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_ Raport dzienny FX

Czwartek, 23 maja 2013 r., godz.: 11:00

FED: Patrzmy na dane

Wbrew temu co mozna sadzi¢, polityka Bena Bernanke jest dos¢
przemyslana. Szef FED zdaje sobie sprawe, ze operacja wychodzenia z
programu QE3 bedzie o wiele bardziej trudniejsza, niz jego
wprowadzenie. Dlatego tez woli zawczasu przygotowaé¢ na to rynki
finansowe. Wczoraj w Kongresie najpierw przedstawit standardowa
formutke na temat ryzyk w gospodarce, ktéra zostata odebrana jako
relatywnie ,,gotebia” postawa, aby podczas czasu przeznaczonego na

Marek Rogalski dodatkowe pytania, nieoczekiwanie stwierdzi¢, ze opcja ograniczenia
Gtowny Analityk QE3 wchodzitaby w gre na najblizszych posiedzeniach, gdyby
walutowy pozwolily na to dobre dane z rynku pracy. Dodat jednak, ze jeden ruch

nie oznaczatby automatycznie kolejnych zmierzajacych do
e-mail: m.rogalski@bossa.pl catkowitego wygaszenia programu. Metoda powolnych krokéw oparta

o wnikliwa analize sytuacji makroekonomicznej — taki przekaz stara sie
nam sprzedaé¢ szef FED. Czy jest to powod do az tak gwattownego
umocnienia dolara, jak to obserwowane od wczorajszego popotudnia?
Nie do konca, chociaz w pewnym sensie jest to zastuga stabych
danych z Chin, na ktére zwracatem uwage od kilku dni.

Opublikowane o godz. 20:00 zapiski z posiedzenia FED w dniach 30.04-01.05 nie mialy juz takiego mocnego
przetozenia, jak zaskakujgco ,jastrzebie” stowa Bena Bernanke jakie padty okoto godz. 16:30. Kilku cztonkéw
FED opowiadato sie za ograniczeniem QE3 juz w czerwcu, ale i tez padaty gtosy, co do jego rozszerzenia. To
pokazuje, ze w tonie FED nadal sg duze rdznice i ,jastrzebie” musiatyby mie¢ mocne argumenty w postaci
lepszych danych makroekonomicznych, aby pozyskaé gtosy pozostatych konieczne do przeforsowania swoich
postulatéw juz 18-19 czerwca.

Dzisiaj bedzie pierwsza proba — o godz. 14:30 opublikowane zostang cotygodniowe dane nt. bezrobocia —
ostatnio zaskoczyty one negatywnie wzrostem liczby wnioskéw do 360 tys. Teraz oczekuje sie préby powrotu do
tendencji obserwowanej w kwietniu — szacunki mowig o 345 tys. Kolejny wyzszy odczyt bedzie sygnatem, ze
sytuacja na rynku pracy nie poprawia sie dostatecznie i ostabi dolara. Ryzyko tkwi tez we wstepnym odczycie
indeksu PMI za maj, ktéry poznamy o godz. 14:58 — zatozenia méwig o spadku do 51,8 pkt. z 52,1 pkt., ale biorac
pod uwage ostatnie rozczarowania regionalnymi wskaznikami, znizka moze by¢ glebsza. Dzisiaj poznamy tez
dane z rynku nieruchomosci (indeks cen FHFA za marzec i sprzedaz nowych doméw w kwietniu). Ich wplyw na
rynek nie bedzie duzy, gdyz wczorajsze dane z rynku wtérnego byty pozytywne.

Opublikowane w nocy dane z Chin mocno rozczarowaty — indeks PMI liczony przez HSBC i Markit spadt w maju
do 49,6 pkt. z 50,4 pkt. To wprawdzie dane wstepne, ale wzbudzity duzy niepokdj o kondycje chinskiej
gospodarki, zwtaszcza w kontekscie jej szerokich powigzan. W efekcie nie dziwi silna wyprzedaz takich walut jak
dolar australijski, czy nowozelandzki, a takze obawy zwigzane z sytuacjg w strefie euro (stabe Chiny to cios dla
niemieckiego eksportu). Ogromny spadek (najwiekszy od 2 lat zanotowata tez gietda w Japonii — indeks Nikkei
znizkowat o 7,3 proc.). To doprowadzito tez do zatamania jena, ktéry gwattownie zyskat na wartosci do gtéwnych
walut i ruch ten byt kontynuowany w kolejnych godzinach. Wptyw na jena mialy tez informacje japonskiego
resortu finansow, ktére pokazaty, ze japonskie fundusze po 4 tygodniach zakupéw zagranicznych obligacji, znéw
staly sie strong sprzedazowa.

Niemniej odczyty PMI ze strefy euro zostaty przyjete z ulgg — indeksy dla przemystu liczone dla Francji i Niemiec

poszty w maju w goére, co dato zbiorczy odczyt dla catego Eurolandu na poziomie 47,8 pkt. wobec 46,7 pkt. Na
tym zyskata wspodlna waluta, ale warto by¢ ostroznym — niespodzianke moze przynies¢ jutrzejszy odczyt IFO dla
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Niemiec. Wprawdzie szacuje sig, ze nastroje w niemieckim biznesie nieco sie poprawity w maju (wzrost do 104,5
pkt. z 104,4 pkt.), ale jakos trudno uwierzy¢ w to, ze przedsiebiorcy rzeczywiscie nie dostrzegajg coraz wiekszych
trudnosci na rynku azjatyckim.

Na fali lepszych PMI z Eurolandu notowania EUR/USD odreagowaty ostatni spadek, ktdry sprowadzit nas do
minimum na 1,28212 — na dziennym wykresie wida¢ w tym rejonie solidne wsparcie. Odbicie siegneto okolic 1,29
i nie mozna wykluczyé, ze na tym sie nie skonczy. Stabe dane z USA mogg nas doprowadzi¢ ponownie w okolice
oporu 1,2940-50. O wyjscie wyzej moze by¢ trudno w kontekscie wspomnianego juz ryzyka stabego odczytu
indeksu IFO z Niemiec w pigtek. Wtedy powrdcilibySmy do pasma 1,2820-50.
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Wykres dzienny EUR/USD

Mocne zatamanie wida¢ na USD/JPY — dynamike ruchu ttumaczy tez formacja ,2B”, ktdrg zainicjowat wieczorny
spadek ponizej 103,29. Szacowany jej bazie zasieg ruchu to okolice 99,30, na ktére jednoczesnie wskazuje
widoczna na wykresie linia trendu oparta o dawne szczyty. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze zobaczymy wyrazng
obrone bariery 100. Mocny op6r to teraz okolice 101,50.
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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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