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_ Raport dzienny FX

Czwartek, 17 stycznia 2013 r., godz.: 11:52

Euro w gore, bo Europa nie widzi problemu...

. w zbyt silnej walucie. Tak mozna odebra¢ wczorajsze stowa
jednego z czionkéw Europejskiego Banku Centralnego (Ewalda
Nowotnego), czy tez niemieckiego ministra gospodarki (Phillipa
Roeslera), ktorzy =zbagatelizowali wtorkowe ,ostrzezenia” szefa
Eurogrupy. Jezeli jednak rynek zaklada, iz to przesadza sprawe, to
moze by¢ w bledzie. Poczekajmy na ewentualne stowa przedstawicieli
europejskich lobby biznesowych reprezentujacych interesy
eksporteréw, czy tez innych politykéw (historia pokazywata, ze

Marek Rogalski

Gléwny Analityk Francja byta na tym polu dos$¢ aktywna). Dzisiaj uwage przykuwajg
walutowy nadal frank (wida¢, ze SNB odpowiada obecna sytuacja i nie zabiera
tel: (022)504-33-26 »gtosu”), jen (minister Amari przyznat, iz zostat ,,zle zinterpretowany, a
e-mail: m.rogalski@bossa.pl rynek zaczyna si¢ juz ustawia¢c pod wtorkowe posiedzenie BOJ), a

takze dolar australijski, ktory wyraznie potaniat po stabych danych z
tamtejszego rynku pracy (zwiekszaja one prawdopodobienstwo ciecia
stop procentowych przez RBA w lutym, cho¢ przesadza o tym dopiero
dane o inflacji CPI za IV kwartat, jakie poznamy w $rode, 23 stycznia).

Rozpoczety w ubiegty czwartek rajd euro po stowach szefa ECB, iz decyzja o utrzymaniu stép procentowych byta
jednomysina (co zostato zinterpretowane, jako odejscie banku centralnego od ,gotebiego nastawienia”) nadal
trwa. Mozna to powigza¢ z obserwowanga poprawa na rynku hiszpanskiego i wloskiego dlugu (spadki
rentownosci), co pokazuje, iz duzi inwestorzy rzeczywiscie uznali, iz strefa euro najgorsze ma juz za soba,
a okazja w postaci duzych zyskéw na rynku dlugu jest tak duza, iz szkoda byloby ja zaprzepascic.
Oczywiscie to duze uproszczenie, ktére swiadomie nie uwzglednia szeregu ryzyk w postaci politycznego
paralizu po wyborach we Wioszech w koncu lutego, ryzyka niestabilnosci politycznej w Grecji, czy tez
niebezpiecznego dla przysztych dziatan ,,solidarnosciowych” w strefie euro, casusu Cypru. Wreszcie
giéowny problem to wciaz gospodarka, ktéra pozostaje w recesji i ma co najwyzej szanse na stagnacje.
Zwlaszcza, ze jeden z gtéwnych motoréow, czyli dynamika eksportu zaczyna male¢ i tendencja ta bedzie
sie pogtebia¢ wraz z dalszg zwyzka wspdlnej waluty. Tymczasem wspomniana gospodarcza stagnacja
moze okaza¢ sie zabodjcza dla gospodarek peryferiow, ktéore w ostatnich miesigcach przyjety dos¢ ostry
kurs fiskalny (mocno tnac wydatki i podwyzszajac podatki). W efekcie trudno bedzie zakonczy¢ sage, jaka
jest europejski kryzys zadtuzeniowy z krajami PIIGS w roli gtéwnej.

Dzisiejsza aukcja hiszpanskiego diugu byta udana — sprzedano wszystkie obligacje zapadajace w latach 2015,
2018 i 2041 za 4,5 mid EUR (gorna granica widetek). Na uwage zastuguje spadek rentownosci
krétkoterminowych obligacji do 2,713 proc. wobec 3,358 proc. na poprzednim przetargu w grudniu. Papiery
zapadajace w 2018 r. osiagnety rentownos¢ na poziomie 3,77 proc. wobec 3,988 proc. na aukgji, ktdra odbyta sie
zaledwie 6 dni temu! Dzisiaj w kalendarzu mamy jeszcze popotudniowe dane z USA — o godz. 14:30 poznamy
cotygodniowe dane nt. bezrobocia, oraz liczbe wydanych pozwolen i rozpoczetych budéw w grudniu, chociaz
istotniejsze bedg informacje z godz. 16:00 — wtedy opublikowana zostanie styczniowa warto$¢ indeksu Philly
FED, ktéry szacuje aktywnosc¢ sektora wytwérczego w regionie Filadelfii. Po tym jak wskaznik dla Nowego Jorku
okazat sie staby, rynek bedzie zwracat szczegdlng uwage na dzisiejszy odczyt, ktéry szacuje sie na poziomie 5,8
pkt. w styczniu. Jest to wzrost w relacji do grudnia (4,6 pkt.). Tyle, ze podobnie jak w ostatnich dniach, dane z
USA moga okaza¢ sie niewystarczajgcym impulsem do umocnienia dolara.

