B(@)S | DOMMAKLERSKI B@®SSA

_ Raport dzienny FX

Wtorek, 16 kwietnia 2013 r., godz.: 11:23
Wieksza nerwowos¢ na rynku sprzyja dolarowi

Na wczorajsze, wieczorne informacje z Bostonu w najwiekszym
stopniu zareagowal japonski jen wyraznie zyskujac na
wartosci. Dzisiaj rano ruch ten zostat odrobiony, chociaz
wskazuje sie na potencjalne ,ryzyka” zwigzane =z
rozpoczynajacym sie¢ w czwartek szczytem G-20. Dzisiaj
kluczowe beda jednak informacje z Eurostrefy — o godz. 11:00
poznaliSmy stabszy indeks nastrojow analitykow ZEW w
Marek Rogalski Niemczech, a o godz. 15:00 rozpocznie sie¢ debata w
Glowny Analityk Parlamencie Europejskim z udzialem szefa ECB. O tej samej

walutowy
porze swoja konferencje rozpocznie tez gtéwny ekonomista
e-mail: m.rogalski@bossa.pl Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktéry opublikuje
najnowsze prognozy gospodarcze dla gtéwnych swiatowych
gospodarek.

Biaty Dom nazwat wczorajszy zamach ,aktem terroru”, co sprawia, iz po kilkunastu latach przerwy wracamy do
retoryki znanej z WTC. Geopolitycznych skutkow tego wydarzenia raczej nie bedzie (cho¢ moze by¢ to
argumentem dla podtrzymania zaangazowania w Afganistanie), a gospodarczo? Gtéwne pytanie jakie sie teraz
nasuwa to kwestia oszczednosci na wydatkach Pentagonu, ktéra byta najczesciej krytykowang przez
Republikanéw kwestig automatycznych cie¢ (tzw. sequester), jakie zostaly wprowadzone kilkanascie tygodni
temu. Teoretycznie wzrost wydatkéw na obronnos¢ moze w $rednim terminie poprawi¢ wskazniki PKB, ktérych
perspektywy byty ostatnio nieco rewidowane w dét po stabszych danych makro za marzec. Tym samym pomijajac
reakcje w postaci ucieczki od ryzyka w strone dolara, mamy dodatkowy $rednioterminowy argument za
zaangazowaniem sie¢ w ,zielonego”.

W krétkim terminie mocno na wczorajsze wieczorne wydarzenia zareagowat japonski jen, chociaz bylo to
jednoczesnie natozeniem sie na siebie kilku wczesniejszych kwestii — stabszych danych makroekonomicznych z
Chin, utrzymujacego sie napiecia na Polwyspie Koreanskim, krytyki Departamentu Skarbu wzgledem polityki
firmowanej przez premiera Abe i BOJ, w tym ,obaw” zwigzanych z rozpoczynajacym sie w czwartek szczytem G-
20, a takze silnej wyprzedazy na rynku surowcow, ktdéra wymusita pokrywanie bardziej ryzykownych pozycji
finansowanych (jak si¢ mozna domyslac¢) tanim jenem.

Na wykresie USD/JPY wida¢, ze spadek byt gtebszy niz zaktadane we wczorajszym raporcie 96,70 oparte o
szczyt z 12 marca b.r. Zaliczylismy minimum na 95,81, ktéry to poziom zbiega sie z dolnym ograniczeniem
widocznego szerokiego prostokata. Dzisiaj rano rynek odreagowat do zakrytej wczoraj luki 97,76-98,22, ktéra jest
teraz silnym oporem. Stad tez bardziej prawdopodobny jest powrét do znizek, chociaz tym razem rejon 96,70
moze sie obroni¢. Japonskie wladze juz ,przygotowujg” sie na rozpoczynajacy sie w czwartek szczyt G-20.
Argumentacja jest podobna jak ostatnio — obecna polityka nie ma na celu poprawy konkurencyjnosci gospodarki,
a tylko walke z dtugoletnig, uporczywa deflacjg — nie zmienia to faktu, ze Japonczycy i tak posrednio osiagajg tez
w/w pierwszy cel. W kazdym razie wydaje sie watpliwe, aby komunikat po szczycie G-20 jaki poznamy w piatek,
byt adresowany pod katem ostatnich zmian na rynku jena (azjatyckie lobby, ktérym ten stan moze najbardziej
szkodzi¢, jest zbyt stabe, a Chinczycy akurat w kwestii ,manipulacji walutg” nie powinni sie wypowiadac).
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Wykres dzienny USD/JPY

