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Eskalacja oczekiwan przed posiedzeniem FED

Stabsze dane z Chin i Australii, a takze niepokojace informacje z
Hiszpanii (konflikt rzadu z regionami w kwestii kolejnych cie¢
wydatkow) zostaly zignorowane. Jak wida¢ magia wyczekiwanego
dzisiaj komunikatu FED caty czas dziala...

e EURUSD - Rynek nie bedzie w stanie utrzyma¢ sie na diugo
powyzej 1,2330
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Dzisiejszy Wall Street Journal znéw podgrzewa nastroje przed wieczornym komunikatem FED. Zdaniem
dziennikarzy Rezerwa Federalna powinna jeszcze dzisiaj ogtosi¢ dodatkowe dziatania stymulacyjne, tak
aby po kolejnym posiedzeniu zaplanowanym na 12-13 wrzesnia, nie byé posadzonym o dzialania
polityczne (wsparcie Baracka Obamy przez listopadowymi wyborami prezydenckimi). Argumentami dla ,gotebi” z
FED bylyby obawy zwigzane z rynkiem pracy (ostatnie dane nie byly satysfakcjonujace, zobaczymy co pokaze
Departament Pracy w najblizszy piatek), sytuacja w strefie euro, a takze ryzykiem negatywnego wptywu tzw.
fiscal cliff na przetomie roku (chociaz wczoraj wieczorem agencje podaly, jakoby polityczni liderzy w USA
doszli do porozumienia w sprawie 6-miesiecznego programu oszczednosci, co pozwolitoby unikna¢ sytuaciji
w ktérej ciecia wydatkow sg wynikiem automatycznej procedury). Co, zatem dzisiaj moze zrobi¢ FED?
Zwiekszy¢ zakupy obligacji zabezpieczonych hipotekami tzw. MBS w ramach programu Operation Twist i
zasugerowac utrzymanie niskich stop procentowych do potowy 2015 r. (do tej pory méwi sie o koncu 2014 r.). To
moze by¢ uznane przez rynek jako pewna zapowiedz do jednak uruchomienia dziatan a la QE3 na wrzesniowym
posiedzeniu, chociaz wiele bedzie zaleze¢ od danych, jakie pojawig sie w najblizszych tygodniach. Waga
publikowanych dzisiaj i w pigtek indekséow ISM bedzie wyzsza, niz wczorajszego, notabene do$¢ dobrego
Chicago PMI. Analogiczna sytuacja bedzie w przypadku pigtkowych danych Departamentu Pracy USA. Stabe
dane, jezeli takie beda, okazg sie wazniejsze od lepszych indekséw nastrojéow konsumenckich, jakie poznalismy
w ostatnich dniach (Uniw. Michigan i Conference Board). Swojag drogg — dzisiaj o godz. 14:15 poznamy szacunki
ADP dotyczace nowych miejsc pracy, kitére mogg nieco ,ustawi¢” rynek na pigtek — prognoza rynku dla ADP
wynosi 120 tys., a danych Departamentu Pracy 100 tys. Tyle, ze aby mozna méwié o rzeczywistej poprawie na
rynku pracy, to dane musiatyby przekracza¢ 250 tys. Tym samym, jezeli FED dzisiaj wieczorem rozczaruje
(nie zrobi nic), a dane ADP i te w piatek beda gorsze od prognoz, to nastroje na rynkach moga sie
wyraznie pogorszy¢ w koncu tygodnia — pomijam w tym momencie wplyw jutrzejszej decyzji ECB, ktora
najpewniej bedzie miata analogiczny skutek.

