodat tez, iz jen skorygowal sie¢ w ostatnim czasie do
pozioméw zgodnych ,z fundamentami”. To sygnat, iz japonskie
wladze zaczynaja oficjalnie zmieniaé retoryke. Mozna sie¢ domyslaé
duzy wplyw ma w tym nieformalna presja spotecznosci
miedzynarodowej obawiajacej sie ryzyka zainicjowania tzw. wojny

Marek Rogalski

Gléwny Analityk walutowej. Poza jenem dzisiaj warto bedzie tez obserwowac franka,
walutowy ktérego ostabienie mozna wigza¢ z potencjalnymi plotkami
tel: (022)504-33-26 dotyczacymi dziatan Narodowego Banku Szwajcarii, ale i tez dolara.
e-mail: m.rogalski@bossa.pl Golebia retoryka szefa FED podczas wczorajszego wystapienia na

Uniwersytecie w Michigan okazata sie niewystarczajaca do tego, aby
wyprowadzi¢ EUR/USD na nowe szczyty.

Inwestorzy na rynku jena, czekali na przystowiowy impuls, ktéry rozpocznie tzw. pokrywanie krotkich pozyciji. O ile
obawy dotyczace zbyt szybkiej deprecjacji japonskiej waluty pojawity sie juz tydzien temu, to byly to nieoficjalne
wypowiedzi w amerykanskiej prasie (Wall Street Journal). Stowa ministra Amari sg pierwszym, oficjalnym
sygnatem zmiany retoryki rzadu premiera Abe — pytanie, czy bedzie ona teraz podtrzymywana. W kalendarzu
japonskich danych kluczowe staje sie w najblizszym czasie posiedzenie Banku Japonii w dniu 22 stycznia.
Woczoraj szef BOJ stwierdzit, iz polityka luzowania ilosciowego (QE) jest wiasciwa w obecnej sytuacji, kiedy
gospodarka stabnie i bedzie ona kontynuowana. Czy to zapowiada decyzje o zwiekszeniu programu, tak jak na to
liczy cze$¢ uczestnikdw rynku? Trudno powiedzieé, ale liczmy sie z tym, ze na 2-3 dni przed posiedzeniem BOJ,
jen moze znéw zaczg¢ tracic.

Niemniej w krétkim okresie rozpoczety w nocy ruch na umocnienie jena moze by¢ kontynuowany. Warto zwrécié
uwage na pare EUR/JPY, ktéra ma dodatkowe ,wsparcie” w postaci stabngcego euro wzgledem gtéwnych walut.
W efekcie impuls spadkowy moze zaprowadzi¢ nas nawet w okolice mocnego wsparcia na 116,00 (perspektywa
dwdch dni).

1|Strona



B(@)S | DOMMAKLERSKI B@®SSA

- 116.560

] 115,160

113510
]

- 111510

-} 110,110
0

] 108410

-} 106710

f 105.010

103310

¢} 101610

=} 33.360
25308

MACD(12,26,3) 0 5373 2.1013 2.3703

Stoch(15,5,41 31.5670'88.1370

RSI(H) 62,3574

BOSSAFK, @ 2001-2012, MetaQuotes Softwate Corp. i H ! H H : H i : H | : i H : i H | H H : H | : H | : o
30002012 4Nov 2012 5 MNow 2012 13Mow 2012 18 Moy 2012 22 Mov 2012 27 Mov 2012 2 Dec 2012 6 Dec 2012 11Dec2012 16 Dec2012 20 Dec 2012 25 Dec 2012 30Dec 2012 3Jan2013  &Jan 2013 13 Jan 2013

Wykres dzienny EUR/JPY

Szef FED przemawiajgc wczoraj na Uniwersytecie w Michigan dat sie ponownie pozna¢ jako zdeklarowany
.gotab”. Powtdrzyt, iz pomimo ostatnich sygnatéw poprawy w gospodarce, sytuacja nadal pozostaje
niezadowalajaca i FED bedzie kontynuowat dotychczasowa polityke QE i niskich stop procentowych.
Teoretycznie, zatem rozwiat obawy, jakie pojawity sie przy okazji zapiskéw z grudniowego posiedzenia FED, ale
prawda jest tez taka, iz wiele bedzie zaleze¢ od publikowanych w najblizszym czasie danych
makroekonomicznych, a powtorki dyskusji podobnych jak ta w grudniu, nie mozna w najblizszych miesigcach
zupetnie wykluczyé. Bernanke odniost sie tez do problemu klifu fiskalnego przestrzegajac przed skutkami
podniesienia tzw. limitu zadtuzenia — chociaz sylwestrowy kompromis podatkowy okreslit jako ,dobry start”.

