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Informacje z USA beda kluczowe w tym tygodniu

Szereg danych z amerykanskiej gospodarki w najblizszych dniach,
oraz zaplanowane wystapienia czionkow FED (dzisiaj wieczorem
przemawia¢ ma tez szef FED na Uniwersytecie w Michigan) moga na
powrot przywota¢ dyskusje nt. potencjalnego czasu trwania programu
QE3 i tym samym przyczyni¢ sie do odrobienia ubiegtotygodniowych
strat przez dolara. Pomatu wyczerpuje sie tez presja na ostabienie
jena, chociaz na otwarciu nowego tygodnia japonska waluta znow
stracita. Przyczynily sie do tego komentarze premiera Abe, ktory

Marek Rogalski

Gléwny Analityk stwierdzil, iz rzad zawart juz porozumienie z Bankiem Japonii, co do
walutowy zmiany celu inflacyjnego (chociaz bez okreslenia konkretnych ram
tel: (022)504-33-26 czasowych). Szef japonskiego rzadu zasugerowat tez, iz chciatby na
e-mail: m.rogalski@bossa.pl fotelu prezesa BOJ widzie¢ osobe, ktéra podzielataby poglad, iz bank

centralny powinien dziala¢ w szerszych ramach (dba¢ tez o wzrost
zatrudnienia).

Wychodzac nieco poza krétkoterminowy horyzont inwestycyjny, warto przez chwile odnies¢ sie do informacji,
jakie naptynety w nocy z Chin, a przyczynity sie do wzrostu indeksu gieldy w Szanghaju do najwyzszych
poziomow od kilku miesiecy. Zdaniem wtadz chifskiego regulatora istnieje mozliwo$¢ znaczacego zwiekszenia
kwot, ktére mogg inwestowac¢ zagraniczne fundusze w chinskie akcje (zdaniem Guo Shuginga kwota ta mogtaby
wzrosna¢ 10-krotnie w ramach tzw. regulacji RQFII). To juz przetozylo sie na wzrost presji na chinskiego juana —
wiadze ustality dzisiaj jego $redni kurs na poziomie 6,2695 wzgledem dolara, czyli najnizszym od maja 2012 r. To,
ze chinskie wladze chca wygenerowa¢ ,nowg hosse”, to dobra informacja, oczywiscie o ile dane
makroekonomiczne, jakie poznamy w tym tygodniu z Chin (kluczowy bedzie czwartek), potwierdzg zasadnosc
pojawiajacych sie coraz czesciej opinii, iz tegoroczna dynamika PKB moze przekroczy¢ 8 proc., a dobre nastroje
beda utrzymywac sie tez na innych rynkach, dajgc kolejne argumenty do wiekszego zainteresowania bardziej
ryzykownymi aktywami.

W nadchodzacych dniach skutecznym impulsem dla rynkdw moga okazac sie¢ informacje z USA, w tym
wystapienia cztonkéw FED. Trudno jest przesadzac¢ o tym, iz rzeczywiscie wptyng one na rynek (tylko dzisiaj gtos
zabiorg Williams, Lockhart i sam Ben Bernanke), ale spory ich wysyp w kolejnych dniach w potaczeniu z
publikacjami istotnych danych makroekonomicznych (jutro NY Empire State i sprzedaz detaliczna, w $rode
inflacja CPI, produkcja przemystowa, indeks nastrojéow posrednikéw nieruchomosci i Bezowa Ksiega, w czwartek
liczba wydanych pozwolen i rozpoczetych budéw, oraz indeks Philly FED, a w piatek nastroje konsumenckie
Uniwersytetu Michigan), oraz sezonem wynikow amerykanskich spétek, moga da¢ mocny pretekst do umocnienia
dolara, jezeli oczywiscie informacje beda pozytywne i pobijg oczekiwania. Wydaje sie, ze inwestorzy zbyt szybko
,zapomnieli” o zapiskach z grudniowego posiedzenia FED, ktére pokazaty, iz wsrdd czesci cztonkéw tego
gremium koniecznos$¢ podjecia dyskusji nad strategiami wyjscia z obecnej polityki, zdaje sie by¢ coraz bardziej
zasadna (zwlaszcza, jezeli sprzyjaé¢ temu bedg dane makroekonomiczne).

Czy powyzszy scenariusz sie sprawdzi? Tygodniowy wykres koszyka BOSSA USD pokazuje, iz najblizsze dni
mogq okazac sie kluczowe. Jezeli nie uda sie zanegowac¢ ostatniego spadku dolara, to kolejne tygodnie moga,
przynie$¢ zupetnie inne, zaskakujgce scenariusze w postaci wyrazniejszego ostabienia sie amerykanskiej waluty.
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Wykres tygodniowy BOSSA USD

Wymusi to powazniejsze zastanowienie sie nad szansami realizacji nieco alternatywnego scenariusza dla
EURUSD w postaci formacji odwréconej gtowy i ramion widocznej na ponizszym wykresie tygodniowym, ktora
dawataby szanse na zwyzke w okolice 1,42 w przeciagu kilkunastu tygodni. Oczywiscie po drodze nalezatoby
zignorowac takie elementy ryzyka jak utrata wiekszosci parlamentarnej przez grecki rzad (chociaz istotna ustawa
podatkowa zostata wczoraj przyjeta, a premier Samaras zapewnit o kontynuacji drogi reform — zobaczymy, co
znajdzie sie w przegladzie sytuacji sporzadzonym przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry poznamy w
$rode), zamieszanie wokét bailoutu dla Cypru, ktére bedzie miato negatywng wymowe wizerunkowa (solidarnos¢
europejska), oraz wybory do wioskiego parlamentu, zaplanowane na 24-25 lutego (ostatnie sondaze pokazuja, iz
Silvio Berlusconi moze znéw powaznie namieszac utrudniajac mozliwos¢ utworzenia reformatorskiej wiekszosci).
Kluczowym elementem bedg tez zawirowania wokét klifu fiskalnego w USA, ktérymi rynek zacznie na dobre zyé w
drugiej dekadzie lutego. Rynek ten problem na razie bagatelizuje, chociaz moze on w marcu mie¢ negatywne
przetozenie na rating USA, co niekoniecznie musi oznacza¢ ostabienie sie dolara.
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Wykres tygodniowy EURUSD

W krotkiej perspektywie naruszenie okolic 1,3385, co miato miejsce dzisiaj w nocy, a takze relatywnie plytka
korekta rano (do 1,3347), otwiera droge na nowe maksima w postaci testu strefy 1,3465-1,3500 jeszcze dzisiaj.
Ujecie tygodniowe pokazuje, iz jej naruszenie moze by¢ dosc¢ trudne, co moze sprowokowac w kolejnych dniach
gtebsza korekte (w potaczeniu z wspomnianym na poczatku wysypem danych makro z USA).
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Opracowalt:

Marek Rogalski — Gléwny analityk walutowy DM BOS

Nota prawna:

Prezentowany raport zostaf przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg 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 wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatan inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezyta starannoscig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponosza 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 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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