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Zagadkowy wzrost EUR/USD w czwartkowy wieczor

W tym tygodniu EUR/USD nalezala sie korekta. Dobre informacje z Europy powinny by¢
zdyskontowane, a pozytywne raporty makro zza oceanu bylo ostatnio pomijane. Scenariusz
ten byl aktualny do czwartku kiedy niespodziewanie powraciliSmy powyzej poziomu 1.3300.
Zloty utrzymywal sie w okolicach 4.20 za euro przez wiekszosc tygodnia, ale wczorajszy
wzrost awersji do ryzyka sprowokowal jego 3-groszowa korekte.

Interesujaca sytuacja na EUR/USD

Juz pod koniec poprzedniego tygodnia "czuto" sie na rynku wyczerpywanie sie potencjatu
wzrostowego. Wydawalo sie, ze juz wlasciwie wszystkie dobre informacje z Eurolandu zostaty
zdyskontowane, a pozytywne dane z USA byly pomijane. Rynek skupiat sie jedynie na
komentarzach cztonkéw Rezerwy Federalnej, ktorzy zaczynajq do perfekcji opanowywac zonglerke
stowami i czesto powoduja, ze w ich wypowiedziach kazdy znajduje potwierdzenie swojego
scenariusza (pamietajac jaka reakcje wywotaly stowa Bena Bernanke z 22 maja biezacego roku).
Do czwartku wydawalo sie, Ze trend wzrostowy EUR/USD zostanie mocno skorygowany. Lepsze
dane makro z Europy (ZEW, czy tez PKB) nie przelozyly sie na wzrosty EUR/USD (bo juz byly w
cenach) za to wtorkowa sprzedaz detaliczna zza oceanu sprowadzita notowania EUR/USD ponizej
1.3300. Wczoraj korekcyjne nastroje caly czas byly kontynuowane, a wczesnym popotudniem
zostaly jeszcze zintensyfikowane przez najnizszy od 6 lat odczyt nowych wnioskéw dla
bezrobotnych w USA oraz zbiezng z prognozami inflacje (obie wartosci zwiekszaly szanse na
wrze$niowe rozpoczecie wycofywania sie z QE). Po danych zeszliSmy w okolice 1.3240. Kolejne
raporty makro nie byly juz tak pro-dolarowe, jednak ogdélny wydzwiek dnia wspierat "zielonego" i
zblizyliSmy sie blisko poziomu 1.3200. Po kliku godzinach (okoto 19.00) nastgpita jednak znaczna
zwyzka EUR/USD, ktora zakonczyta sie w okolicach 1.3350. Caly czas jednak nie wiadomo czym
ona byla spowodowana. Przy spadajacej gieldzie oraz najwyzszych od 2 lat rentownoSciach
amerykanskich 10-letnich papieréw skarbowych na szerokim rynku nie byto widac apetytu na
ryzyko. Spekulowano o tamaniu sie korelacji zakladajacej, ze gorszy sentyment musi oznaczac
umocnienie sie dolara (pisat o tym Matthew Walter z MoneyBeat, czeS¢ portalu "The Wall Street
Journal". Za to redaktor Bloomberg'a Dennis Pettit sugerowat, Ze mata ptynno$¢ zostata
wykorzystana przez inwestorow i stop loss'y "krotkich" pozycji zostaly aktywowane przy poziomie
1.3315/25/35 co przedhuzyto ruch w kierunku 1.3350. Ta druga hipoteza wydaje sie bardziej
prawdopodobna, ale trudno ja potwierdzi¢, gdyz na rynku walutowym nie ma informacji o obrotach
, a gléwni gracze budujacy nastroje staraja sie to robi¢ w taki sposéb by "konkurencja" (czyli inne
fundusze) nie odkryly ich zamiaréw préby wygenerowania lub zmiany danego trendu (podobna,
cho¢ nieco inng sytuacje mieliSmy miesigc temu, kiedy trend wzrostowy zapoczatkowany).

Reasumujac, nie lekcewazytbym wczorajszego wzrostu zwlaszcza, ze utrzymuje sie on przez
wieksza czesc sesji europejskiej. Gdyby udato sie przebi¢ poziom 1.3400 w gore wtedy znacznie
ros$nie szansa kontynuacji ruchu na potnoc. Z kolei jezeli cofniemy sie do wczorajszych miniméw
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wtedy zejscie ponizej 1.3200 bedzie bardzo prawdopodobne, a celem szybko moze sie sta¢ granica
1.3000 (zbiezne z AT).

Analiza techniczna:

Sytuacja techniczna sie nie zmienita. Nie zeszliSmy ponizej poziomu 1.3200 wiec trend wzrostowy
nadal jest aktualny. Oporem pozostaje 1.3400, a jego przebicie w gére powinno spowodowac
kontynuacje ruchu do 1.3700. Alternatywnie zejScie ponizej 1.3200 to wygenerowanie sygnatu
sprzedazy z celem w okolicach 1.3000.

Wzrost awersji do ryzyka koryguje PLN.

Przez wiekszo$¢ tygodnia krajowa waluta poruszata sie w okolicach poziomu 4.20 za euro. Zdobyte
wczesniej terytoria byty utrzymywane dzieki sprzyjajacym ztotemu danym makro - wyzszy od
prognoz PKB oraz inflacja, a takze kolejny miesiac z dodatnim saldem na rachunku obrotow
biezacych. Stabilnos¢ PLN byla wspierana takze przez dobre raporty z Europejskich gospodarek. W
czwartek jednak nastapit znaczny wzrost awersji do ryzyka na rynku globalnym (dobre dane z USA
sprowokowaly spekulacje o zwiekszeniu sie szans na wychodzenie z QE jeszcze w wrzesniu) co
spowodowato spadki na gieldach i wyprzedaz amerykanskiego dlugu. Krajowa waluta przecenita
sie o trzy grosze w stosunku do euro, a p6Zniejsze wybicie sie EUR/USD nie zmienito znacznie tej
sytuacji.

Reasumujac ruch korekcyjny moze sie lekko przedtuzyé¢, ale w kolejnych dniach widziatbym raczej
powrot w zlotego w okolice 4.20 niz wzrost powyzej 4.26.

Analiza techniczna:

Nie udato sie ztamac¢ 200-sesyjnej sredniej kroczacej (okolice 4.1750). Ten poziom mozna wiec
wyznaczy(¢ jako krotkoterminowe wsparcie. Jego przebicie powinno otworzy¢ droge do zejscia w
okolice 4.10. Alternatywnie oporem pozostaje poziom 4.26. Do tego momentu jego przebicia
kroétkie pozycje sa nadal preferowane.

Rzut oka na przyszly tydzien.

Nadchodzacy tydzien nie jest bogaty w dane makro ekonomiczne. Gtéwnymi wydarzeniami
powinien by¢ zapis z ostatniego posiedzenia Rezerwy Federalnej (Sroda) i wstepne odczyty PMI ze
Strefy Euro (pytanie czy potwierdzq ostatnie pozytywne doniesienia). Pod koniec tygodnia
rozpoczyna sie takze sympozjum bankier6w centralnych w Jackson Hole (Bernanke bedzie
nieobecny). Krajowa waluta oczywiscie caly czas bedzie spogladac¢ na sytuacje globalng i tylko we
wtorek skupi sie na danych o produkcji przemystowej z Polski (zaskoczenie raczej powinno by¢
pozytywne).
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