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Znaczna poprawa nastrojow na zlotowce w drugiej polowie tygodnia

Podsumowanie Tygodnia: Pierwsze dni tygodnia byly jeszcze poklosiem piatkowych danych z
amerykanskiego rynku pracy oraz kontynuacja wspinaczki EUR/USD. Wainy byl czwartek,
kiedy to lepsze dane z USA (w przeciwienstwie do ostatnich korelacji) nie zagrozily wzrostom
EUR/USD. Rowniez dla polskiego zlotego wczorajsze dane ze Stanow Zjednoczonych okazaly
sie kluczowe dla zamkniecia tygodnia w okolicach 4.22.

Kontynuacja wzrostow EUR/USD. Rynek wymusi dluzsze QE?

W poniedziatek inwestorzy do konca jeszcze nie byli przekonani czy ostatnie dane z
amerykanskiego rynku pracy usprawiedliwiajq dalsze wzrosty czy tez sa raczej czynnikiem mogacy
wzmocni¢ dolara. W kolejnych dniach (wtorek, sSrodka) znaczne zmiany na japonskich parach
walutowych "wymusity" wzrosty EUR/USD (w skrocie jen byt bardziej kupowany w stosunku do
dolara niz do euro) do okolic 1.3350. Nie bez znaczenia dla eurodolara byly takze ogolne
nastawienie na rynku by faworyzowac informacje niekorzystne dla "zielonego" (np. zaniepokojenie
cztonka Fed'u James'a Bullard'a o zbyt niska inflacje, co jest argumentem przedtuzajacym skup
aktywow), ale juz z kolei ignorowac sygnaty te sprzyjajace USD (np. podwyzke perspektywy
ratingu USA przez agencje Standard&Poor's). Tym sposobem, w byczych nastrojach, dotarliSmy do
czwartku, kiedy to otrzymalisSmy zdecydowanie lepsze od oczekiwan dane zarowno o sprzedazy
detalicznej jak i nowych wnioskach o zasitki dla bezrobotnych w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie
z 0golna tendencja pozytywne raporty zza oceanu powinny wesprzec dolara i spowodowac spadek
EUR/USD. W tym przypadku jednak po zejsciu okoto 50 pipsow, rynek szybko odrobit strate i
zamknat sie blisko ostatnich szczytow (1.3375). Ruch wzrostowy na eurodolarze nastapit wraz ze
wzrostami na gieldach oraz polepszeniem sie sentymentu w kierunku gospodarek wschodzacych.
Byto to zwigzane z rosnagcym przekonaniem inwestorow, ze ostatnie zawirowania na rynkach (nie
tylko walutowych, czy gieldowych ale rowniez i stopy procentowej) "zmuszg" Rezerwe Federalng
do zrewidowania relatywnie jastrzebiego nastawienia (w ostatnich "minutes"'; dotyczacego
szybszego wycofywania sie z QE3) i bardziej gotebiego podejscia (szef Fed'u Ben Bernanke nie
chcialby zdusi¢ wychodzacej z kryzysu gospodarki zbyt wysokimi oczekiwaniami odnosnie stop
procentowych; wiecej na ten temat pisatlem w dzisiejszym poranny komentarzu). W oczach
inwestorow moze to wiec dalej ostabia¢ USD, a co za tym idzie skutkowac dalszymi wzrostami
pary EUR/USD.

Reasumujac kluczowe powinno by¢ sSrodowe posiedzenie Rezerwy Federalnej. Jezeli rynek otrzyma
to czego sie domaga (wydtuzenie operacji QE3, dtuzsze z niej wychodzenie, bardziej gotebi
komunikat) wtedy dalsze wzrosty EUR/USD sa catkiem prawdopodobne. Z drugiej strony
podtrzymanie opinii zaprezentowanej przez FED w minutes 22 maja oraz potwierdzenie stéw
wypowiedzianych przez Bena Bernanke przed kongresem tego samego dnia moze znacznie
przeceni¢ gtbwna pare walutowa i szybko ja sprowadzi¢ nawet w okolice 1.3000.

