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_ Raport dzienny FX

Czwartek, 31 stycznia 2013 r., godz.: 11:21
Klimat wokot euro moze sie wyraznie pogorszyc...

Obserwowane od wczoraj wzrosty rentownosci hiszpanskich i
wioskich obligacji, to negatywny sygnal, ktéory moze zachwia¢ pozycja
wspolnej waluty. Zwlaszcza, ze zaczynaja wraca¢ pytania o
gospodarcze perspektywy dla peryferiow, co do ktorych inwestorzy
mogli podchodzi¢ ostatnio zbyt optymistycznie. Potencjalne
odwrocenie trendu moze pojawi¢ sie tez na rynku jena. Na franku ma
ono miejsce juz od kilku dni. Nie mozna jednak wykluczyé¢, iz wieksza
dynamika ruchu pojawi sie¢ dopiero wraz z poczatkiem nowego
miesiaca....
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Rentownosci obligacji Hiszpanii i Wloch (takze na dtuzszej krzywej) zaczynajq iS¢ w gore, co sprawia, iz
znika nam jeden z glownych elementow, ktérzy wspierat w ostatnich tygodniach zwyzki wspoéinej waluty.
Inicjatorem tego ruchu nie jest wprawdzie Hiszpania, chociaz na rynku spekuluje sie o nowym programie
stymulacyjnym premiera Mariano Rajoya, ktéry moze ujrze¢ swiatto dzienne w najblizszych tygodniach — ma by¢
to odpowiedz rzgdu na stabngca gospodarke (w tym systematyczny wzrost bezrobocia). Dzisiejszy El-Pais
probuje tez rozpetac finansowa afere z udziatem premiera, ktéra moze zaszkodzi¢ jego spotecznym notowaniom.
Rynek obawia sie jednak przede wszystkim kwestii budzetowych. Po pierwsze ,zbankrutowane” regiony,
ktéore mogg prosi¢ o wieksze dofinansowanie — dzisiejszy Financial Times pisze, iz Katalonia chce wiekszej
pomocy od obiecanych 9 mid EUR. Po drugie pakiet stymulacyjny to dodatkowe wydatki rzadu. Po trzecie —
wigeksze wydatki nie zbilansujg sie szybko z wyzszymi przychodami, gdyz hiszpanska gospodarka nie otrzyma
zadnego zewnetrznego bodzca, gdyz caly Euroland (poza Niemcami) bedzie tkwit w tym roku w marazmie.
Efektem tych obaw, moze okaza¢ sie koniecznos$¢ zrewidowania zatozen budzetowych na 2013 r., czego
inwestorzy tak sie obawiali jeszcze na jesieni ub.r., ale w ostatnich tygodniach zupetnie o tym zapomnieli,
zaslepieni wizja duzych zyskéw na rynku diugu (przez spadek wysokich rentownosci obligacji). Te wcale
nie musza sie jednak pojawi¢. Hiszpanskie ryzyka nie zniknety, a dodatkowo nie nalezy zapominac o trudne;j
sytuacji bankow, ktére bedq musiaty sie zmierzyé z systematycznie rosngcym bagazem zitych kredytow
hipotecznych.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla rynkéw moga w najblizszych tygodniach sta¢ sie jednak Wtochy. Afera
finansowa zwigzana z sytuacja banku Monte Paschi de Siena zatacza coraz wieksze kregi polityczne i
moze uderzy¢ w prowadzacg obecnie w sondazach Partie Demokratyczng Luigi Bersaniego. Na calym
zamieszaniu zyskaé moga partia komika Beppe Grillo, krytykujaca polityczny i bankowy establishment, oraz
Partia Wolnosci Silvio Berlusconiego, ktora idzie do wyboréw w sojuszu z Ligg Poinocng. Scenariusz
politycznego klinczu po wyborach zaplanowanych na 24 lutego, o ktérym wspominalem w komentarzach
w ostatnich tygodniach, zaczyna sie niebezpiecznie materializowa¢ i rynek nie moze tego na dtuzej
ignorowaé. Zwlaszcza, ze moze to zahamowaé¢ proces reform zapoczatkowanych przez
technokratycznego premiera Mario Monti’ego. Afera Monte Paschi moze mie¢ tez szerszy paneuropejski
wymiar. Ci, ktorzy sa sceptycznie nastawieni do koncepcji super nadzoru bankowego w wydaniu
Europejskiego Banku Centralnego otrzymali mocny argument — Mario Draghi bedac jeszcze szefem Banku
Wioch wiedziat o problemach MPS i nie zareagowat na czas. Duzo na ten temat pisze dzisiejszy The Telegraph.

