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ECB bedzie bardziej gotebi?

Dzisiejszy Die Welt spekuluje powotujac sie na wtasne zrédia,
ze w Europejskim Banku Centralnym rozwazany miatby by¢
pomyst skupowania ABS-6w, czyli papieréw opartych o ryzyko
kredytowe z peryferyjnych krajow Eurolandu, tak aby ulzy¢
tamtejszym bankom. Rynek ABS od czaséw kryzysu jest
jednak martwy i po ostatnim posiedzeniu Mario Draghi
zapowiedzial, Zze rozwazane sg scenariusze przywrécenia ram
jego normalnego funkcjonowania. Insynuacje niemieckiej prasy
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walutowy idg jednak znacznie dalej, co mogtoby wrecz sugerowaé, ze w
perspektywie kilkunastu miesiecy ECB w posredni sposéb
e-mail: m.rogalski@bossa.pl zaangazowalby sie w program QE. Gazeta twierdzi, ze w banku

centralnym znalaztaby sie¢ wiekszos¢ gotowa poprzeé¢ ten
pomyst i tradycyjnie juz wspomina o potencjalnym oporze ze
strony szefa Bundesbanku.

W dilugim okresie watek ABS-6w w wydaniu ECB bytby dobrym pretekstem do realizacji kilkumiesiecznej formac;ji
gtowy i ramion, ktoéra jest coraz bardziej widoczna na wykresie EUR/USD. W kazdym razie nie wazne co
rzeczywiscie zrobi ECB (bo opcji jest wiele), ale widaé, ze pomatu odchodzi sie tutaj od konserwatyzmu na rzecz
bardziej nieszablonowych dziatan. Na razie ECB obnizyt stope referencyjng o 25 p.b., ale nie wyklucza kolejnych
posunie¢ (w tym daje do zrozumienia, ze bylby technicznie gotowy na wprowadzenie ujemnej stopy od
depozytéow). W gre wchodza takze dalsze modyfikacje w ramach programéw LTRO, czy tez poluzowanie
kryteriow dla tzw. zabezpieczen, jakie banki komercyjne muszg sklada¢ w banku centralnym, aby pozyczy¢
Srodki.

Opublikowane o godz. 4:00 dane z Chin nie staty sie pretekstem do wzrostu nerwowosci na rynkach, bo byty
lepsze od oczekiwan. Nadwyzka w handlu wzrosta w kwietniu do 18,16 mid USD, a eksport o 14,7 proc. r/r i
import o 16,8 proc. r/r. Optymizmu nie starczyto jednak na dtugo, co pokazuje, ze inwestorzy zdajg sie do konca
nie wierzy¢ w rzeczywistg poprawe w chinskich danych.

Dzisiaj w kalendarzu uwage przykujg dane nt. niemieckiej produkcji przemystowej za marzec o godz. 12:00. Po
wczorajszych lepszych danych nt. zaméwien w przemysle, oczekiwania co do tej publikacji nieco wzrosty.
Niemniej mediana rynku wcigz zaktada spadek o 0,1 proc. m/m, wobec 0,5 proc. m/m wzrostu w lutym.

Na wykresie EUR/USD nadal trwa meczaca konsolidacja wokdt 1,31. Opér to nadal okolice 1,3130-35, a wsparcie
mozna ulokowac¢ na 1,3060-75. Rynek czeka na powazniejszy impuls. Podobnie jest na BOSSA USD, ktéry
oddalit sie od 69,10 pkt., ktérych przetamanie bytoby pozytywnym sygnatem dla dolara na kolejne dni. Niemniej
spadek EUR/USD to nadal scenariusz bazowy.
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Wykres dzienny EUR/USD

Stowa szefa Banku Nowej Zelandii — Graeme Wheelera, iz NZD jest przewartosciowany, a RBNZ przeprowadzit
juz interwencje na rynku w celu ostabienia waluty — jakie padly podczas jego wystgpienia przed komisjg
parlamentarng, staly sie pretekstem do wyrazniejszej przeceny NZD wzgledem pozostatych walut. Do tej pory
ostrzezenia przed interwencjg RBNZ na rynku traktowano wytacznie werbalnie — teraz to sie zmienia. Pytanie
jednak, czy RBNZ nie rozpoczyna walki z wiatrakami — nawet, jezeli RBNZ rzeczywiscie sprzedawat walute, to
wptyw tych dziatan byt niezauwazalny. W dtuzszym terminie trend mogtyby zmieni¢ stabsze dane z Nowej
Zelandii, lub pogorszenie sie nastrojéow na rynkach globalnych (sytuacja w Chinach), co ograniczytoby spekulacje
nt. alokacji kapitatbw za sprawg ultra-liberalnej polityki prowadzonej przez Bank Japonii. Tylko, ze wg. analizy
technicznej proces odwracania dtugoterminowego trendu juz sie rozpoczat — mamy negatywne ujecie na
wskaznikach, a do przetamania kluczowych 0,83 (linia trendu wzrostowego) jest coraz blizej. W krétkim terminie
kluczowe beda dane z rynku pracy, ktére poznamy w nocy o 0:45 (oczekuje sie spadku stopy bezrobocia do 6,8
proc. i wzrostu zatrudnienia o 0,8 proc. m/m — dane za | kwartat).
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Opracowalt:

Marek Rogalski — Gtéwny analityk walutowy DM BOS
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Prezentowany raport zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibqg 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 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 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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