Dzisiaj uwaga inwestoréw skupi sie na danych makroekonomicznych z USA. Informacje nt. grudniowej inflacji w
Niemczech okazaty sie by¢ w zasadzie zgodne z oczekiwaniami (chociaz wskaznik HICP wzrdst wolniej, bo do
2,0 proc. r/r), co nie przetozyto sie zbytnio na zmiany na rynku. Bez wiekszego echa przeszly tez wstepne odczyty
niemieckiego PKB za ubiegty rok, ktory wyniést 0,7 proc. wobec oczekiwanych 0,8 proc. O godz. 10:30 mamy
wysyp danych z Wielkiej Brytanii, ale bedg one przekfada¢ sie gtéwnie na funta (grudniowa inflacja CPI, PPI,
RPI). Niewielkie znaczenie bedg mie¢ tez dane nt. bilansu handlowego w strefie euro za listopad, chyba, ze
zobaczymy spore rozczarowanie (oczekiwania zaktadajg nadwyzke na poziomie 10 mld EUR). Kluczowe
publikacje nadejdg dopiero o godz. 14:30. Oczekuje sie, iz wskaznik spodziewanej aktywnosci sektora
wytworczego regionu Nowego Jorku odbit sie w styczniu do zera z poziomu -8,1 pkt. w grudniu, ceny produkciji
sprzedanej przemystu (PPI) uksztattowaty sie w grudniu na poziomie -0,1 proc. m/m i 1,4 proc. r/r (oraz 0,1 proc.
m/m i 2,1 proc. r/r w przypadku wartosci bazowych), co tak naprawde pokazuje spadek presji inflacyjne;.
Najwazniejsze moga jednak okazac¢ sie dane nt. sprzedazy detalicznej w grudniu, ktéra jak sie oczekuje wyniosta
0,2 proc. m/m i tak samo bez uwzglednienia samochodéw. Szacunki rynku nie sg wygérowane, co sprawia, iz sg,
szanse na ich pobicie, co w zestawieniu ze stabymi odczytami ze strefy euro w ostatnim czasie, mogtoby stac sie
pretekstem do wygenerowania wyrazniejszego spadku na EUR/USD.

Z technicznego punktu widzenia w rejonie 1,3385-1,3400 zaczyna budowac sie powazniejszy opér. Wsparcie to
okolice 1,3330, ktérych ztamanie uruchomi spadek do 1,3290 i dalej 1,3250. To, Zze nie udato sie wczoraj
wieczorem wyj$¢ ponad poziom 1,34 zwieksza prawdopodobienstwo gitebszej korekty w najblizszych dniach.
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Wykres dzienny EUR/USD

Ciekawa sytuacja ma miejsce na rynku franka. O ile w kohcu ubiegtego tygodnia waluta ta tracita gtéwnie w relaciji
do euro, to wczoraj odnotowata wyrazny spadek réwniez wzgledem pozostatych. Moze by¢ to wynik obaw rynku,
iz Narodowy Bank Szwajcarii moégtby sie zdecydowa¢ na podniesienie minimalnego kursu wymiany EUR/CHF,
ktory od wrzesnia 2011 r. utrzymuje sie na poziomie 1,20. Zwlaszcza, iz zdaniem witadz frank wciaz jest
przewarto$ciowany, a spadajace ryzyko w strefie euro mogtoby zmniejszyé ewentualne koszty takiego
posuniecia. Czy jednak takie spekulacje sg rzeczywiscie uzasadnione? Bioragc pod uwage, iz na wykresie
EUR/CHF zblizylismy sie w nocy w okolice silnej strefy oporu 1,2395-1,2470 wyznaczanej przez ekstrema z IV
kwartatu 2011 r., to wydaje sie, iz wieksze prawdopodobienstwo tkwi w powrocie w okolice 1,2170-85 (szczyty z
wrzesnia ub.r.) w ciggu najblizszych dni.
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Opracowalt:

Marek Rogalski — Gléwny 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
wylgcznie 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 wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatan inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezyta 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 o0séb 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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