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_ Raport dzienny FX

Sroda, 4 lipca 2012 r., godz. 10:48
Europejskie trudnosci

Ostre stowa krytyki ze strony szefa koalicyjnej CSU pod adresem
kanclerz Merkel moga byé poczatkiem kryzysu, ktory moze
zdestabilizowaé niemiecka scene polityczna. Poza tym rynki uwaznie
przygladaja sie sytuacji wokét francuskiego budzetu, zwtaszcza, ze jak
spekuluje prasa, socjalistyczny rzad zamierza zatata¢ wieksza dziure
budzetowg, ktéra jest wynikiem spowolnienia gospodarczego,
podwyzkami podatkéw... Kluczowe jest tez pozycjonowanie sie przed

Marek Rogalski jutrzejszym  posiedzeniem Europejskiego Banku Centralnego,
Glowny Analityk zwlaszcza, ze decyzje ECB moga rozczarowacé rynki (zostang uznane
walutowy za mato wystarczajace).
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Kanclerz Angela Merkel wprawdzie przyznata juz, iz rozmawiata z Hoerstem Seehoferem (liderem koalicyjne;j
CSU) nt. wynikéw unijnego szczytu i wspolnie zgodzili sie, ze ,europejska solidarnos¢ jest rownie wazna, jak
dyscyplina budzetowa” i nie ma powodéw, aby przesadza¢ o problemach w koalicji CDU-CSU-FDP, to jednak
mozna odnie$¢ wrazenie, ze atmosfera na niemieckiej scenie politycznej pozostaje gesta. Zwtaszcza, ze
Seehofer, ktory jest takze premierem Bawarii, wytoczyt mocne dziala — w wywiadzie dla magazynu Stern
przyznal, iz nie jest pewien, czy nalezy dalej ufa¢ dziataniom pani kanclerz, a inne media cytowatly jego grozby
zwigzane z mozliwym rozpadem koalicji. A wszystko rozbito sie o decyzje, jakie zapadty na ostatnim szczycie UE,
gdzie zgodzono sie na wykorzystanie funduszy EFSF/ESM do stabilizacji na rynku dtugu zagrozonych krajow,
bez dodatkowych warunkéw w postaci koniecznych reform. O ile obecnie rozpad niemieckiej koalicji wydaje
sie malo prawdopodobny, to jednak stowa Seehofera s3 mocnym sygnalem, iz Angela Merkel bedzie
zmuszona do zaostrzenia polityki miedzynarodowej. Liczmy sie, zatem z tym, ze Niemcy beda przeciwni
jakimkolwiek ustepstwom w najblizszym czasie — ciekawe, jak to wptynie na potencjalne negocjacje Grekéw z
Unig Europejska.

Rozczarowujace dla rynkdw sa tez spekulacje dotyczace francuskiego budzetu. Po tym jak wczoraj
oficjalnie obnizono prognozy wzrostu gospodarczego na ten i przyszly rok (odpowiednio do 0,3 proc. r/r i 1,20
proc. r/r), prasa pisze dzisiaj, iz rzad zamierza znalez¢ brakujgce 6-10 mld EUR przez wyrazne podwyzki
podatkéw, ktére jeszcze w tym roku moga da¢ ponad 7 mld EUR dodatkowego przychodu. Czy to jednak
wiasciwa droga i jak ocenig to agencje ratingowe, ktére nadal utrzymujg prestizowy rating AAA (Moody’s i Fitch)?

Przy braku istotnych impulséw z USA (dzisiaj mamy Dzien Niepodlegtosci) czes¢ inwestoréw bedzie juz
pozycjonowaé¢ sie pod jutrzejsze posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. O mozliwych
scenariuszach pisatem juz wczesniej — w przypadku ciecia stop o 25 p.b. i pozostawieniu bez zmian pozostatych
parametrow polityki, oraz relatywnie zachowawczej konferencji prasowej szefa ECB, trudno bedzie liczy¢ na
nadmierny optymizm inwestoréw — zwtaszcza, ze wspomniany ruch na stopach moze by¢ juz zdyskontowany.

Dzisiaj przed godz. 10:00 naptynety dane nt. czerwcowych indekséw PMI dla ustug w strefie euro, ktdre jednak
byly mieszane. Gorszy odczyt zanotowano w Niemczech (49,9 pkt.), ale juz wartos¢ liczona dla catej strefy euro
byta lepsza (47,1 pkt.). W efekcie trudno o jednoznaczng interpretacje w przetozeniu na notowania wspdinej
waluty.
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EUR/USD — Na wieksze ruchy zaczekamy do jutra?

Marazm w notowaniach EUR/USD zaczyna byé coraz bardziej irytujacy, chociaz warto zaznaczy¢, iz rejon
1,2540-80 skutecznie spetnia swoje zadanie, jako wsparcie. Z kolei pierwszy opér to rejon 1,2625 — préba jego
naruszenia wczoraj wieczorem zakonczytfa sie niepowodzeniem. Wiele wskazuje na to, iz rynek pozostanie dzisiaj
w powyzszych ograniczeniach, a dopiero jutro, a zwtaszcza w pigtek dojdzie do wiekszych ruchéw. Liczmy sie z
tym, ze wpierw bedzie to proba zejscia ponizej 1,2540, a potem wybicie ponad 1,2625 (rozczarowanie decyzjg
ECB, a potem wzrost oczekiwan na QE3 ze strony FED po stabym odczycie Departamentu Pracy USA).
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2600; 1,2625; 1,2637-50; 1,2680; 1,2720; 1,2760; 1,2780; 1,2800; 1,2823; 1,2850

Kluczowe wsparcia: 1,2580; 1,2557; 1,2530; 1,2490-1,2500; 1,2465; 1,2440; 1,2420; 1,2405; 1,2385; 1,2355;
1,2330; 1,2287

Opracowat: i
Marek Rogalski — Gtéwny analityk walutowy DM BOS

Nota prawna:

Prezentowany raport zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy finansowej ani rekomendacji w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r. (Dz.U. 2005, poz. 206 nr 1715) oraz Ustawy z dnia 29
lipca 2005r. (Dz.U. 2005, Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.). Przedstawiony raport jest wytacznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byé podstawg dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezytg staranno$cig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponosza jednak odpowiedzialnodci za dziatania lub zaniechania
Klienta podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Niniejszy raport adresowany jest
do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzgdzony na potrzeby klientow DM BOS S.A. oraz innych osob zainteresowanych. Nadzor nad
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DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw
bazowych instrumentéw pochodnych znajdujg sie na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.
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