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_ Raport dzienny FX

Czwartek, 21 marca 2013 r., godz.: 10:27
Europa straszy stabymi danymi

Tym razem Ben Bernanke dat neutralny przekaz, ale dolar nieco zyskat
po stwierdzeniu, iz Rezerwa Federalna moze korygowaé program QE3
w zaleznosci od sytuacji na rynku pracy. A ta moze by¢ nieco lepsza,
jak wynika z najnowszych projekcji makroekonomicznych. W efekcie
rynki znéw patrza na Cypr — dzisiaj tamtejszy rzad ma przedstawic
awaryjny plan wyjscia z kryzysowej sytuacji, ktéry uwzglednia pomoc
ze strony Rosji. Pytanie tylko, na ile bedzie on wiarygodny. Wiekszym
problemem okazuja sie by¢ stabe dane PMI ze strefy euro, co
pokazuje, ze spodziewane ozywienie moze nie by¢ trwale. Dzisiaj
warto tez bedzie spojrze¢ na Japonie (w kontekscie konferencji
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Stowa o mozliwym réznicowaniu tempa skupu aktywéw w ramach programu QE3 moga byé pewng prébg
przygotowywania rynkéw do tego, co moze mie¢ miejsce za kilkanascie miesiecy. Wedtug najnowszych projekcji
przedstawionych wczoraj przez FED stopa bezrobocia moze w tym roku wynies¢ 7,3-7,5 proc., a w przysziym
6,7-7,0 proc. Oczywiscie celem Rezerwy Federalnej jest osiagniecie poziomu 6,5 proc., ale juz samo zblizanie sie
do tego poziomu uruchomi stosowne dziatania w postaci skracania programu QE3. Reasumujac, Ben Bernanke
nie byt wczoraj wybitnie ,gotebi”. Widac¢, ze musi si¢ pomatu liczy¢ ze zdaniem ,jastrzebi” w FOMC.

W efekcie oczy inwestoréw sg ponownie zwrécone na to, co dzieje sie wokot Cypru. Oczekuje sie, ze dzisiaj
cypryjskie wtadze przedstawig tzw. plan B. Moze on zaktada¢ powrét do koncepcji opodatkowania depozytow, ale
od kwoty powyzej 100 tys. EUR na poziomie 3 proc., oraz wiekszy wkltad pomocy ze strony Rosji (w tym
wydtuzenie terminu spfaty i obnizenie oprocentowania dotychczasowej pozyczki wartej 2,5 mld EUR). Rzad
chciatby tez zrestrukturyzowaé banki. Pytanie tylko, czy w obliczu ryzyka masowych wyptat srodkéw w przysztym
tygodniu, bedzie to takie proste. Reasumujac. Cypr staje sie coraz trudniejsza gospodarczo i politycznie zagadka.
Pytanie, co w tej kwestii przyniesie dzisiejszy szczyt UE-Rosja, ktory pierwotnie miat dotyczy¢ innych spraw.

Europa zaczyna mie¢ tez problem u siebie. Zaskakujgco stabe odczyty indekséw PMI za marzec, zwlaszcza
znizka niemieckiego PMI dla przemystu do 48,9 pkt. z 50,3 pkt., pokazuja, ze ozywienie obserwowane w
ostatnich miesigcach moze nie by¢ trwate. Prawdziwym zmartwieniem moze byc¢ jednak narastajacy problem we
francuskiej gospodarce, gdzie sygnatéw wyraznych sygnatéw ozywienia (tak jak w Niemczech) nie bylo wczesniej
widaé. Negatywnga wymowe tego przekazu nieco tagodzi lepszy odczyt PMI dla przemystu w Chinach, ktéry
zdaniem Markit/HSBC wzrdst w marcu do 51,7 pkt. z 50,4 pkt. w lutym. Inwestorzy powinni jednak zdawac¢ sobie
z innych probleméw Panstwa Srodka, w tym ryzyka bariki na rynku nieruchomosci, ktéra staje sie coraz wigkszym
problemem dla tamtejszych wiadz.

Dzisiaj w kalendarzu mamy jeszcze informacje nt. przetargu obligacji w Hiszpanii — okofo godz. 10:40 —
zaoferowane zostang papiery 2,5 i 10 letnie o tacznej wartosci 3-4 mld EUR. Po potudniu otrzymamy natomiast
dane z USA (cotygodniowe bezrobocie, indeks PMI dla przemystu, sprzedaz doméw na rynku wtérnym, indeks
Philly FED, oraz wskazniki wyprzedzajgce Conference Board). Najwazniejsze z tego zestawu moga by¢ PMI dla
przemystu (godz. 13:58, oczekuje sie odbicia do 55 pkt. z 54,3 pkt.), a takze indeks aktywnosci z Filadeffii
(zwtaszcza, ze rynek oczekuje w marcu odbicia do -2 pkt. z -12,5 pkt.). Wyraznie lepsze dane mogg poméc
dolarowi, zwtaszcza, gdyby rynek nie otrzymat zadnych ,dobrych” wiesci z Cypru.

Na wykresie EUR/USD wida¢ coraz wieksza trudnosé z utrzymaniem sie powyzej poziomu 1,2940 (wida¢ to po
korpusach swiec od poniedziatku), co teoretycznie moze sugerowac stabos¢ wspdlnej waluty. Z drugiej strony
rynek zyje gtéwnie Cyprem i kazda najmniejsza nawet informacja nt. przelomu w obecnym impasie moze
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doprowadzi¢ do wyraznego odreagowania w krotkim terminie. Reasumujgc — na ztamanie okolic 1,2843 (dotek z
wtorku) nie nalezy dzisiaj liczy¢. Rynek pozostaje w szerokim horyzoncie 1,2850-1,2940.
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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 siedzibg 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 wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia 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 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 ogélnym 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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