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Williams podtrzymuje nadzieje ,jastrzebi” w FED

Jezeli z natury ,golebi” - jako jeden z pierwszych wzywal do
wprowadzenia nielimitowanego programu QE3 — John Williams z
oddzialu FED w San Francisco stwierdzit wczoraj wieczorem, ze
Rezerwa Federalna powinna ograniczy¢ program skupu aktywow
jeszcze tego latai zakonczyé go w tym roku, to jest to juz sygnat, ze w
tonie FED moze dos¢ do sporych ,przegrupowan”. Wprawdzie
Williams nie ma w tym roku prawa gtosu w FOMC, ale moze wplynaé¢

Marek Rogalski na swoich kolegéw - dlatego warto bedzie z wieksza uwaga

Gtowny Analityk przyglada¢ sie wystapieniom czionkéw FED przed czerwcowym

walutowy posiedzeniem. Zwlaszcza, ze zdaniem wplywowego komentatora Wall
Street Journal, Jona Hilsenratha, bank centralny nie ma powodéw, aby

e-mail: m.rogalski@bossa.pl obawiaé¢ sie ryzyka deflacji w kontekscie wczorajszych stabszych
danych CPI.

O tym, ze wczorajsze dane (inflacja CPI, cotygodniowe bezrobocie, indeks Philly FED) byty stabe i mogly zosta¢
uznane za argument dla ,gotebiej” frakcji w FED, ktdrej zdaniem nie nalezy sie spieszy¢ z wycofywaniem sie z
programu QE3, pisatem w popotudniowym raporcie. To ostabito dolara, ale nie na diugo.

Stowa Johna Williamsa z FED to pewna rewolucja — stad tez ponowne umocnienie dolara nie jest zaskoczeniem.
Szef oddziatu FED z San Francisco kfadzie wigkszy nacisk na poprawe sytuacji na rynku pracy — jego zdaniem
stopa bezrobocia moze w tym roku spas¢ ponizej 7,5 proc., a w przysztym ponizej 7 proc, czyli jak twierdzi
szybciej, niz zaktadano to wczesniej. Williams jest tez optymistg, co do wzrostu PKB, ktéry w tym roku moze
wynies¢ okoto 2,5 proc. w ujeciu zanualizowanym, a w przysztym przyspieszy¢ do 3,5 proc.

Niemniej warto zachowaé pewng ostroznos¢ — najblizsze tygodnie (do zaplanowanego posiedzenia FED w dniach
18-19 czerwca) mogg uplyngé pod znakiem ,emocjonowania” sie inwestoréw publikowanymi danymi
makroekonomicznym (szczegdlng wage nabierajg dane z rynku pracy), a takze wypowiedziami innych cztonkow
FED (cho¢ przed samym posiedzeniem jest juz embargo). Z istotnych rzeczy dzisiaj w kalendarzu mamy tylko
dane nt. nastrojow konsumenckich Uniwersytetu Michigan na polowe maja — godz. 15:55. Szacunki zaktadajg
odbicie do 78 pkt. z 76,4 pkt. w kwietniu. Taki odczyt mogtby pomodc dolarowi, chociaz pamigtajmy, ze mamy
piatek, a weekend moze sktania¢ do realizacji zyskow (przynajmniej czesciowej). Wprawdzie na godz. 19:45
zaplanowano wystapienie szefa FED z Minneapolis — Narayana Kocherlakota — ale nie beda one duzym
zaskoczeniem, gdyz od dawna prezentowat on ,jastrzebie” poglady. Wiekszej wagi nabiera tym samym sobotnie
wystagpienie szefa FED zaplanowane w Bard Collegue w Massachusetts. Bernanke najpewniej pozostanie dos¢
wywazony w kwestii perspektyw QE3, co moze sprowokowac do korekty wartosci dolara w poniedziatek rano.

Mimo, ze EUR/USD zawrécit wezoraj po potudniu z okolic 1,2929, to nie zdotat w kolejnych godzinach naruszyé
strefy wsparcia 1,2845-55 i dotka z ostatnich dni na 1,28426. Mozna postawic teze, iz nie dojdzie do tego dzisiaj,
co stworzy podstawe do wspomnianej korekty w poniedziatek. Nie mozna wykluczy¢, ze doprowadzi ona do
ztamania widocznej linii spadkowej trendu (obecnie 1,2905-10). Nie oczekujmy jednak, ze rynek bedzie miat site
wyraznie naruszy¢ opor na 1,2940-50. Stabo$¢ euro bedzie widoczna, zwiaszcza przed czerwcowym
posiedzeniem ECB — rynek bedzie sie obawial, ze bank centralny mogtby wprowadzi¢ ujemng stope od
depozytow. Wczoraj unijny komisarz ds. przemystu, Antonio Tajani wezwat ECB do podjecia dziatan majacych
ostabi¢ wspoélng walute, co pomogtoby eksporterom. To oczywiscie nie jest w zadnym stopniu wigzace, ale
dobrze wpisuje sie jako element gry psychologiczne;.
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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 siedzibq w Warszawie tylko i
wytgcznie 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 dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatar inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezytg starannoscig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszq 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 ogdélnym 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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