Opublikowane w nocy zapiski z ostatniego posiedzenia Banku Australii nie wniosty nic nowego — wida¢, ze RBA
nie akcentuje zbytnio zagadnieh zwigzanych ze zbyt silnym kursem AUD, a zwtaszcza nie sugeruje potencjalnych
dziatan, ktére mogtyby to zmieni¢. To pokazuje, ze RBA, podobnie jak Bank Nowej Zelandii (RBNZ) beda skupiac
sie w najblizszych miesigcach bardziej na werbalnych ostrzezeniach bez fizycznych dziatan na rynku. To nie
oznacza jednak, ze AUD i NZD beda w takiej sytuacji dosc silne.

Wczoraj AUD/USD spadt ponizej waznych wspar¢ na 1,0340-1,0350 schodzac w okolice 1,0290, ktére majg
swoje znaczenie techniczne — patrz wykres ponizej. Przecena byta w duzej mierze wynikiem kombinacji stabych
danych z Chin, wiesci z Bostonu, a takze wyprzedazy na rynku surowcéw. Opublikowane zapiski RBA pomogty w
powrocie powyzej poziomu 1,0340-50. W efekcie dotkneliSmy oporu w okolicach 1,0380. Jezeli obserwowane od
rana odreagowanie na rynku surowcow sie utrzyma, to rynek moze probowaé ponownie zaatakowac¢ dzisiejszy
szczyt (obecnie cofneliSmy sie w okolice 1,0340). Ukiad techniczny nie przemawia jednak za powrotem do
wyrazniejszych zwyzek, a raczej czeka¢ nas moze test okolic 1,0250-60 w kolejnych dniach.
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Wykres dzienny AUD/USD

Opublikowany dzisiaj o godz. 11:00 indeks nastrojow wsréd niemieckich analitykow ZEW, okazat sie w kwietniu
stabszy od rynkowych szacunkéw. Odczyt wyniost 36,3 pkt. wobec 48,5 pkt. w marcu, przy medianie na poziomie
42 pkt. Negatywnej reakcji w notowaniach europejskiej waluty jednak nie byto, gdyz czes¢ inwestoréw juz od rana
dyskontowata taki scenariusz. Dodatkowo wedtug 81 proc. ankietowanych przez instytut ZEW, ECB nie zmieni w
najblizszych 6-miesigcach stop procentowych — to wprawdzie niemieckie spojrzenie, ale zbiezne z tym co dajg
ostatnio do zrozumienia przedstawiciele banku centralnego. Niemniej warto bedzie zerkngaé na przebieg
dzisiejszej debaty w Parlamencie Europejskim z udzialem szefa ECB, ktérej tematem bedzie ocena
dotychczasowej polityki Mario Draghiego. Zwtaszcza, ze zdaniem czesci politykow ECB powinien przyjac filozofie
lansowang przez FED i Bank Japonii. Pytanie jakich kontrargumentéw uzyje szef ECB. Rozpoczynajaca sie o
godz. 15:00 konferencja gtéwnego ekonomisty MFW poswiecona nowym projekcjom Funduszu dla gospodarki
Swiatowej moze by¢ jednak o wiele wazniejsza — zwtaszcza, ze najpewniej MFW zrewiduje swoje oczekiwania
wobec strefy euro i by¢ moze skomentuje tez ostatnie stabsze dane z Chin.

Tym samym nie nalezy zaktada¢, ze EUR/USD bedzie w stanie wyj$¢ dzisiaj ponad poziom 1,3100-1,3115.
Whprawdzie okolice wspar¢ na 1,3035 nie zostaty w ostatnich kilkunastu godzinach wyraznie naruszone (minimum
1,30217), to jednak rynek moze coraz bardziej ciazy¢ na potudnie. Celem do konca tygodnia moze by¢ test okolic
1,2940 ( po drodze konieczne bedzie naruszenie wspar¢ na 1,3035 i 1,2975).
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Wykres dzienny EUR/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 siedzibg w Warszawie tylko i
wylgcznie 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 wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatan inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezytg starannoscig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszg 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 klientow DM BOS S.A. oraz innych 0séb zainteresowanych. Nadzér nad DM BOS SA
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendaciji 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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