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_ Raport dzienny FX

Piatek, 25 stycznia 2013 r., godz.: 11:18
Euro — kupuj plotki, sprzedaj fakty...

Pomimo, ze indeks nastrojow w niemieckim biznesie (IFO) wzrost w
styczniu do 104,2 pkt. wobec oczekiwanych 103 pkt., to apetyt rynku
po ostatnich rewelacyjnych odczytach ZEW i PMI byl wiekszy. Zreszta
Niemcy to nie cala strefa euro i odwrotnie.. Krytyczne wzgledem
wspolnej waluty stowa wloskiego premiera moga zainicjowaé¢ podobne
posuniecia ze strony innych politykow, cho¢ kazdy bedzie starat sie
unika¢ okreslen ,,wojna walutowa”. O godz. 12:00 poznamy komunikat
Europejskiego Banku Centralnego ws. skali repatriacji funduszy z
pierwszego programu LTRO wartego 489 mld EUR. Dzisiejszy
»Financial Times” powolujac sie na stowa anonimowych
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walutowy e - s N
tel: (022)504-33-26 przedstawicieli duzych instytucji zwraca uwage, iz dla niektorych z
e-mail: m.rogalski@bossa.pl nich zbyt szybka sptata ,tanich pozyczek” moze nie by¢ dobrym

rozwigzaniem. To moze sugerowac, iz kwota wyzsza od 100 mid EUR
(mediana oczekiwan rynku) wcale nie musi ucieszy¢ inwestorow. W
efekcie dzisiaj mozemy by¢ swiadkami odwrotu od wspdlnej waluty.
Na ,.inwestorskiej tapecie” powinny znalez¢ sie tez japonski jen, ktory
traci po stabych danych z Japonii wskazujacych na wieksza deflacje, a
takze spekulacjach, iz wtadzom ,,bardzo zalezy” na osiagnieciu bariery
100 przez USD/JPY. Duzo dzieje sie tez na funcie, ktéry otrzymat
stabsze od oczekiwan dane nt. szacunkéw PKB w IV kwartale.

W styczniu wskaznik nastrojow niemieckiego biznesu (IFO) wzrdst do poziomu 104,2 pkt. ze 102,4 pkt. w grudniu.
Na uwage zastuguje wyzsza dynamika komponentu przyszlych oczekiwan (100,5 pkt. wobec 98 pkt. przed
miesigcem), podczas gdy biezacg kondycje oceniono na 108 pkt. (wczesniej 107,1 pkt.). To dobre dane, ktére
nastrajajg optymistycznie w kontekscie perspektyw niemieckiej gospodarki na nadchodzacy rok, ale nie sg w
stanie rozwigza¢ problemow, ktére beda w najblizszym czasie trapi¢ strefe euro. Wprawdzie zdaniem ekonomisty
instytutu IFO, Klausa Wohlrabe niemieccy eksporterzy nie obawiajg sie zbyt mocnego euro i tzw. wojny
walutowej prowadzonej przez inne kraje (domysinie coraz czesciej wskazuje sie nieoficjalnie na Japonie), to
jednak ten sam problem w oczach przedstawicieli biznesu z innych krajow strefy euro moze wygladac¢ nieco
inaczej. Dzisiaj w wywiadzie dla radia RAI wioski premier Mario Monti przyznat, iz zbyt mocne euro moze
szkodzi¢ eksportowi, chociaz unikat okreslenia ,wojny walutowej”, ktérg moga prowadzi¢ niektére kraje — zresztg
politycy i tak wolg by¢ bardziej ostrozni i dyplomatyczni, niz czasami powinni. Stowa Montiego mogg jednak
otworzy¢ furtke innym, zwlaszcza, jezeli wyrazna aprecjacja wspoélnej waluty bytaby kontynuowana.

