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_ Raport dzienny FX

Czwartek, 5 lipca 2012 r., godz. 11:42

Czekajac na ruchy ECB i BOE

Wiasciwa interpretacja posunig¢é i komentarzy ze strony
przedstawicieli europejskich bankéw centralnych bedzie dzisiaj
kluczowa i przyémi popotudniowe publikacje z USA (raport ADP,
cotygodniowe bezrobocie i indeks ISM dla ustug). Tygodniowy wykres
BOSSA USD sugeruje, iz znajdujemy si¢ w kluczowym punkcie z
ktorego dolar powinien znéw zacza¢ sie ostabiaé...

Marek Rogalski ¢ EUR/USD - Nieznaczne naruszenie wsparcia 1,2540 nie
Glowny Analityk wyklucza wyraznego odbicia w koncéwce tygodnia
walutowy e GBP/USD - Rynek na wsparciu 1,5565

tel: (022)504-33-26
e-mail: m.rogalski@bossa.pl

We wczorajszym komentarzu popotudniowym zwrdéciliSmy uwage na to, iz wsparcie EUR/USD na 1,2540 moze
zosta¢ naruszone, co bedzie sygnatem do ruchu w strone 1,2500-1,2520 i dopiero wyrazne ztamanie bariery 1,25
bedzie sygnatem do mocnego ruchu w dét. Ta konkluzja staje sie dzisiaj jeszcze bardziej aktualna — oczywiscie
kluczem do wiasciwej interpretacji rynku bedzie decyzja Europejskiego Banku Centralnego, ktérg poznamy o
godz. 13:45. Powszechnie oczekuje sie, ze ECB zetnie glowna stope procentowa o 25 p.b. do 0,75 proc.,
aby da¢ tym samym sygnal, iz jest gotow wspiera¢ stabnaca gospodarke. Tylko, czy to wystarczy? Dobrze
by byto, gdyby bank centralny wyszedt z ofertg kolejnego przetargu tanich pozyczek dla bankéw (LTRO-3), czy
tez zapowiedziat reaktywacje uspionego programu SMP (skupu obligacji), chociaz to jest mato prawdopodobne.
Mario Draghi wielokrotnie powtarzat, iz nalezy zaczeka¢ z oceng dwoch ostatnich LTRO, a ECB nie tak dawno
wykonat ruch w strone bankéw zwiekszajac palete instrumentow, ktére mogg byc¢ traktowane jako zabezpieczenie
pod tanie pozyczki z ECB. Powszechnie komentowano to jako ukion w strone hiszpanskich bankoéw, a ta decyzja
nie byta jednomysina — medialnie oprotestowat jg Bundesbank. W kwestii skupu obligacji to zasygnalizowanie
powrotu do programu SMP jest mato prawdopodobne z trzech powoddéw — po pierwsze nigdy nie zostat on
zakonczony, teoretycznie, zatem trwa, chociaz od kilkunastu tygodni jest uspiony, po drugie ECB nigdy nie
zapowiadat takich ruchoéw i stusznie — wszak to werbalna interwencja, ale pézniej zostataby wykorzystana przez
spekulantéw, ktérzy chcieliby sprawdzaé rzeczywistg wole ECB. Po trzecie — nie ma to zbytnio sensu, skoro na
ostatnim szczycie UE zgodzono sie, aby $rodki na interwencje na rynkach diugu mogly pochodzi¢ z funduszy
ratunkowych EFSF/ESM. Trzecim rozwigzaniem poza LTRO i SMP, ktdre pojawiato sie w rynkowych
spekulacjach byto Sciecie stopy depozytowej do zera z obecnych 0,25 proc., tak aby zniecheci¢ banki komercyjne
do lokowania $rodkow w ECB. Wydaje sie ono stuszne, ale nie teraz, kiedy banki komercyjne maja wiasne
problemy, a w wielu przypadkach sg wrecz zmuszone do ograniczania akcji kredytowej, aby sprostaé
wysrubowanym czynnikom adekwatnosci kapitatowej. Tym samym realnie nie oczekujmy dzisiaj wiele po
ECB. Wystarczy ciecie stop o 25 p.b. i tzw. dobra wola Mario Draghiego, ktéra powinna zaznaczy¢ sie na
konferencji prasowej po godz. 14:30. Szef ECB powinien zasygnalizowaé mozliwos¢é podjecia
dodatkowych dziatan w przysziosci, tacznie z mozliwoscia kolejnych obnizek stéop procentowych w tym
roku. | to wystarczy do tego... aby poméc dzisiaj notowaniom euro poprzez zwiekszenie apetytu na
ryzyko.