Wraca tez temat Grecji i to nie tylko przez strajki, ktérych kolejna fala moze w najblizszych tygodniach
sparalizowac kraj. Agencja Moody’s przyznata, iz zagrozenia zwigzane z bankructwem Grekow jeszcze nie
zniknety, a perspektywy dla tamtejszej gospodarki wciaz pozostaja stabe. W tym roku spadek PKB moze
siegna¢ 5 proc. (rzad Samarasa prognozuje 4,5 proc.), a w 2014 r. szanse na odbicie sg nikte. Moody’s stusznie
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zauwaza, iz duzym czynnikiem ryzyka pozostaje sytuacja polityczna. W efekcie mozna postawié¢ nieco
ryzykowna teze, iz Grekéw i tym samym Europe czeka ponowne trzesienie ziemi w drugiej potowie roku —
najgorszym scenariuszem bedzie utrata wiekszosci parlamentarnej przez rzad, a takze brak perspektyw
ozywienia gospodarki, co wymusi powazng dyskusje nad umorzeniem czesci publicznych pozyczek (tzw. OSI),
czego udato sie unikngé w grudniu ub.r.

Wczorajszy komunikat FED nie przyniést niespodzianek. Wprawdzie znalazta sie jedna dysydentka — Esther
George z Kansas (co zbytnio nie dziwi biorac jej wczesniejsze wypowiedzi) — to wiekszos¢ cztonkéw FOMC nie
widzi obecnie powoddéw do zmiany dotychczasowej strategii banku centralnego zakfadajacej ultra-liberalng
polityke pieniezng. W zasadzie mozna powtoérzy¢ to, co pisalem w poniedziatek — ewentualna okazja do
wiekszych spekulacji nad perspektywami programu QE moze pojawi¢ sie w marcu, kiedy to FED
zaprezentuje nowe projekcje gospodarcze. Skoro komunikat FED nie przyniost zaskoczenia, to trudno byto o
dodatkowa reakcje rynku — zwlaszcza, ze wiekszo$¢ ruchu na dolarze (ostabienie) wykonata sie przed
wieczornym komunikatem. Inwestorzy zignorowali wczorajsze stabsze dane nt. PKB za IV kwartal, ktéory
nieoczekiwanie spadt o 0,1 proc., ale za sprawa drastycznego zmniejszenia wydatkéw rzadowych na
obronnos¢ (miaty one miejsce w Il kwartale). Z kolei odczyt ADP byt lepszy od oczekiwan na poziomie
165 tys. i wyniost 192 tys. etatow, co moze dobrze wrézy¢ piatkowym danym Departamentu Pracy USA.
Dzisiaj w kalendarzu mamy dwie kwestie — dane nt. cotygodniowego bezrobocia w USA o godz. 14:30
(zobaczymy, czy potwierdzg dotychczasowy dobry trend — chociaz szacunki dajg 350 tys.), a takze dane nt.
dochodoéw i wydatkéw konsumenckich w grudniu, oraz istotny przed jutrzejszym odczytem ISM dla przemystu —
indeks Chicago PMI za styczen (oczek. 50,5 pkt.)

