Dzienny Raport Forex FxPro

Trzeba obudzi¢ tworcow polityki pienieznej.

czwartek, 08 wrzesien 2011, Michael Derks, Giéwny strateg

FX Ranked Returns Past 24 Hours
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Przed dzisiejszym przemoéwieniem prezydenta USA na forum Kongresu na temat kryzysu na rynku
pracy rynkom papierow wartosciowych otuchy dodata sugestia, ze pakiet, ktory Obama ma
zaprezentowaé moze byé wiekszy niz 300 mld $. Oczekuje sie, Ze bedzie on zawierat spore cigcia
podatkowe dla klasy $redniej, zwiekszenie wydatkéw infrastrukturalnych i konkretnych nakfadow w
skali stanowej i regionalnej. Prezes Fed, Ben Bernanke réwniez zabierze gtos i bedzie moéwit o
prognozach ekonomicznych dla Ameryki. W ostatnich dniach wielu urzednikéw Fed sugerowato, ze
bank centralny powinien ztagodzi¢ (najlepiej w duzym stopniu) polityke monetarng. Bernanke ze swej
strony moze nie by¢ jeszcze gotowy, aby bezposrednio sprecyzowa¢ nastepny krok Banku Rezerw
Federalnych, ale prawdopodobnie przedyskutuje rézne strategie i zobowigze sie do wprowadzenia ich
jesli decyzja Fed zostanie zatwierdzona. Kolejne spotkanie Federalnego komitetu Otwartych Rynkéw
(FOMC) odbedzie sie za mniej niz 2 tygodnie. Przed przemowg szefa Fed spotkajg sie komitety Bank
of England i Europejskiego Banku Centralnego. Tematem dyskusji Komitetu ds. Polityki Pienieznej
(MPC) Bank of England bedzie na pewno iloSciowe luzowanie, podczas gdy w Europejskim Banku
Centralnym tematem bedg raczej ciecia stdp procentowych. Nadzieja, ze decydenci w najwiekszych
gospodarkach rozwazajg dalsze dziatania wspierajgce w najblizszych dniach niedomagajgce systemy
ekonomiczne, zachecita do zamykania krétkich pozycji ryzykownych aktywéw. FTSE 100 zanotowat
3% wzrost w stosunku do wczorajszego dnia, a poturbowany DAX zyskat 4%. Cena ziota wywineta
fikotka, najpierw spadajgc do 1.800%, a potem strzelajgc w gore do rekordowej ceny maksymaine;j
1.921%. Na rynkach walutowych interesujace jest ostabienie funta w przeciggu ostatnich kliku dni.
presja na funta nie dziwi, jako ze brytyjski minister finanséw wcigz rozwaza konsolidacje fiskalng,
bank centralny zastanawia sie had dodatkowym zakupem aktywow a ekonomia ma sie Zle.

Komentarz

Odrobina danych na temat Wielkiej Brytani opublikowanych wczoraj nie przewazy szali na korzysé
Bank of Englad na dzisiejszym spotkaniu, ale zgadza sie z ostatnimi informacjami wskazujacymi na
dalsze spowolnienie gospodarki. Krajowe Biuro Statystyk ONS wychodzito z zatozenia, ze oczywiste
ostabienie PKB w ostatnim kwartale (zaledwie 0,2% wzrost w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu)
rozwieje sie pozwalajgc na catkiem silny trzeci kwartat. W ostatnich tygodniach niewiele wydarzen
potwierdzato to twierdzenie- na przyktad w sierpniu produkcja spadta o 0,2% po stagnacji miesigc
wczesniej. Ponadto, indeks cen sklepowych BRC wykazat spadek z 2,8% do 2,7% , drugi miesigc z
rzedu tracgc w stosunku do danych z poprzedniego roku. Jakiekolwiek konkretne komunikaty z Bank
of England bytyby dzisiaj sporym zaskoczeniem. W tonie wypowiedzi BoE w sierpniu nastgpita
zauwazalna zmiana, zaréwno w schemacie gtosowania (brak gtoséw za zwiekszeniem stép
procentowych) oraz bardzo popularna dyskusja na temat kolejnego luzowania ilosciowego (a nie jak
dotychczas samotny gtos Posena) Bank najprawdopodobniej nie jest jeszcze gotowy na luzowanie
Q2, ale dzisiejsze spotkanie prawdopodobnie bedzie grawitowa¢ w jego kierunku, tak jak z pewnoscia
zostang przedyskutowane wzgledne korzysci dalszeko wykupu obligaciji rzadowych (co pozostaje



jedyng mozliwg alternatywg).