Ale wazniejsza dla rynku moze okazaé¢ sie dzisiejsza decyzja Banku Anglii, chociaz zwyczajowo jest
odwrotnie. O godz. 13:00 dowiemy sie o ile zostat zwiekszony program skupu aktywéw (QE), ktory
obecnie wynosi 325 mld GBP. Po ostatnim posiedzeniu oczekiwania na taki ruch wzrosty po tym, jak w czerwcu
za QE gtosowato az 4 czionkéw MPC, w tym szef BOE, Mervyn King. Rynek zaktada, iz program QE wzros$nie o
50 mid GBP do 375 mid GBP, ktory to poziom nie powinien by¢ zwiekszany w przysztosci (chociaz wiadomo, iz
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jest to zawsze kwestia dyskusyjna i zalezy od biezacych uwarunkowan). Niemniej, jezeli uwzgledni¢ fakt, iz w
ostatnich dniach funt stabt (inwestorzy dyskontowali kwestie QE, ale zaszkodzita tez tzw. afera z manipulowaniem
stawkami LIBOR, jako szkodzaca wiarygodnosci City), to moze sie okazac, ze zwiekszenie QE o 50 mid GBP
jest juz w cenach i taki ruch nie doprowadzi do dalszej przeceny funta (zwlaszcza, ze rynek bedzie
pamietal, iz przynajmniej teoretycznie na tym zwiekszenie programu QE ma sie zakonczy¢). A co jezeli
program wzrosnie tylko o 25 mld GBP - w krotkim okresie zobaczymy wyrazne odreagowanie
przecenionego funta. Dopiero pozniej rynek bedzie sie zastanawiat na ile ruch o kolejne 25 mid GBP bedzie
mozliwy — bo wiele na ten temat powiedzg dopiero zapiski z tego posiedzenia, ktére poznamy za 2 tygodnie.
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Wykres tygodniowy BOSSA USD

