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Zgodnie z oczekiwaniami, najwiekszg uwage inwestorow na rynkach walutowych przyciggneta
wczoraj wieczorna decyzja Fed w sprawie poziomu stép procentowych, a takze projekcje
ekonomiczne oraz konferencja prasowa FOMC. Jeszcze przed decyzjg Fedu na rynku krazyty opinie, ze
Fed moze wykazac sie duzg rezerwg w ogtaszaniu kolejnych dziatan stymulacyjnych — jednak stato sie
wrecz przeciwnie.

Ekspansywna polityka Fed

Najwazniejszg informacjg, jaka wczoraj naptynefa ze Stanéw Zjednoczonych, byta decyzja Fed o
uruchomieniu nowego programu skupu aktywow, zastepujacego dotychczasowy Operation Twist.
Fed zobowigzat sie do skupywania dtugoterminowych papieréw dtuznych o wartosci 45 mld USD
miesiecznie. Bezposrednie skupowanie obligacji oznacza jeszcze bardziej ekspansywng polityke
monetarng niz Operation Twist, w ktérym Fed jednoczesnie sprzedawat papiery krétkoterminowe.
Oznacza to, ze teraz Rezerwa Federalna bedzie skupowata co miesigc papiery o wartosci 85 mid USD,
przy czym pozostate 40 mld USD wynika ze skupu instrumentow typu MBS w ramach uruchomionego
we wrzesniu QE3.

Zgodnie z oczekiwaniami, FOMC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym, bliskim zera
poziomie — i prawdopodobnie zostang one utrzymane tak nisko co najmniej do potowy 2015 r. Fed
obnizyt takze nieznacznie prognoze wzrostu gospodarczego na 2013 r. — przysztoroczna dynamika
PKB ma znalez¢ sie w granicach 2,3-3,0%, podczas gdy wczesniej zaktadano 2,5-3,0%.

Progi wskaznikow makro
Natomiast zaskoczeniem byt ogtoszony przez Fed zamiar uzalezniania kierunku polityki monetarnej
od wskaznikdw ekonomicznych. Cztonkowie FOMC zakfadajg utrzymanie obecnego poziomu stdp

procentowych, dopdki stopa bezrobocia nie zejdzie co najmniej do 6,5%, a inflacja nie przekroczy
2,5%.
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Ben Bernanke powiedziat jednak, Ze decyzja na temat ewentualnego podwyiszenia stop
procentowych bedzie zalezata od tego, jak bedg ksztattowaty sie takze inne wskazniki ekonomiczne
dla amerykanskiej gospodarki, nie tylko te dotyczace rynku pracy czy inflacji. Zejscie poziomu stopy
bezrobocia ponizej progu 6,5% nie musi wiec automatycznie oznaczaé zacie$nienia polityki pienieznej
w USA.

Dla rynkéw niespodziankg byto nie to, ze Fed zadecydowat o ustanowieniu progéw wskaznikow
makroekonomicznych, ktére bedg wptywaty na dalszy kierunek polityki pienieznej. Niespodziankg
byto natomiast to, ze Fed podjat tg decyzje juz teraz. Spodziewano sie bowiem, ze cztonkowie FOMC
beda mieli rozbiezne opinie na temat progdéw, a ewentualne decyzje zapadng dopiero w przysztym
roku.

,,QE4” ostabito dolara

Decyzja Fed, ktéra wskazuje na utrzymywanie sie fagodnej polityki monetarnej przez dtuzszy czas,
ostabita amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD wybit sie wyraznie ponad poziom 1,30, docierajac
wczoraj niemal do poziomu 1,31. Dzisiaj ten poziom jest testowany przez strone popytowa. Na
korzysé euro przemawia fakt, ze wczorajsze informacje z Fed rozbudzity apetyt inwestoréw na ryzyko.

Na razie jednak okolice 1,31 sg skuteczng barierg w drodze na pdétnoc, co pokazuje, ze wczorajsza
decyzja moze przynies¢ jedynie krdotkotrwaty efekt na rynkach walutowych. Najblizszym wsparciem
na wykresie eurodolara jest rejon 1,3056, wyznaczony przez linie trendu wzrostowego trwajgcego od
poczatku tego tygodnia. Jednak nawet jesli notowaniom EUR/USD uda sie nadal podgzaé drogg
wzrostéw, to potencjat wzrostowy jest ograniczony — bardzo waznym rejonem oporu sg okolice
1,3126, ktdry przy obecnych ktopotach w strefie euro, ciezko bedzie pokonad.
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Wykres 1. Notowania EUR/USD — dane godzinne.
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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 Rozporzqdzenia 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. 1538 z pdin. zm.). Przedstawiony raport jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzqdzenia i w Zadnym wypadku nie moze by¢ podstawq dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzqdzaniu raportu DM
BOS SA dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnoscig. 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 sporzqdzony na potrzeby klientéw DM BOS S.A. oraz innych 0s6b
zainteresowanych. Nadzor nad DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania
analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych znajdujq sie na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.
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