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Piatek, 5 kwietnia 2013 r., godz.: 10:33

Nowomowa Draghiego i obawy o dane z USA
namieszaty na rynkach

Weczorajszy przekaz szefa Europejskiego Banku Centralnego
nie byt zbyt jasny, co sprawilo, ze dos¢ szybko narosto wokét
niego wiele ,rynkowych” interpretacji. Zwlaszcza, ze byliSmy
swiadkami wpierw spadku wspoélnej waluty na rynkach, a

tylko w konferencji ECB - mieliSmy stabe dane nt.
Marek Rogalski cotygodniowego bezrobocia w USA, a takze kolejne
Glowny Analityk wystapienia cztonkéw FED, ktére wprowadzity na rynek pewne
re,f:“?ot;zvgo4—33-26 watpliwosci, co do tego, czy rzeczywiscie nalezy nadal liczy¢
e-mail: m.rogalski@bossa.pl na sygnaty ograniczenia programu QE3 w drugim pétroczu b.r.

Co tak naprawde powiedziat wczoraj Mario Draghi? Powtérzyt, ze gospodarka ma szanse na odbicie w Il
potroczu, ale bardziej zaakcentowat mozliwe zagrozenia dla tego scenariusza. Zaznaczyt, ze ECB dyskutowat o
mozliwym cieciu stép procentowych, ale uznano, iz nie jest to dobre rozwigzanie. W przeciwienstwie do sytuacji
sprzed miesigca, szef ECB nie upieral sie juz tak wyraznie, ze dalsze poluzowanie polityki monetarnej nie jest
mozliwe. Reakcja rynku byta natychmiastowa. Notowania wspolnej waluty poszty w dot (w przypadku EUR/USD)
ustanowilismy dotek na 1,2744, a wiec ponizej miniméw z zesztego tygodnia na 1,2750. Jednak pdzniej sytuacja
zaczeta sie szybko odwracac. Inwestorzy uznali, iz Draghi tak naprawde nie dat Zadnego sygnatu, a wyrazenie
przez niego gotowosci do rozwazenia innych dziatan (cho¢ nie wymienit ktérych, rozwazajac tylko efekty
dotychczasowych ,niestandardowych” posunie¢) mogto sprawi¢ wrazenie, ze ECB nadal kontroluje sytuacje i nie
zawaha sie dziata¢. Przypomne, ze wczesniej po rynku krazyly plotki nt. LTRO 3, czy tez programu SME, ktérego
celem miatoby by¢ usprawnienie akcji kredytowej dla $rednich firm. Tyle, ze tak naprawde pozostaliSmy w sferze
domystéw i pozostaje tylko $ledzi¢ kolejne dane makroekonomiczne ze strefy euro, a takze sytuacje polityczno-
budzetowag na peryferiach. Trudno uznaé, ze stowa szefa ECB, iz Dijsselbloem nie miat racji mowiac, iz
przypadek Cypru moze by¢ wzorcem dla innych, przetozyly sie na wyrazniejsze odbicie euro w kolejnych
kilkudziesieciu minutach.

Spéjrzmy, zatem na nieco szerszy kontekst. Wczoraj rynek otrzymat dane nt. cotygodniowego bezrobocia w USA.
Wzrost do 385 tys., to najgorszy wynik od kilkunastu tygodni, co w potaczeniu ze stabszym odczytem ADP w
$rode, czy tez indeksami ISM (w tym subindeksami zatrudnienia), mogto wzbudzi¢ uzasadnione obawy przed
dzisiejszym, marcowym odczytem Departamentu Pracy USA o godz. 14:30. Oczekiwania nie sg wysrubowane -
mediana Reutersa wskazuje na 200 tys. etatow w sektorze pozarolniczym wobec 236 tys. w lutym, oraz 209 tys.
dla sektora prywatnego, wzgledem 246 tys. w lutym. Jednoczeénie liczona inng metodologig stopa bezrobocia
powinna pozostaé na poziomie 7,7 proc. Co dzisiaj zobaczymy? To zawsze zagadka, chociaz istnieje ryzyko, iz
dane bedg ciut ponizej szacunkéw rynku (170-180 tys. dla etatéw pozarolniczych - NFP). Co to moze oznaczaé
dla rynku? Jestesmy juz po fali wyraznego ostabienia dolara wczoraj wieczorem — ta druga faza to juz wiasnie
obawy o dane z USA, a nie kontekst ECB, co widoczne byto po innych parach powigzanych z EUR (poza
EUR/USD). Tym samym nieco stabszy odczyt moze stworzy¢ pretekst do kolejnej fali ostabienia dolara, ale nie na
dtugo. Kanat spadkowy w ktérym pozostajemy od jakiego$ czasu ma swoje gorne ograniczenie w rejonie 1,2960.
Od 1,2955 do 1,2975 rozcigga sie tez dodatkowa strefa, ktéra zostata zaznaczona na wykresie pomarafnczowym
prostokatem. Reasumujac — pigtkowy handel moze by¢ odwréceniem czwartkowego, co oznacza mozliwosc¢ testu
wspomnianych okolic z géry (ale to nie pewnik!), a pdzniej zejscie ponizej 1,2880-1,2900, co potwierdzatoby
powrét do znizek. Niemniej stabsze dane z USA beda miaty swoje odbicie w szerszej perspektywie. Rynek moze
zacza¢ ogranicza¢ oczekiwania na zmiane skali programu QE3 przez FED w drugiej potowie roku, zwtaszcza, ze
sami cztonkowie FED zdajg sie bardziej w tej kwestii bardziej ,teoretyzowac¢”, co zwykle dobrze nie wrézy... To
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moze by¢ wstepem do konsolidacji, badz niewielkiej korekty dolara w najblizszych tygodniach. Cho¢ to tylko na
razie hipoteza (wykres tygodniowy BOSSA USD), bo jak wiemy dolar moze zyskiwa¢ chociazby za sprawag
kolejnych turbulencji w strefie euro, czy tez wydarzen wokét Korei Pétnocnej (gdyby doszto do jakiejs eskalacii).
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Wykres tygodniowy BOSSA 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
wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy finansowej ani rekomendacji w rozumieniu przepisébw 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. 1538 z pézn. zm.). Przedstawiony
raport jest wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na dzier sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatan inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezyta starannoéciq oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponosza jednak odpowiedzialnosci za
dziafania 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 klientow 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 ogolnym 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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