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Pierwzy tydzieri nowego roku przyniost euforyczng reakcje Wall Street Ng rynku

na osiggnieta w Waszyngtonie namiastke porozumienia oraz
wyprzedaz euro pod pretekstem jastrzebiej wzmianki w protokole z
grudniowego posiedzenia FOMC. Obydwa te tematy bedg tracity w
tym tygodniu na znaczeniu wobec nowych watkéw: posiedzenia EBC i
rozpoczynajgcego sie w USA sezonu wynikow kwartalnych. Nie
zmieni sie zatem wiele na rynku jena — weekend przyniést tu lawine
nowych deklaracji ze strony rzadu.

EURUSD: ujemna stopa depozytowa jeszcze nie teraz?

EURUSD zareagowat wzrostami na informacje o porozumieniu ws.
klifu, ale pierwsze trzy dni nowego roku przyniosty ostatecznie silng
przecene euro. Jako jej uzasadnienie podaje sie fakt, iz w protokole z
ostatniego posiedzenia Fed jest zapis, iz cze$¢ cztonkéw uwaza, ze
QE nie powinna by¢ utrzymywana zbyt diugo. Jednak to jedynie
pretekst — spadki wynikaty z wychodzenia z dtugich pozycji po wyjsciu
dotem z kanatu 1,3160-1,33, zas$ brak reakcji na protokét na rynku
stopy procentowej pokazuje, iz temat ten ma charakter jedynie
medialny.

Notowania EURUSD sg obecnie pod przeciwstawnym wptywem
dwéch czynnikéw: spadajgcych premii za ryzyko oraz nadal
niekorzystnego dla EUR dyferencjatu na rynku stopy procentowe;.
Rentownosci hiszparskiego dtugu — pomimo braku wniosku o pomoc
ze strony Madrytu — obnizyly sie w okolice 5%. Z tej perspektywy
spadek EURUSD wydaje sie nieuzasadniony — notowania powinny
wréci¢ i skutecznie przestawa¢ 1,33. A méwigc bardziej precyzyjnie
EURUSD powinien wzrosng¢ LUB wzrosng¢ powinny rentownosci.
Natomiast z punktu widzenia rynku stopy procentowej kurs EURUSD
ma nadal duzy potencjat spadkowy. Natomiast do jego zrealizowania
przydatby sie silny impuls. Czysto teoretycznie mogtoby to byc¢
posiedzenie EBC. Gdyby prezes Draghi zasugerowat wyraznie
obnizke stéop (wraz ze stopg depozytowg, ktdéra w takiej sytuacji
bytaby ujemna), byloby to bardzo silnym impulsem spadkowym.
Jednak wydaje sie to malo prawdopodobne. Draghi powinien
uprawia¢ teraz polityke ,so far so good”, zakladajgcg biernos¢ tak
dtugo jak sytuacja rynkowa jest korzystna, a dalsze rozluznienie
pozostawi¢ na ostatnig godzine. Zaktadajagc taki scenariusz,
posiedzenie EBC (czwartek) moze nie da¢ spadkowego impulsu, a w
tej sytuacji kurs moze nawet wréci¢ do testu 1,33. Naturalnie na ten
obraz natozy¢ nalezy sytuacje na Wall Street, gdzie udany atak na
szczyt bytby korzystny dla euro (i na odwrat).

Rynki akcji: czy sezon wynikéw przyniesie korekte?

Ostatnie dane makro sg generalnie niezte, cho¢ nie wyjgtkowo dobre.
Dlatego tez ich publikacje majg umiarkowany wptyw na notowania.
Inaczej moze byé z sezonem wynikéw, ktéry we wtorek rozpocznie
Alcoa (w piatek wyniki poda tez Wells Fargo). Oczekiwania ponownie
sg dos¢ wysrubowane i jesli spotki nie beda tych oczekiwan wypetniaé
bedzie to idealny pretekst do zrealizowania korekty na wykupionych
rynkach akcji. Takg probe mieliSmy juz podczas ostatniego sezonu,
gdzie stabos¢ w zakresie przychodow (szczegdlnie spoétek
technologicznych) przekfadata sie na nerwowo$¢ na Wall Street, cho¢
ostatecznie zbidr innych czynnikéw uchronit rynki przed wiekszg
korektg. Tym razem jednak wykupienie rynkéw jest wieksze, jednak
nalezy pamieta¢, iz kluczowe wyniki pojawig sie nie w tym, ale w
kolejnym tygodniu.