Ciekawy uktad techniczny mamy na tygodniowym wykresie koszyka dolarowego BOSSA USD. Oscylujemy
w okolicach potowy czarnej $wiecy z ubiegtego tygodnia, ktéra zostata wczoraj nieznacznie naruszona. Niemniej,
jezeli teraz dolar zacznie sie ostabia¢, to bedzie to sygnat do ruchu, ktéry moze potrwa¢ nawet do konca
miesigca — celem bylyby okolice 66,40 pkt. zaznaczone elipsg. Bezposrednim przetozeniem takiego
scenariusza bylby wyrazny ruch EUR/USD powyzej poziomu 1,2750. Zastanéwmy sie, co poza
dzisiejszymi decyzjami BOE i ECB mamy istotnego w kalendarzu. Jutro poznamy dane Departamentu Pracy,
ktorych probke poznamy juz dzisiaj o godz. 14:15 (szacunki ADP). Mozna sie obawiac¢, ze dane beda stabe, ale to
akurat moze tylko nasili¢ spekulacje nt. potencjalnych, dodatkowych dziatan stymulacyjnych ze strony FED. Mogg
one potrwac¢ do 18-19 lipca, kiedy jest wstepnie planowane wystgpienie szefa FED w Kongresie z pétrocznym
raportem o stanie gospodarki. Z kolei 31 lipca — 1 sierpnia mamy regularne posiedzenie FOMC. W kwestiach
europejskich — 9 lipca planowane jest spotkanie Eurogrupy, ktéra ma dopracowa¢ ustalenia z czerwcowego
szczytu, zwtaszcza w kwestii wsparcia hiszpanskich bankéw. Niemniej juz méwi sie o dodatkowym spotkaniu
poswieconym m.in. Grecji, do ktérej dzisiaj udajg sie inspektorzy Trojki, a nowy rzad bedzie chciat rozmiekczy¢
ustalenia zimowego bailoutu. Powinno ono odby¢ sie jeszcze w tym miesigcu. Grecka gazeta Kathimerini podaje
date 20 lipca, ale nie jest ona nigdzie potwierdzona. Poza kwestig greckg bedziemy przygladac sie Hiszpanii
(sytuacja wokot bankoéw i dalsze reformy), ale i tez Francji (od kilku dni zwracam uwage, iz problemy budzetowe i
polityka socjalistow, mogg zaowocowac cieciem prestizowego ratingu AAA przez Fitch i Moody;s, chociaz trudno
jest powiedzie¢ kiedy). Europejskie problemy nie maja jednak az tak duzej wagi, aby ttumaczy¢ zasadnos¢
dalszych spadkéw EUR/USD w perspektywie najblizszych tygodni.
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EUR/USD - Nieznaczne naruszenie wsparcia 1,2540 nie wyklucza wyraznego odbicia w
koncéwce tygodnia

Po ztamaniu 1,2540 zeszliSmy w okolice 1,25, ale ten poziom nie zostat wyraznie naruszony (1,2496). Uktad
dzienny jest spadkowy, ale wskazniki o tym jednoznacznie nie przesadzajg. Tym samym ewentualny powrdt
ponad poziom 1,2540 zostanie odebrany jako sygnat do szybkiego pokrywania kroétkich pozycji, co moze jeszcze
bardziej przyspieszy¢ ruch w gore. Celem na dzisiaj jest wyjscie ponad strefe 1,2540-85, a jutro ztamanie rejonu
1,2625. Mocne wsparcia to rejon 1,2440-65 i dalej 1,24, ale nie powinny by¢ one juz w tym tygodniu testowane.
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Wykres dzienny EUR/USD

Kluczowe opory: 1,2520; 1,2540; 1,2557; 1,2580; 1,2600; 1,2625; 1,2637-50; 1,2680; 1,2720; 1,2760; 1,2780;
1,2800; 1,2823; 1,2850

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

GBP/USD - Rynek na wsparciu 1,5565

Patrzac na korpusy wykresu tygodniowego wida¢, iz rano oparliSmy sie na ograniczeniach z ostatnich 2 tygodni
(1,5565-80). Ta strefa powinna stanowi¢ mocne wsparcie, co jednoczesnie sugeruje pewng niespodzianke w
komunikacie Banku Anglii o godz. 13:00, o czym pisze we wczesniejszych akapitach. Potencjalne odreagowanie
powinno utrzymac sie takze jutro i doprowadzi¢ do naruszenia okolic 1,57.
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Wykres tygodniowy GBP/USD
Kluczowe wsparcia: 1,5565-80; 1,5545; 1,5515; 1,5485

Kluczowe opory: 1,5600; 1,5625; 1,5680; 1,5730; 1,5780

Opracowalt: ]
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
siedzibq w Warszawie tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy finansowej ani rekomendacji w
rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia 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. 15638 z pézn. zm.). Przedstawiony raport jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byé podstawa 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 odpowiedzialnosci 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 odbiorcéw. Zostat sporzadzony na potrzeby klientéw DM BOS S.A. oraz innych oséb zainteresowanych. Nadzér nad
DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym 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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