Analiza techniczna:
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Sytuacja techniczna na EUR/USD wyglada "byczo". Wyjscie najpierw ponad 1.32, a potem ponad
1.33 to sygnaly potwierdzajqce trend wzrostowy. Jego cel mozna okresli¢ najpierw na okolice 1.35
a w przedluzeniu 1.37. Alternatywnie powro6t ponizej 1.33 powinien sprowadzi¢ EUR/USD do
wsparcia w okolicach 1.3180. Jego pokonanie wyznacza cel wspélnej waluty na okolice 1.3000.

Druga polowa tygodnia dobra dla zlotego

Polska waluta rozpoczela tydzien od ostabiania. W podobnym kierunku podazaty obligacje naszego
kraju, ktorych to rentownosci przebily poziom 4% na 10-letnich papierach skarbowych. Ruch na
krajowym rynku by} zbiezny z tym co sie dzialo zagranica. Mimo iz nastroje nie byto dobre, to
EUR/PLN nie osiagnat juz poziomu 4.30 (uczestnikéw rynku grajacych na ostabienie PLN
powstrzymywata perspektywa interwencji NBP). W przedziale 4.25-4.29 poruszalisSmy sie do
czwartkowego popotudnia, kiedy opublikowane dane z USA (ktére powinny przyspieszac¢ wyjscie z
luzowania iloSciowego) zostaly w rezultacie pozytywnie odebrane (wyjasnienie w poprzednim
akapicie), co pozwolito na znaczne wzrosty na gieldzie za oceanem, i wzmocnieniu sie ztotego
ponizej poziomu 4.24. Dzis$ ten ruch by} kontynuowany (chwilo nawet mieliSmy 4.2000), gdyz
inwestorzy z coraz wiekszym prawdopodobienstwem wyceniaja, ze przysziotygodniowa
konferencja Bena Bernanke bedzie zdecydowanie bardziej gotebia niz jego ostatnie oSwiadczenie w
Kongresie czy tez "minutes' Fedu.

Od decyzji Rezerwy Federalnej bedzie wiec uzalezniony los krajowej waluty w kolejnym tygodniu.
Jezeli okaze sie, ze Fed nie bedzie sie wycofywat z luzowania iloSciowego w przeciagu kilku
miesiecy (hipotetyczna data zostanie przesunieta z wrzeSnia/pazdziernika np. na grudzien) wtedy
mamy szanse na trwate powrdcic ponizej 4.20. W przeciwnym wypadku presja na ztotego oraz na
rynek dlugu moze sie przedtuzy¢ i poziomy 4.30 stang sie ponownie realne

Analiza techniczna:

Zejscie ponizej poziomu 4.22 to sygnat zamkniecia "dlugich" pozycji. Jezeli nastapi spadek pod
poziom 4.20 wtedy mamy szanse na powr6t do kanahu trendu bocznego (4.12-4.20). Scenariusz
alternatywny to ponowne kupno pary EUR/PLN powyzej 4.28 z celem w okolicach 4.40.

Rzut oka na przyszly tydzien.

W nadchodzacym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla rynku ztotego oraz EUR/USD bedzie
Srodowy wynik posiedzenia FOMC oraz konferencja Bena Bernanke. Od jej wynikow zalezy czy
EUR/USD bedzie kontynuowat zwyzke oraz czy PLN bedzie mégt powrdécic ponizej 4.20. Jezeli
za$ chodzi o dane makroekonomiczne to ze Strefy Euro otrzymamy wstepne odczyty PMI z
przemystu (wazne bedzie czy potwierdza zesztomiesieczne sygnaty o mozliwym ozywieniu). W
przypadku krajowych danych inwestorzy beda zwraca¢ uwage na informacje o produkcji
przemystowej.
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