@ kluczowe
wydarzenia:

m namiastka porozumienia w USA:
przedtuzono ulgi dla zarabiajgcych do 400
tys. USD oraz zasitki dla bezrobotnych;
zostata kwestia cie¢ wydatkdéw i limit
zadtuzenia

m dobre dane z USA - zatrudnienie rosnie
0 155 tys., ISM do 50,7 pkt., zas ISM ustug
az do 56,1 pkt.

m protokot z grudniowego posiedzenia
FOMC - zawierat wzmianke, iz czes¢
cztonkdw chciataby szybszego zakoriczenia
QE3; naszym zdaniem nie mozemy jednak
mowic jeszcze o zwrocie w polityce
monetarnej w USA

@ w kalendarzu:

m banki centralne w Europie (czwartek);
BoE polityki nie zmieni, EBC raczej tez, ale
konferencja Draghiego ponownie ciekawa;
stopy powinna za to obnizyé RPP (Sroda)

m dane z Chin: bilans handlowy (Sroda)
oraz CPI (piagtek); listopadowe dane o
handlu zagranicznym byty stabe — to jedyna
figura, ktdra nie wpisuje sie jak na razie w
scenariusz ozywienia

m bilans handlowy w USA (piatek);
pazdziernikowy eksport wypadt bardzo
stabo, czy w listopadzie nastapito odbicie?
Dane moga przesadzi¢ o amerykanskim
PKB za czwarty kwartat
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JPY: Abe w nieustajacym natarciu

Nic nie zmienia sie natomiast na rynku jena. Ku uciesze kupujgcych na parze USDJPY premier Abe i jego minister finanséw
nie ustajg w deklaracjach ostabiajgcych jena. W noworocznym wystgpieniu Abe jeszcze raz poruszyt temat celu inflacyjnego
(wspominajgc wartos¢ 2% zamiast obecnych 1%), jednak teraz tematem numer jeden jest dodatkowy budzet o wartosci 12
bilionéw jenéw (ponad 135 mld USD) majgcy wspomoc ozywienie na rynku nieruchomosci. Dlatego tez wydaje sie, iz w
krotkim horyzoncie jedynie silniejsza korekta na rynkach akcji mogtaby zawrdci¢ rozpedzong pare USDJPY.

Na wykresach:

EURUSD, D1 — notowania pary przetamaty poziom 1,3144/66, ktéry pierwotnie byt oporem, zamienionym pézniej we wsparcie
(teraz ponownie stat sie oporem); prostg konsekwencjg takiego ruchu jest cofniecie do nizszego przedziatu konsolidacji ze
wsparciem na poziomie 1,2879; ten poziom jest bardzo wazny, gdyz wyznacza najwyzszy dotek w trendzie i dlatego dopiero
zejScie ponizej tego dotka oznaczatoby zmiane trendu; wczesniej mamy jeszcze linie trendu, ktdrej test zbiega sie z
psychologicznym poziomem 1,30; byki majg zatem te dwa miejsca aby sprobowac¢ powrotu do gry
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Przedstawione w powyzszym opracowaniu tresci, sporzgdzone z najwyzszg starannoscig i wedfug najlepszej wiedzy autora, majg charakter wytgcznie
informacyjny. Nie stanowig one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z
2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Dom Maklerski
X-Trade Brokers S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
Transakcje na instrumentach inwestycyjnych, w szczegdlnosci instrumentach wykorzystujgcych dzwignie finansowg zawsze zwigzane sg z ryzykiem i mogg w
efekcie przynie$¢ zyski oraz straty, przekraczajgce zaangazowany przez inwestora kapitat poczatkowy.
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