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Niektorzy uczestnicy rynku czujg sie sfrustrowani tym, jak duzy nacisk jest ktadziony na amerykanski
raport o zatrudnieniu, biorgc pod uwage, ze rynek pracy jest wskaznikiem ostabiajgcym gospodarcze
powodzenie. Pomimo tego faktem jest, ze rynek pracy hamowat ozywienie gospodarcze przez
ostatnie dwa lata, co byto jednym z najwiekszych problemoéw. Catkowite zatrudnienie nadal znajduje
sie na duzo nizszym poziomie niz podczas przedrecesyjnego szczytu, a dane n.t. sity roboczej (osoby
pracujgce lub poszukujgce pracy) wykazujg negatywng tendencje. Dla gospodarki, ktéra desperacko
potrzebuje zaréwno dochoddéw z podatkéw jak i konsumentéw wydajgcych pienigdze (raczej
zarobione niz pozyczone) ta sytuacja byla dotychczas cierniem w boku ozywienia. Dodatkowo,
przewidywany dzi§ dochéd z zasadniczych list ptac, 68 tysiecy, to jeszcze o wiele za mato, aby méwié
o wzroscie sity roboczej. Negatywna miesieczna zmiana po raz kolejny spowoduje spekulacje o
mozliwym nawrocie recesji w gospodarce USA.

Komentarz

Wskaznik moralnosci ptatniczej (PMI) dla strefy euro napedza teorie o spowolnieniu.
Ostateczne dane PMI dla sektora produkcyjnego eurolandu zostaty skorygowane do poziomu
nizszego niz wstepny odczyt, notujac znizke z 49,7 do 49,0. Odpowiedzialne za to sg w pierwszym
rzedzie korekty w dot Niemiec i Wioch, podczas gdy najwieksza anomalig jakg mozna zaobserwowaé
jest ilos¢ zamowien eksportowych w Niemczech, najnizsza w catej strefie euro. Te informacje
wyptynety zaraz po zestawieniu danych o PKB Niemiec za drugi kwartat, pokazujgcych ze eksport
netto zmniejszyt zasadniczy wzrost gospodarczy o 0,3%. To niepokojgce wydarzenie, zwtaszcza
biorgc pod uwage, ze stan sektora niemieckiego eksportu byt w czasie ozywienia gospodarki jednym
z jasniejszych punktéw na horyzoncie ekonomicznym Europy. Od czasu pierwszej podwyzki stop
procentowych przez EBC dane PMI dla sektora produkcyjnego spadaty co miesigc. Trichet
skomentowat w kwietniu: ,eksport w strefie euro powinien by¢ wspierany przez nieustanne ozywienie
Swiatowej gospodarki®’, dodajgc réwniez ,ostatnie dane ekonomiczne potwierdzajg, ze podstawowe
tempo aktywnosci gospodarczej w dalszym ciggu jest pozytywne”. Oba stwierdzenia zostaty brutalnie
zweryfikowane przez rzeczywisto$¢ i pomimo, ze zwiekszenie skali zaopatrywania rynki w ptynnosg, i
ponowne uruchomienie programu wykupu obligacji zapewnity wzgledng rownowage to zadne z nich
nie jest stricte narzedziem polityki monetarnej. Kwestia zwrotu w polityce Europejskiego Banku
Centralnego jest coraz czesciej podnoszona, ale Trichet raczej nie bedzie tym, ktéry go wprowadzi.
Rynki bedg musiaty poczekaé do listopada, kiedy nastepca Tricheta przejme ster.