W krétkim horyzoncie takiej pewnosci jednak nie ma. Lepsze dane IFO moga by¢ juz w cenach, a wokot tematu
LTRO (stosowny komunikat ze strony Europejskiego Banku Centralnego powinien pojawi¢ sie o godz. 12:00) jest
coraz wiecej watpliwosci. Tym samym wyjscie EUR/USD ponad ostatni szczyt na 1,3403 nie musi automatycznie
oznacza¢ testowania strefy oporu 1,3470-1,3500. Liczmy sie z tym, iz notowania jeszcze mogg wréci¢ ponizej
1,34. Niemniej dopiero ztamanie 1,3370 bedzie sygnatem do powaznego odwrotu. Paradoksalnie szanse na taki
rozwoj wypadkow nie sg takie mate, co miatoby swoje przetozenie na pierwszg potowe przysztego tygodnia.
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Wykres dzienny EUR/USD

Na rynku jena nadal trwa rajd, ktoéry napedzany jest przez oczekiwania, iz japonskim wtadzom zalezy na dalszym
ostabieniu lokalnej waluty, aby wesprze¢ wzrost gospodarczy przez zwiekszenie dynamiki eksportu. Do tego
doszly tez dzisiaj dane nt. inflacji CPI, ktéra pokazata na postepujacq deflacje w grudniu, co zwieksza tylko
legitymizacje dla dziatan Banku Japonii w kwestii programéw QE. Japonskie wtadze muszg jednak liczyé sie z
narastajgcg krytykg spotecznosci miedzynarodowej i postawieniem sprawy wprost (oskarzeniami o
sprowokowanie tzw. wojny walutowej), chociaz obecnie wszystko odbywa sie na bazie do$¢ tagodnej dyplomaciji.

Na wykresie EUR/JPY mamy przystowiowe ,sky is the limit” po dynamicznym wybiciu sie ponad szczyt na 120,70
z 18 stycznia, co mialo miejsce wczoraj wieczorem. Opdér mozna wyznaczy¢ w oparciu 0 maksima z kwietnia
2011 r. (strefa 122,80-123,06), chociaz nie ma pewnosci, czy zostanie on przetestowany. Nie mozna wykluczy¢,
iz wczesniej powrécimy w okolice 120,70 na fali realizacji zyskéw z dtugich pozycji w euro na wiekszosci walut.
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Wykres dzienny EUR/JPY

Stabsze dane makroekonomiczne nie pomogly dzisiaj funtowi, chociaz w nocy na rynku pojawita sie plotka, iz
dzisiejszy odczyt PKB za IV kwartat moze by¢ lepszy od oficjalnych szacunkoéw, co dzisiaj rano nieco ,podbito” w
gore notowania brytyjskiej waluty. To sie jednak nie potwierdzito i w efekcie po godz. 10:30 rynek zanurkowat
wyraznie w dot. Brytyjska gospodarka w IV kwartale skurczyta sie o 0,3 proc. kw/kw po wczesniejszym wzroscie o
0,9 proc. kw/kw, co sprawito, ze w ujeciu rocznym utrzymaliSmy sie na poziomie zera. To dane gorsze od
oczekiwan (-0,1 proc. kw/kw i +0,2 proc. r/r) i potwierdzajace ostatnie obawy szefa Banku Anglii. Trudno jednak
oceniaé, czy rzeczywiscie skitoni to cztonkdw BOE to rozwazenia reaktywacji wytgczanego pomatu programu
skupu aktywéw (QE). Niemniej moze wspierac¢ plotki nt. ciecia ratingu Wielkiej Brytanii w najblizszych miesiacach.
Funt od kilku tygodni nie ma dobrej prasy i na razie to sie nie zmieni.
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Wykres tygodniowy GBP/USD

Na wykresie tygodniowym GBP/USD wida¢, ze do silnych wspar¢ jest jeszcze troche — to okolice 1,5670-1,5710,
ale silny rejon to dopiero strefa 1,5590-1,5600 wyznaczana przez 4-letnig linie trendu wzrostowego. Nie
oczekujmy jej ztamania ,z marszu”, ale liczmy sie z tym, iz do tego dojdzie by¢ moze jeszcze w tym kwartale. W
krétkim okresie rynek powinien znalez¢é wsparcie w rejonie 1,5670-1,5710, a mocny opoér to okolice 1,5827 z
listopada ub.r..

Opracowat:

Marek Rogalski — Gléwny 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 wytacznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na dzier 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 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 o0séb 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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