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Zgodnie z oczekiwaniami, na posiedzeniu Fedu nie zapadly zadne radykalne decyzje dotyczace programu
stymulacyjnego dla amerykariskiej gospodarki. Niemniej, decyzje cztonkéw banku centralnego rozczarowaty
inwestoréw. Akcje na Wall Street, jak i euro uleglty wyprzedazy.

Ciche nadzieje inwestoréw na zastosowanie impulséw majacych na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego zostaly
szybko rozwiane. Na posiedzeniu skupiono si¢ na sytuacji na §wiatowych rynkach finansowych, ktéra nadal stanowi
istotne ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw wzrostu gospodarczego. W zwiazku z tym, na Srodowym spotkaniu Rezerwa
Federalna wskazata, ze ozywienie gospodarcze w USA jeszcze bardziej straci impet, jednakze, powstrzymuje si¢
obecnie przed modyfikacja polityki monetarnej. Komitet oczekuje, ze wzrost gospodarczy w czwartym kwartale
pozostanie umiarkowany, ale p6Zniej spodziewa si¢ powolnego wzrostu. Fed powt6rzyt swoje niezadowolenie z
powolnego tempa spadku stopy bezrobocia, ktére obecnie wynosi 8,2 proc. Zaznaczono, ze wydatki gospodarstw
domowych rosng w nieco wolniejszym tempie, niz wcze$niej oczekiwano, natomiast sektor mieszkaniowy nadal
pozostaje w depresji, mimo pewnych dalszych oznak poprawy. Podkreslono, ze inflacja spadta od poczatku tego roku,
co wynika przede wszystkim z nizszych cen ropy i benzyny, dlatego dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne pozostaja
stabilne.

W rezultacie Komitet oczekuje utrzymanie tagodnego nastawienia w polityce pienigznej. W szczeg6lnosci, Komitet
zadecydowat utrzymac zakres docelowy stép procentowych od 0 do 0,25 proc. i spodziewa sig¢, ze warunki
ekonomiczne - w tym niska presja inflacyjna w srednim okresie - prawdopodobnie zagwarantuje wyjatkowo niski
poziom st6p procentowych, co najmniej do korica 2014 roku.

Komitet postanowit réwniez kontynuowac do konca roku swéj program wydtuzenia zapadalno$ci portfela obligacji
posiadanych przez Fed(tzw. Operacji Twist). W tym celu amerykaniski bank centralny kupi dtugoterminowe obligacje
skarbowe i réwnocze$nie sprzeda papiery krétkoterminowe za ta sama kwotg. Jak wskazano, ta kontynuacja programu
powinna ztagodzi¢ presj¢ na utrzymanie dlugoterminowych stép procentowych.

Komitet jest gotéw réwniez podjac dalsze akcje stymulacyjne, dlatego w tym celu Komitet bgdzie uwaznie
monitorowa¢ naplywajace informacje ze strefy ekonomiczno-finansowej oraz zapewni dodatkowe dziatania o ile beda
potrzebne, aby promowac silniejsze ozywienie gospodarcze i trwala poprawe warunkéw na rynku pracy.

Podsumowujac, postawa Fedu okazata si¢ bardzo tagodna i bardzo zachowawcza. Zestawiajac to z oczekiwaniami
ekonomistéw, traderéw, analitykéw i zarzadzajacych funduszami, mozna uznaé, ze oczekiwania inwestoréw rozmingly
sig istotnie, tym bardziej, ze jeszcze kilka dni temu az 78 proc. z nich spodziewalo sig, ze Rezerwa Federlna
przeprowadzi kolejng rundg ilosciowego luzowania polityki pienig¢znej, czyli skupu aktywéw za dodrukowane
pieniadze. Przypomnijmy, ze byto to podobne wyniki do tych z pazdziernika 2010 r., kiedy 93 proc. ankietowanych
przewidziato rozpoczecie w listopadzie drugiej rundy iloSciowego luzowania polityki pienigznej (QE).

Na rynku EUR/USD w ciagu ostatnich kilkunastu godzin handlu obserwujemy spadek notowan. NiedZwiedzie
przetamaty wsparcie w rejonie 1,2240 i przejety stery. W zwiazku z tym, w dluzszym horyzoncie czasowym nadal
powinniSmy obserwowacé spadek notowarn pary walutowej. Obecnie znajdujemy sig, ponizej 1,2240, dlatego mozliwe
jest wydtuzenie fali spadkowej do 1,2120-1,2170.

Bardziej wyrazista presje podazy obserwujemy na rynku GBP/USD. Obecnie to niedZwiedzie powinny rozdawac karty
na rynku. W konsekwencji, mozliwy jest powr6t notowan pary walutowej do 1,5460.

Konsolidacj¢ notowar obserwujemy w przypadku polskiego ztotego, wzgledem euro oraz dolara amerykanskiego. Jesli
spojrzymy na wykres techniczny pary USD/PLN to taka tendencja powinna ulec wydluzeniu w czasie. W praktyce
oznaczaé to moze ruch boczny w przedziale 3,32-3,39. Teraz znajdujemy si¢ blisko linii wsparcia 3,32, dlatego mozna
oczekiwac jakies inicjatywy ze strony bykow. Podobna tendencja moze wystapi¢ na rynku EUR/PLN. Presja ze strony
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niedZwiedzi powinna ztagodnie¢ i na rynku powinna pojawic sig¢ korekta wzrostowa. Punktem odniesienia jest wazne
wsparcie - 4,11. Dop6ki znajdujemy si¢ powyzej tego poziomu, dopdty mozliwe jest odbicie kursu i konsolidacja w
przedziale 4,11-4,15.

Po kilkudniowej konsolidacji na rynku USD/CHF, do akcji znéw wkroczyt popyt. Pod koniec ostatniej sesji
obserwowalismy silny wzrost notowan. Ogélny obraz techniczny obecnie faworyzuje strong popytowa, dlatego kolejne
godziny handlu powinny uptyna¢ w wyniku wzrostu notowani. Dynamika ruchu na péinoc powinna ulec zwigkszeniu,
jesli byki przetamia opdr 0,9830. Wyjscie kursu powyzej tego poziomu bedzie oznaka sity bykéw, dlatego nowe
maksima bedg realne.

W ostatnich sesjach konsekwentnie nowe maksima zaliczaja byki na rynku AUD/USD. W ciagu ostatniej sesji
ponownie obserwowaliSmy dynamiczny ruch na pétnoc. Niemniej, tendencja umocnienia dolara australijskiego dobiega
konica. Granicg zaporowg dla popytu jest tutaj 1,50. W tej okolicy do gltosu powinny dochodzié niedZwiedzie, ktére
moga pociagnac¢ kurs na nizsze poziomy — 1,02.

Krzysztof Wariczyk
Analityk walutowy
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