Opublikowane dzisiaj w nocy dane nt. chinskiego PMI nieco rozczarowaly. Indeks liczony przez rzadowe
biuro CFLP spadt do 50,1 pkt. z 50,2 pkt. (oczekiwano wzrostu do 50,3 pkt.), a sporzadzany przez Markit/HSBC
wyniést 49,3 pkt. wobec 49,5 pkt. szacowanych we wstepnym odczycie. To pokazuje, ze niepewnos$¢ co do
perspektyw chinskiej gospodarki bedzie sie utrzymywac, chociaz inwestorzy moga liczyé na dodatkowe
dzialania stymulacyjne ze strony rzadu, czy tez banku centralnego (poprzez obnizki stép i rezerw dla
bankow). Jeszcze bardziej rozczarowujace byly dane PMI dla australijskiego przemystu — spadek w lipcu byt
gwattowny, bo z 47,2 pkt. do 40,3 pkt. Tyle, ze nie zaszkodzity one zbytnio notowaniom dolara australijskiego.
Widaé, ze wiara w zbawcze dziatania FED i ECB jest duza. Oczywiscie do czasu...
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Opublikowane dzisiaj dane ze strefy euro tez nie byly najlepsze — przemystowe indeksy PMI dla Francji,
Niemiec, a takze catej strefy euro okazaty sie gorsze, niz wstepne szacunki. Mocno rozczarowat tez PMI z
Wielkiej Brytanii — spadek z 48,4 pkt. po korekcie do 45,4 pkt., co negatywnie wptyneto na funta (chociaz reakcja
powinna by¢ wigksza, gdyby nie oczekiwania na decyzje bankéw centralnych — swojg drogg te dane nie
zamykaja Bankowi Anglii dyskusji nt. zwigkszenia programu QE w najblizszych miesigcach). Ciekawe
informacje ptyna z Hiszpanii — wczoraj wieczorem agencja Bloomberg zacytowata stowa tamtejszego
ministra gospodarki, ktéory mial powiedzie¢, iz w nieoficjalnych rozmowach z niemieckim ministrem
finanséw, ten mial zapewni¢ go o swoim wsparciu w kwestii interwencyjnych zakupéw na rynku dtugu w
zamian za zobowigzania do kolejnych reform. Tyle, ze chwile pézniej agencje poinformowaly o
potencjalnych problemach hiszpanskiego rzadu w rozmowach z przedstawicielami regionéw — mocny
sprzeciw w kwestii kolejnych cie¢ wydatkéw mieli zgtosi¢ przedstawiciele Katalonii i Andaluzji. To pokazuje, iz
sytuacja w Hiszpanii moze by¢ o wiele bardziej skomplikowana, niz to sie¢ moze wydawac, co oczywiscie nie jest
pozytywng informacjg. Kwestia potencjalnych interwencji na rynku dtugu znéw staje pod znakiem zapytania,
zwlaszcza na dzien przed wyczekiwang decyzjg Europejskiego Banku Centralnego.

EURUSD - Rynek nie bedzie w stanie utrzymac¢ sie na diugo powyzej 1,2330

Wprawdzie w krotkim okresie wieksze ryzyka wida¢ w potencjalnym rozczarowaniu jutrzejszym komunikatem
ECB, niz dzisiejszg decyzjg FED, ale nie zmienia to faktu, iz potencjat do zwyzki EUR/USD jest juz dosc¢
ograniczony. W kalendarzu mamy jeszcze dane z USA (ADP o 14:15, PMI o 14:58 i ISM o 16:00), ktére bedg
jednak przykryte przez wieczorny komunikat FED (20:15). Analiza techniczna pokazuje, ze rynek ma duze
problemy ze sforsowaniem oporu na 1,2330. Gdyby do tego doszto, to silna strefa jest juz ulokowana na 1,2360-
90. Tym samym z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, iz jesteSmy blisko szczytu, a druga potowa
tygodnia uptynie pod znakiem spadkoéw — celem na piatek jest strefa 1,2150-70, bgdz nawet zejscie nizej.
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Wykres dzienny EUR/USD

Kluczowe opory: 1,2330; 1,2360; 1,2389; 1,2400; 1,2435; 1,2465; 1,2500; 1,2540
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Kluczowe wsparcia: 1,2300; 1,2287; 1,2250; 1,2224; 1,2210; 1,2190; 1,2170; 1,2157; 1,2130; 1,2080; 1,2066;
1,2041

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
siedzibq w Warszawie tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy finansowej ani rekomendacji w
rozumieniu przepiséw 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. 15638 z p6zn. zm.). Przedstawiony raport jest wytacznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawq dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzgdzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezyty staranno$cig 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 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 ogéinym 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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