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_ Raport dzienny FX
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40 mld USD w MBS-ach to za mato?

Euforia jaka zapanowata na rynkach po ogtoszeniu nielimitowanego
programu QE3 przez FED moze by¢ krotka. Wprawdzie Rezerwa
Federalna nie wykluczyta, iz w przysziosci moze uruchomié¢ nowe
narzedzia, jezeli sytuacja na rynku pracy nie bedzie sie poprawiaé, ale
trudno wyobrazi¢ sobie cos innego poza zwiekszeniem skali skupu
obligacji (zwtaszcza skarbowych, ktére teraz FED pominat). Pojawia
sie ryzyko, ze za jakis czas program QE inwestorom zwyczajnie

Marek Rogalski

Gléwny Analityk spowszednieje, a jego rzeczywisty wplyw na gospodarke nigdy nie byt
walutowy znaczacy. Tym samym FED zaczyna pozbywaé sie catego swojego
tel: (022)504-33-26 arsenalu — mozna mie¢ tylko nadzieje, ze na horyzoncie nie pojawia
e-mail: m.rogalski@bossa.pl sie juz nowe zewnetrzne, negatywne impulsy...

e EUR/USD - Zbliza sie wieksza korekta ostatniego ruchu
e EUR/CHF - DoszliSsmy do gérnego ograniczenia kanalu
wzrostowego i na tym koniec?

Na co warto zwrdci¢ uwage z wczorajszego przekazu FED? Po pierwsze kolejna runda skupu aktywéw nie bedzie
ograniczona czasowo, oraz kwotowo — FED dat do zrozumienia, iz bedzie zdeterminowany do momentu, kiedy
nie uzna, iz sytuacja w gospodarce, a konkretnie na rynku pracy nie ulegta znaczacej poprawie. Co ciekawe nie
wykluczono przy tym podjecia dodatkowych dziatan, co teoretycznie daje szanse na zwiekszenie skali
zapowiedzianych teraz operacji, kiére beda dotyczy¢ tylko obligacji zabezpieczonych hipotekami (MBS) —
miesieczna skala transakcji ma wynies¢ okoto 40 mid USD, czyli nieco nizej, niz szacowano na rynku (50-75 mid
USD). Trzeba jednak pamigta¢ o tym, iz dodatkowo FED bedzie do konca roku kontynuowat zakupy
dtugoterminowych obligacji skarbowych w ramach Operacji Twist, ktére szacuje sie na 45 mld USD miesiecznie.
Czy po jej zakonczeniu program QE3 zostanie zwiekszony? To dos¢ prawdopodobne, chociaz z prognoz
gospodarczych przedstawionych wczoraj przez FED bije nieSmiaty optymizm — wzrost PKB w 2013 r. moze
wynies¢ 2,5-3,0 proc. (w czerwcu szacowano 2,2-2,8 proc.), a w 2014 r. 3,0-3,8 proc. (wczesniej byto to 3,0-3,5
proc.). Minimalnie lepiej ma tez zachowywac sie rynek pracy — szacunki stopy bezrobocia na przyszty rok to 7,6-
7,9 proc. (do tej pory: 7,5- 8,0 proc.) i 6,7-7,3 proc. w 2014 r. (wczesniej: 7,0-7,7 proc.). | chyba warto temu
kibicowa¢, gdyz zainicjowanie ,nielimitowanego QE3” to sygnat, iz FED pomatu wyczerpuje swoje potencjalne
mozliwosci dziatan. Niestety, potencjalne obszary ryzyka na najblizsze lata sg poza USA (strefa euro i Chiny).