Wiecej o terapii szokowej SBN. Reakcja na wtorkowe wyjgtkowe ogloszenie Szwajcarskiego Banku
Narodowego byta generalnie przychylna. Oczywiscie szwajcarscy eksporterzy sg absolutnie
entuzjastyczni, z radoscig witajgc zaréwno stabszy kurs wymiany jak i obietnice ochrony poziomu
1,20 przez SBN. bardziej stabliny kurs wymiany (jesli faktycznie poskutkuje) moze tylko pomdc wielu
szwajcarskim firmom chwiejgcym sie z powodu poprzedniego wysokiego kursu i jednoczesnie
przystosowujgcym sie do ostrzejszego globalnego klimatu,. Ze swojej strony SNB musi by¢
zadowolony, ze jgo terapia szokowa przyniosta zamierzony efekt. EUR/CHF utrzymuje sie odrobine
ponad zatozonym poziomem 1,20, a inwestorzy nie majg ochoty na razie testowa¢ niezwodnosci
rozwigzania SBN. Dodatkowo, wielu z nich bedzie liza¢ rany odniesione z powodu krachu diugich
pozycji franka. Obecnie wielu inwestorow na catym $wiecie bedzie ponownie oceniac¢, czy frank jest
teraz atrakcyjna bazpieczna walutg. Bank centralny, ktéry zostawit prase drukarskg wigczong przez
catlg noc i weekend ryzykuje spowodowanie wysokiej inflacji srednioterminowej rozcienczeniem
wartodci waluty. Szwajcarski Bank Narodowy juz zalat lokalny rynek ptynnoscig, co spowodowato
ujemne krotkoterminowe stopy procentowe. Jesli sie one nie zmienig, a w perspektywie nie bedzie
aprecjacji waluty, inwestorzy beda musieli na prawde pesymistycznie ocenia¢ inne waluty gtéwne,
aby usprawiedliwi¢ trzymanie franka szwajcarskiego. Nagle frank stracit status waluty , ktéra przynosi
bardzo duze zyski a ograniczone straty.

Westchnienie ulgi po wyroku Trybunalu Konstytucyjnego Niemiec. Wyrok niemieckiego
Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie legalnosci udziatu Niemiec w finansowych pakietach
ratunkowych wywotal jedynie oszczedne westchnienie ulgi. Reakcja ta odzwierciedla fakt, ze niewielu
spodziewato sie podtrzymania wyroku. Niezaleznie od tego, Trybunat orzeki, Zze akceptacja
parlamentarnej Komiusji Budzetowej jest konieczna do udzielania dalszego wsparcia pochodzacego
z niemieckiego budzetu w ramach pakietéw ratunkowych. Zastrzezenia do tej decyzji pokazujg, ze
Niemcy nie sg zachwycone potozeniem, w ktorym sie obecnie znajduja, gtéwnie dlatego, ze klauzula
0 nieodpowiedzialnosci nie zostata stworzona na potrzeby obecnej sytuacji. Okresla ona zasade
nieodpowiedzialnosci za zobowigzania ze strony wspdlnoty i panstw. Sci$le biorgc klauzula nie
zostata naruszona, ale fakt ze Niemcy udzielajg pozyczek jednostkom takim jak Grecja po stopach
znacznie ponizej ryzyka kredytowego, przekracza poziom na ktérym Niemcy czujg sie komfortowo.
Decyzja trybunatu wydaje sie by¢ stworzona do usmierzania tego typu niepokojow, jednak patrzac w
szzerszym kontekscie to tylko leczenie skutku a nie przyczyny. Niemcom pozostaje wybor pomiedzy
unig fiskalng, ktéra wymagataby renegocjacji traktatu a przygladaniem sie dezintegraciji strefy euro. W
tej sytuacji dzisiejsza decyzja nie daje wielu powodoéw do radosci, a reakcja eurolandu tylko to
odzwierciedla.

Rzut oka w przysziosé:

Czwartek: JPN: Current Account, July (oczekiwany 1.175 tryliony JPY, poprzednio 526 miliardéw
JPY ); GER: eksport, lipiec (oczekiwany 0.3%, poprzednio -1.2%); Current Account, July (oczekiwany
9.5 miliarda EUR, poprzednio 11.9 miliarda EUR); FR: BOF Business Sentiment (Bank Francji:
nastréj biznesowy) , sierpien (oczekiwany 97, poprzedni 98); UK: MPC (nie oczekuje sie zmiany ,
obecnie 0.5%); EC: Spotkanie EBC (oczekiwane zachowanie stopy refinansowania, obecnie 1.5%);
US: Bilans handlowy lipiec (oczekiwany -50.0 miliardow USD, poprzednio -53.1 miliardéw USD);
Initial Jobless Claims (nowe podania o zasitki dla bezrobotnych (poprzednio 409 tysiecy); kredyty
konsumentow lipiec (poprzednio 15.5 miliarda USD).

Pigtek: JPN: PKB , 2 kwartat f (oczekiwany -2.0% w stosunku do poprzedniego kwartatu , poprzedni
-1.3%); GER: CPI indeks cen konsumentéw, sierpien f (oczekiwany -0.1% miesigc po miesigcu i
2.3%rok po roku ,takie same jak poprzednio); FR: produkcja przemystowa, lipiec (oczekiwany 0.4%,
poprzedni -1.6%); UK: PPl Output Prices (wskaznik inflacji cen producentéw), sierpien (oczekiwany
0.1% miesigc po miesigcu i 6.0% rok po roku, poprzednio 0.2% i 5.9%); CAN:Zmiana netto w
zatrudnieniu, sierpieh (oczekiwana 31.0 tysiecy , poprzednio 7.1 tysiecy).

Zrédto: Bloomberg
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢é
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikoéw. 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
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
odzwierciedla¢ opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ 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 stracic¢. Przed
rozpoczgciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swoj 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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