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Czwartek, 15 listopada 2012 r., godz.: 10:38

FED zostawia otwarte drzwi dla zwiekszenia QE3

Z opublikowanych wczoraj zapiskdw z pazdziernikowego posiedzenia
FOMC wynikalo, iz czes¢ czionkow tego gremium bytaby skionna
zwiekszy¢ skale programu QE3 w sytuacji, kiedy wraz z koncem roku
wygasnie program Operation Twist. Trudno jednak oceni¢, czy 11-12
grudnia znajdzie sie wystarczajaca wiekszos¢ zdolna przeforsowaé
taki wniosek — jak zawsze bedzie to zaleze¢ od wielu czynnikéw, w tym
rozwoju scenariusza dotyczacego klifu fiskalnego, czy tez sytuacji w
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Pierwszg reakcjg na publikacje zapiskdw z ostatniego posiedzenia FED byto ostabienie dolara, ale ruch ten byt
dos¢ krotki i w kolejnych godzinach amerykanska waluta szybko odrobita straty. Zaszkodzity gorsze nastroje na
Wall Street, ale i tez inne kwestie. W swoim wystapieniu Barack Obama bronit stanowiska Demokratow w
kwestii klifu fiskalnego, twierdzac, iz skasowanie ulg podatkowych dla najbogatszych jest dobrym
rozwiazaniem. W efekcie konieczny kompromis z Republikanami, pozwalajacy na uniknigcie tzw. klifu fiskalnego
moze sie oddali¢ w czasie, cho¢ z drugiej strony trudno byloby oczekiwa¢, aby demokratyczny prezydent nagle
zaczat sprzyja¢ Republikanom. Innymi stowy, nadal mamy ,,dyplomatyczng nowomowe” — jutro moze byé¢
podobnie (Obama ma spotkanie z liderami Kongresu) — i na konkrety musimy jeszcze poczekaé. Kolejna
kwestia, ktora ciazy rynkom to Hiszpania (opublikowane wczoraj stanowisko Komisji Europejskiej ws. tempa
reform moze by¢é wymowka dla rzadu Rajoya, aby nie spieszy¢ sie z wnioskiem o oficjalng pomoc), a takze
Grecja (trudno oceni¢, co faktycznie zaproponuje Eurogrupa 20 listopada i czy rzeczywiscie co$ pokaze —
wczoraj pisatem, iz moze sie skonczyé na tym, iz przekazane zostang niezbedne s$rodki, a dyskusja nad
sfinansowaniem trzeciego bailoutu moze trwaé¢ nadal). Dzisiejszy Handelsblatt podat, iz pojawit sie pomyst, aby
rozwazy¢ wsparcie tylko do 2014 r., co moze nie by¢ takim zlym rozwigzaniem — europejskim politykom da to
pretekst do ciggtego monitorowania sytuac;ji i trzymania Grekéw ,w szachu”.

W nocy agencje cytowaty stowa ,,golebiego” Johna Williamsa z oddziatu FED w San Francisco, kiéry ma w
tym roku prawo gtosu w FOMC. Jego zdaniem FED powinien zwiekszy¢ skale programu QE3 do 85 mid
USD/miesiecznie, czyli o kwote 45 mld USD, ktéra obecnie jest wykorzystywana w Operation Twist. Dzisiaj o
godz. 19.20 swoje wystapienie na sympozjum w Atlancie bedzie miat Ben Bernanke. Tematem s3a hipoteki,
ale nie mozna wykluczyé, iz szef FED nawiaze do wczorajszych zapiskéw, zwlaszcza, ze w ramach QE3
bank centralny skupuje przeciez obligacje zabezpieczone hipotekami, czyli MBS. Jakiekolwiek ,,gotebie
insynuacje” sugerujgce ewentualny ruch na grudniowym posiedzeniu, moga ostabi¢ dolara. Poza tym w
kalendarzu mamy dane o inflacji CPl za pazdziernik (godz. 14:30), oraz tym razem wazniejsze odczyty
regionalnych indekséw aktywnosci w Nowym Jorku (godz. 14:30) i Filadelfii (godz. 16:00). Standardowo tez, jak w
kazdy czwartek poznamy dane nt. cotygodniowego bezrobocia (godz. 14:30) — mogg by¢ one o tyle wazne, gdyz
w zesztym tygodniu odczyt byt dos¢ dobry (spadek do 355 tys.) i dzisiaj okaze sie na ile byto to wynikiem
zaburzen w obrébce danych wywotanych huraganem Sandy. Paradoksalnie stabsze dane nie muszg popsuc¢
nastrojow, jezeli szef FED da pewne sugestie nt. QE3 dzisiaj wieczorem.

EUR/USD - Mamy szanse zblizy¢ sie w okolice 1,2830 wyznaczane przez goérne
ograniczenie kanatu spadkowego

Niezaleznie od faktu, iz nastroje mogg wydawac sie nham mato ciekawe, to notowania EUR/USD konsekwentnie
wspinajg sie w gore. Na razie nie udafto sie naruszy¢ wczorajszego wieczornego szczytu na 1,2776, ale moze by¢
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to kwestia najblizszych godzin. W takiej sytuacji rynek bytby w stanie przetestowac strefe 1,2795-1,2800, a by¢
moze nawet zblizy¢ sie w okolice 1,2830 wyznaczane przez goérne ograniczenie kanatu spadkowego. Tego
poziomu nie sforsowalibySmy od razu, a raczej po uprzedniej, tym razem juz plytkiej korekcie, ktéra moze by¢
sprowokowana ewentualnymi spekulacjami wokdt wtorkowego posiedzenia Eurogrupy. Wyrazne wybicie ponad
poziom 1,2830 moze nastgpi¢ dopiero po tym fakcie — chociaz bytby to scenariusz wzorcowy, a rynek nieraz lubi
wyprzedzaé pewne ruchy.
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2775-85; 1,2800; 1,2830; 1,2850; 1,2875-80; 1,2900; 1,2940; 1,2965; 1,3000

Kluczowe wsparcia: 1,2747; 1.2735; 1,2710; 1,2686; 1,2660; 1,2625-35

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 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. 1538 z p6zn. zm.). Przedstawiony
raport jest wyfgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziafar 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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