Kurs EUR/USD po wyraznym wybiciu ponad bariere 1,35 wczoraj, dzisiaj wszedt w nieznaczng korekte do
czego przyczynily sie wspomniane wzrosty rentownosci wtoskich i hiszpanskich obligacji, a takze
zaskakujaco stabe dane nt. sprzedazy detalicznej w grudniu w Niemczech — spadek o 1,7 proc. m/mi 4,7
proc. r/r moze sygnalizowac stabos¢ rynku wewnetrznego, co ma tez swoje przetozenie na perspektywy dla
catego rynku UE. Wykres dzienny, ale takze tygodniowy nie wskazuje na to, abysmy wczorajszy szczyt na
1,3586 mial okazaé sie punktem zwrotnym dla EUR/USD na kilka tygodni. Tyle, ze jezeli jutro i pojutrze
rentownosci_wiloskich i hiszpanskich obligacji beda dalej szty w gdre, to pretekst do korekty bedzie
mocny. Zejscie ponizej 1,3500 moze uruchomi¢ korekte w okolice 1,3430, o ile nie nawet do 1,3370. Wtedy
pojawia_sie tez pytania, czy nie zejdziemy glebiej. Zwlaszcza, ze rynek chyba zbytnio ,uwierzyl” w
koncepcije wzrostu do 1,40-1,42, ktéra byla prezentowana w poniedziatek po potudniu.
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Wykres dzienny EUR/USD

Dzisiejszy nieco lepszy odczyt indeksu PMI dla przemystu w Japonii (pierwszy wzrost od 4 miesiecy do
47,7 pkt. z 45 pkt.) moze byé sygnatem poprawy sytuacji w gospodarce — przemyst ztapat oddech dzieki
ostabieniu jena — i tym samym nieco ograniczy¢ spekulacje co do skali nielimitowanych zakupéw aktywow w
wydaniu BOJ w 2014 r. Pomatu klaruje sie tez wizja nastepcy szefa Banku Japonii — rzadowym kandydatem
jest Kazumasa lwata, ktory pehit juz funkcje zastepcy szefa BOJ. Paradoksalnie moze dawaé to
gwarancje bardziej zachowawczej polityki banku centralnego, niz mozna sie bylo tego wczesniej obawiac.
lwata przyznat dzisiaj, iz bank centralny moze poradzi¢ sobie z deflacja bez dodatkowych dziatah w
postaci skupu zagranicznych obligacji. Pretekstem do zwrotu na rynku jena, moze jednak okazac
zwyczajna realizacja zyskéw w kontekscie wzrostu globalnego ryzyka (sytuacja w strefie euro), a takze
fakt, iz rynek wyczerpat argumenty/plotki/spekulacje , potrzebne” do dalszego ostabienia japonskiej
waluty.

Ciekawe wnioski ptyng z tygodniowego wykresu USD/JPY, gdzie wtasnie wykonat sie zasieg z obserwowanego w
ostatnich tygodniach ruchu wzrostowego. To moze implikowa¢ podobne zachowanie sie innych par. Wiekszg
dynamike ruchu najpewniej zaobserwujemy na EUR/JPY.
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Wykres tygodniowy USD/JPY

Wczorajszy stabszy indeks nastrojow w biznesie w Szwajcarii (KOF), ktéry spadt w styczniu do 1,16 pkt. z
1,28 pkt. w grudniu (oczekiwano 1,20 pkt.) moze zapowiada¢ problemy z jutrzejszym odczytem PMI dla
przemystu, ale to nie wyzwolito nowej fali stabosci franka. Wczoraj byto doktadnie odwrotnie. Skad ten ruch?
Pisatem o tym w poniedzialek zwracajac uwage na fakt, iz watek w postaci oczekiwan na podniesienie putapu
notowan EUR/CHF przez bank centralny wiasnie zaczyna si¢ dematerializowaé¢. Do tego doszly tez obawy
o strefe euro — wzrost rentownosci hiszpanskich i wloskich obligacji — co sprawito, iz EUR/CHF zszedt
dzisiaj gtebiej testujac ostatnig strefe wsparcia (1,2324-38). Jej ztamanie bedzie oznacza¢ powrét w okolice
szczytu z 5 grudnia w rejonie 1,2167, w czym dodatkowo przystuzy sie coraz bardziej widoczna formacja
podwaéjnego szczytu. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza jest znacznie wieksze niz w poniedziatek,
kiedy to wspominalem o mozliwej konsolidacji 1,2350-1,2520.
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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 przepisow 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 nalezytg staranno$ciq 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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