W najblizszym czasie kluczowym czynnikiem, ktéry mogtby wpltynaé na rynkowe tendencje (przynajmniej w
krétkim terminie) mogg okazac sie krytyczne wobec silnego euro wystapienia europejskich oficjeli, czy tez
przedstawicieli lobby biznesowych. A te sg tym bardziej prawdopodobne, im szybciej bedzie drozata wspdlna
waluta.
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Dzienny wykres EUR/USD potwierdza wskazania opisywane wczoraj po potudniu. Nieudany atak na strefe
wsparcia 1,3220-50 przyniost dzisiaj rano wyrazny zwrot w goére, a ztamanie oporu na 1,3330 doprowadzito tylko
do przyspieszenia tempa zwyzki. Rejon 1,3330 stat sie teraz oporem, a notowania mogg celowa¢ w okolice
1,3385-1,3400 jeszcze dzisiaj. Niebezpiecznie rosnie tez ryzyko ztamania szczytu na 1,3403 w najblizszych
dniach, co skutkowatoby ruchem do 1,35.
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Wykres dzienny EURUSD

Woczorajsze sugestie, iz jen moze szybko powrdci¢ do znizek, sprawdzity sie. Japonski minister gospodarki w
wywiadzie dla Wall Street Journal stwierdzit, iz rynek jena jest nadal w fazie korekty wczes$niejszego nadmiernego
umocnienia. Dodat tez, iz w ostatnich dniach zostat Zle zrozumiany, kiedy to agencje przytoczyly jego stowa
sugerujace, iz nadmierna deprecjacja waluty moze by¢ szkodliwa dla gospodarki. Gtos zabrat tez wczorajszy
bohater — sekretarz rzadzacej partii LDP (Ishiba), ktéry stwierdzit, iz jen koryguje nadmierne umocnienie. Dodat
tez, iz oczekuje, iz Bank Japonii bedzie prowadzit bardziej agresywng polityke wspierajaca wzrost gospodarczy.
To sprawia, iz uwaga rynku koncentruje sie juz na wtorkowym posiedzeniu BOJ, ale i tez kwestii mianowania
nowego prezesa w miejsce ustepujgcego wiosng Maasaki Shirakawy i jego dwoch zastepcow (zaczyna pojawiaé
sie potencjalna lista nazwisk). To sitg rzeczy ponownie ostabia jena.

Kurs EURJPY powrdcit dzisiaj ponad wskazywany wczoraj poziom 119 — lokalne maksimum zostato ustanowione
na 119,20. Tak szybkie odbicie nieco zmienia posta¢ rzeczy i kaze zastanowi¢ sie nad potencjalnym wyjsciem na
nowe szczyty powyzej 120,11 w najblizszych dniach. Zwlaszcza, ze potencjalnym punktem zwrotnym dla jena,
moze okaza¢ sie dopiero wtorkowe posiedzenie Banku Japonii (na zasadzie ,kupuj plotki, sprzedaj fakty”).
Oczywiscie szanse na ztamanie bariery 120,00 spadng, jezeli EUR/USD nie uda sie wyj$¢ ponad 1,34. W krotkim
terminie wsparcie mozna wyznaczy¢ na 118,65.
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Wykres dzienny EURJPY

Biernos¢ ze strony SNB (bank centralny nie komentuje ostatnich zmian na franku) sprawia, iz rynek nadal jest
peten domystéw i spekulaciji, tacznie z tym, iz podniesienie tzw. putapu na EUR/CHF jest do$¢ prawdopodobne.
Kilkanascie miesiecy temu czesto pojawiaty sie plotki nt. poziomu 1,25 i teraz czesto przewija sie on w réznych
rynkowych komentarzach. Niemniej warto ponownie przywota¢ ostatnie raporty, gdzie wskazywatem duze ryzyko
w postaci strefy oporu rozciagajacej sie od 1,24 do 1,2475. To oznacza, iz naruszenie jej gérnego putapu wydaje
sie by¢ mato prawdopodobne. Niemniej dzisiejszy szczyt to rejon 1,2457...
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Wykres dzienny EUR/CHF

Wyraznym outsiderem jest dzisiaj dolar australijski, ktéremu zaszkodzity stabsze dane z rynku pracy. O ile w
grudniu stopa bezrobocia wzrosta do 5,4 proc. (jak oczekiwano), to duzym zaskoczeniem okazat sie spadek
liczby zatrudnionych o 5,5 tys. (pierwszy raz od 4 miesiecy). Odebrano to jako sygnat, iz RBA mégtby by¢ skionny
do ciecia stop procentowych juz na poczatku lutego, co automatycznie przecenito notowania dolara
australijskiego. Niemniej kluczowe w tej kwestii bedg dane o inflacji CPI za IV kwartat, ktére poznamy w $rode 23
stycznia. Co ciekawe opublikowane dzisiaj oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych poszty w styczniu w
gore (po raz pierwszy od trzech miesiecy), co sprawia, iz decyzja RBA moze nie byé tak oczywista. Dodatkowo
jutro mamy publikacje szeregu kluczowych danych z Chin (PKB za IV kwartat oraz produkcje przemystowa,
sprzedaz detaliczng i dynamike inwestycji za grudzien), ktére moga przyczyni¢ sie do odbicia notowan AUD.

W przypadku AUD/USD wida¢, iz naruszenie wsparcia na 1,05 bylo krétkotrwate, co moze sugerowaé powrot
powyzej strefy 1,0500-1,0530 w nadchodzacych godzinach. To dawatoby szanse na zwyzke w okolice 1,0565-75
i by¢ moze wyzej (1,0590-95) w dniu jutrzejszym. Diuzsza perspektywa nie jest jednak zbyt korzystna dla
AUD/USD.
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Wykres dzienny AUD/USD

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 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 pézn. zm.). Przedstawiony
raport jest wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na dzien sporzgdzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziafar 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 klientéw DM BOS S.A. oraz innych osoéb 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.

5|Strona