Co ciekawe watek europejski moze juz za chwile uderzy¢ w rynki, konczac tym samym fale optymizmu
obecna w ostatnich tygodniach. Wczoraj szerzej komentowatem spekulacje dotyczace trzeciego bailoutu dla
Grecji, ale kluczem jest to, ze Ateny moga nie otrzyma¢ nawet kolejnej raty (31 mld EUR przypadajace na
pazdziernik) z drugiego bailoutu, do czego moze sprowokowaé spoteczno$¢ miedzynarodowg oficjalny raport
ekspertow Troiki, ktory poznamy 8 pazdziernika podczas oficjalnego posiedzenia Eurogrupy. Nie oznacza to
bynajmniej, iz (awaryjne) scenariusze dla Grecji nie beda rozwazane juz teraz — podczas rozpoczynajgcych
dzisiaj pot-oficjalnych obrad Ecofinu i jutrzejszego posiedzenia wspomnianej juz Eurogrupy. Impulsem, ktéry
zainicjuje korekte moze by¢ jednak brak oficjalnego wniosku ze strony Hiszpanii 0 rozpoczecie procedury
ratunkowej (stabilizacji rynku dtugu) z wykorzystaniem mechanizméw EFSF/ESM oraz OMT zapowiedzianego
ostatnio przez ECB — rynki liczg, iz zostanie on ztozony jutro. Tyle, ze przedstawiciele hiszpanskiego rzadu wcigz
dajg do zrozumienia, ze nie nalezy sie z tym spieszy¢. Inaczej mysla jednak rynki finansowe — rentownosci 2-
letnich obligacji hiszpanskich juz od kilku dni idg w goére. Ich wczesniejszy spadek byt przeciez podparty
nadziejami, iz Mariano Rajoy zdecyduje sie szybko wdrozy¢ spodziewane procedury...

Dzisiaj w kalendarzu mamy szereg danych makroekonomicznych z USA. W wiekszym stopniu warto bedzie
zwréci¢ uwage na dynamike sierpniowej sprzedazy detalicznej (godz. 14:30), oraz produkcji przemystowej (godz.
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15:15) i nastrojéw konsumenckich (godz. 15:55), niz inflacji CPI (godz. 14:30). Chociaz bedzie to odczyt bardziej
statystyczny, skoro mamy nielimitowany program QE3.

EUR/USD - Zbliza sie wieksza korekta ostatniego ruchu

Dzisiejsze maksimum to okolice 1,3053, czyli dos¢ blisko wskazywanych wczoraj 1,3065 w oparciu o odtozenie w
gore szerokosci wczesniejszego kanatu wzrostowego (aktywnego od lipca b.r.). Rynek juz nieco sie cofnat i nie
mozna wykluczy¢, ze na koniec dnia zejdziemy juz ponizej 1,30. Jednak dopiero spadek ponizej 1,2940-65,
czego nie mozna wykluczy¢ na poczatku przysziego tygodnia w oparciu o wspomniane juz watki: grecki i
hiszpanski, otworzy droge do wiekszej korekty ostatniego dos¢ dynamicznego ruchu. Na koniec przysziego
tygodnia mozemy testowaé okolice 1,2740-60, wynikajace m.in. z dawnych szczytéw z czerwca b.r.
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,3060-65; 1,3085; 1,3140; 1,3195;

Kluczowe wsparcia: 1,3030; 1,3000; 1,2965; 1,2940; 1,2900; 1,2875; 1,2850; 1,2812-1,2825; 1,2800; 1,2765-70;
1,2740

EUR/CHF - Doszlismy do gérnego ograniczenia kanatu wzrostowego i na tym koniec?

Wyglada na to, ze szef Narodowego Banku Szwaijcarii zrozumiat, ze warto jest dobrze ,zarzadza¢” rynkowymi
oczekiwaniami. Jego stowa, iz presja na umocnienie franka moze zmale¢, gdyz dostrzega on szanse na spadek
ryzyka inwestycyjnego w strefie euro dzieki mozliwosci wdrozenia mechanizméw ratunkowych z udziatem ECB,
dobrze wpisujg sie w watek, ktéry od tygodnia starajg sie ciggna¢ niektoérzy uczestnicy rynku. W efekcie dzisiaj
rano kurs EUR/CHF zblizyt sie w okolice 1,2180 wyznaczane wczoraj (maksimum 1,2176). Nie oznacza to
jednak, iz presja na ostabienie franka moze by¢ trwalsza. Bo, jezeli zatozymy, iz kluczem jest poziom ryzyka w
strefie euro to watki: grecki i hiszpanski, ktére moga eskalowa¢ w przysztym tygodniu, mogga wspomniane ryzyko
znéw podniesé. Tym samym w przysztym tygodniu czeka nas bardziej powrét do dolnego ograniczenia
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widocznego na dziennym wykresie kanatu wzrostowego — tj. 1,2050-65, a by¢ moze nawet jego opuszczenie
dotem.
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Wykres dzienny EUR/CHF

Opracowat:

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 Rozporzgdzenia 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 wytacznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byé podstawg dziatar inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezyta staranno$cig 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 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 ogéinym 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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