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Amerykanski dolar rozpoczat biezgcy tydzien wyraznym ostabieniem wzgledem wielu gtéwnych
Swiatowych walut. Zostato to odzwierciedlone na indeksie dolara — wczoraj US Dollar Index
zanotowat spadek o niemal pdt procenta, konczac sesje na poziomie 82,18 pkt. Jest to najnizsza
wartos$¢ indeksu od niemal dwéch tygodni.
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Wykres 1. Notowania US Dollar Index — dane dzienne. Zrédto: stockcharts.com
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Rozszerzenie programu QE3 w USA?

Wczoraj pojawity sie nowe argumenty przemawiajgce za staboscia amerykanskiej waluty. Do
wspomnianych wczesniej stabych danych makro oraz oczekiwan zwigzanych z decyzjg ECB, wczoraj
doszty informacje dotyczace inflacji bazowej w USA, ktéra okazata sie nizsza od oczekiwan.

Bazowy indeks cen PCE, obrazujgcy zmiany cen po wylgczeniu cen zywnosci i energii w Stanach
Zjednoczonych, wynidst w marcu 0% m/m. Jest to mniej niz oczekiwano (0,1% m/m) i mniej niz
wynosit odczyt w lutym (0,1% m/m). Niski odczyt inflacji wzbudzit nadzieje na wiekszg skale
stymulacji amerykanskiej gospodarki.

Jest to zupetnie inne nastawienie inwestordw niz jeszcze pare miesiecy temu, kiedy to spekulowano o
tym, kiedy Fed moze zaczgé wycofywad sie z programu QE3. Obecnie w taki rozwdj wydarzen juz
mato kto wierzy, zwazywszy na stabe dane makro ze Stanéw Zjednoczonych. Te poki co oddality wizje
potencjalnego wycofywania sie Rezerwy Federalnej z programu skupu aktywodw, a niski poziom
inflacji dodatkowo przyczynit sie do spekulacji o zwiekszeniu programu skupu aktywéw. Wedtug
Barclays Capital, rozszerzenie programu QE3 jest realnym scenariuszem.

Powyzsze spekulacje sprawiajg, ze inwestorzy bedg sie szczegdlnie uwaznie wstuchiwac w to, co jutro
ogtosi Fed. Dzisiaj Komitet Otwartego Rynku (FOMC) rozpoczyna swoje dwudniowe posiedzenie, a
jutro wieczorem ma zostac przedstawiona decyzja ws. stép procentowych. Jednak to nie poziom stép
procentowych wzbudza najwieksze zaciekawienie (ten ma jeszcze przez dtuiszy czas pozostaé na
niezmienionym poziomie), lecz wtasnie komentarze przedstawicieli Fed na temat dalszych plandéw
zwigzanych z programem stymulacyjnym amerykanskiej gospodarki.
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Wykres 2. Notowania EUR/USD — dane dzienne.
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EBC w centrum uwagi

Dzisiaj notowania eurodolara delikatnie spadajg. Tym samym, powrdcity one ponizej poziomu 1,31,
ktory stanowi najblizszy techniczny opdr. To, co dalej bedzie dziato sie z notowaniami EUR/USD,
zalezy w gtéwnej mierze nie tylko od informacji z Fed, lecz takze od czwartkowej decyzji
Europejskiego Banku Centralnego w sprawie stdp procentowych.

Ostatni wzrost wartosci euro byt spowodowany przede wszystkim oczekiwaniami dotyczacymi
mozliwej obnizki stép procentowych przez EBC, ktdra bytaby narzedziem stymulacji gospodarki
eurolandu. Niemniej jednak, dalsze wzrosty wartos$ci eurodolara nie sg juz takie oczywiste, bowiem
nizsze stopy procentowej na ogét wywierajg presje na spadek wartosci danej waluty. Rezultatem tych
przeciwlegtych sit moze by¢ w najblizszym czasie konsolidacja kursu EUR/USD tuz ponizej poziomu
1,31.

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 Rozporzqdzenia 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 wytqcznie wyrazem wiedzy i poglqgddéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzqdzenia i w Zadnym wypadku nie moze by¢ podstawq dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzqdzaniu raportu DM
BOS SA dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnoscig. 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 sporzqdzony na potrzeby klientéw DM BOS S.A. oraz innych 0s6b
zainteresowanych. Nadzor nad DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania
analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych znajdujq sie na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.
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