Japonskie ministerstwo finanséw szasta pieniedzmi by zapobiec umocnieniu jena. Najwyrazniej
determinacja japonskiego ministerstwa finanséw aby powstrzymaé umocnienie jena jest wieksza niz
wielu podejrzewato. Zgodnie z informacjg opublikowang w tym tygodniu, w ciagu zesztego miesigca
Bank Japonii sprzedat 4,51 tryliardéw jendéw (59 miliardéw $) na rynku walutowym forex. To



zdecydowanie najwieksza interwencja od ponad siedmiu lat. Pytanie, ktére sie nasuwa biorgc pod
uwage jej ogromny rozmiar to dlaczego kurs waluty nie jest o wiele nizszy. Przyktadowo, USD/JPY
jest blisko rekordowego dotka cenowego. Ministerstwo finanséw musi na prawde by¢ sfrustrowane
brakiem reakcji ceny na jego interwencje przeprowadzong na skale przemystowa. Ta irytacja nie rézni
sie wiele od nastroju Szwajcarskiego Banku Narodowego, ktéry zdaje sie mie¢ kiopoty ze
skontrowaniem wyjatkowo silnego franka. Tak olbrzymi jest wolumen przeptywu kapitatu szukajgcego
,bezpiecznych przystani’, przeciw ktéremu bronig sie niektére banki centralne, ptyngc pod prad w
usitowaniu udaremnienia tych przyttaczajgcych zmian. Na dzien dzisiejszy to ,ptywackie ¢wieczenie”
wydaje sie by¢ catkowicie bezskuteczne.

Nikle nadzieje na zmniejszenie stop procentowych w Australii. Po sporym podekscytowaniu
wiadomosciami, ze Bank Rezerw Australii (BRA) moze obnizy¢ stopy przed koncem roku, wydarzenia
kilku ostatnich tygodni skutecznie zniweczyty te mozliwo$¢, przynajmniej w najblizszym czasie.
Pierwszg sprawg bylo os$wiadczenie prezesa BRA Glenna Stevensa, ktéry w tym tygodniu w
parlamencie ostrzegl, ze nalezy bacznie przyglgda¢ sie inflacji. Ponadto dane z tego tygodnia
sugerujg, ze gospodarka lekko przyspiesza: sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,5% w lipcu po lekkim
spadku o 0,1% w poprzednim miesigcu, a inwestycje biznesowe zyskaly ponad 5% w drugim
kwartale. Ta ostatnia informacja to prawdziwy sukces, osiagniety przy pomocy silnego doptywu
wydatkéw inwestycyjnych, zwtaszczaw sektorach surowcow mineralnych i energetycznym. W koncu,
marginalny wzrost PMI Chin w ostatnim miesigcu potaczony z hossg na gietdach w ostatnich dniach
pomogt poprawie sytuacji dolara australijskiego. Bank Rezerw Australii utrzymuje od listopada
zesztego roku stopy procentowe na poziomie 4,75%.

Rzut oka w przysztosé:
piatek :

UK: PMI Construction (wsakznik moralnosci ptatniczej dla przemystu budowlanego), sierpien
(poprzednio 53.5); USA: zmiana w wynagrodzeniach nie pochodzacych z rolnictwa, sierpien
(oczekiwana 95K, poprzednio 117K); stopa bezrobocia , sierpieh (oczekiwana 9.1%, poprzednia
9.1%).
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikéw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowe;j i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informaciji,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej
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rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby
trzecie lub jakikolwiek inny sposéb. Ten materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi
wspierajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie jest objety zadnymi ograniczeniami rozpowszechniania
badan inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrazone w tym artykule moga zosta¢ zmienione bez uprzedniego
powiadomienia. Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga by¢ osobistymi poglgdami autora i nie
odzwierciedlac opinii FxPro. Ten tekst nie moze byé powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia
zgody przez FxPro.

Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata
catego zainwestowanego kapitatu. Nie powineinie$ inwestowac wiecej niz zamierzasz straci¢. Przed
rozpoczeciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swéj poziom doswiadczenia. Jesli to
potrzebne, zasiegnij niezaleznej opinii.

FxPro Financial Services Ltd jest autoryzowana i regulowana przez CySEC (licence no. 078/07). FxPro Financial
Services, Karyatidon 1, Ypsonas, Limassol 4180 Cyprus.
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