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_ Raport dzienny FX

Piatek, 24 sierpnia 2012 r., godz.: 11:22

Czas na chinski watek?

Czy tamtejsze wladze wspodlnie z Ludowym Bankiem Chin oglosza
wkrotce pakiet dzialan majacych wesprze¢ tamtejsza gospodarke?
Tego nie mozna wykluczy¢ — dzisiejsza gazeta People’s Daily podata,
iz chinski rzad majac swiadomos¢ pietrzenia sie krotkoterminowych
ryzyk dla gospodarki, moze odpowiedzie¢ szeregiem dzialtan majacych
utrzyma¢ diugoterminowa stabilnos¢. Z kolei w wywiadzie dla agencji
Bloomberg jeden z czionkéw Ludowego Banku Chin, Wang Yi
przyznat, iz PBOC jest gotowy na obnizke stopy rezerw

Marek Rogalski

Gléwny Analityk obowiazkowych dla bankéw (ostatnio te oczekiwania wyraznie spadly
walutowy za sprawg rekordowych operacji reverse-repo). Mozna jednak odnies¢
tel: (022)504-33-26 wrazenie, iz tym razem Chinczycy inaczej podchodzg do sprawy,
e-mail: m.rogalski@bossa.pl majac swiadomosé, ze ,przykrycie” potencjalnych probleméw moze

nie by¢ takie tatwe.

e EUR/USD - Korekta spadkowa zostata rozpoczeta

e GBP/USD - Odczyt PKB nie sprawi, ze rynek ucieknie od
spadkéow

e AUD/USD - Linia trendu wzrostowego zostata wyraznie
potamana

W krétkim okresie decyzja PBOC obnizajgca stope rezerw obowigzkowych, czy wrecz gtéwng stope procentowa,
na pewno zostataby odebrana pozytywnie przez rynki finansowe. Niemniej do$¢ szybko zaczeto by zadawac
~hiewygodne pytania”, gdyz widac¢, ze chinska gospodarka stoi w przededniu zmierzenia sie z dos$¢ trudnymi
problemami. To kwestie strukturalne w postaci ryzyk przewartosciowania rynku nieruchomosci i
nadmiernego zlewarowania gospodarki kredytami, czego wynikiem juz jest géra ,zlych diugow” w
bankach, ktére beda tylko narasta¢. Co gorsza, za sporg czes$¢ z nich odpowiadajg lokalne samorzady
(sugerowat to artykut w Forbes sprzed 2 tygodni), co tylko bedzie utrudnia¢ realizacje potencjalnych dziatan
infrastrukturalnych, ktére najpewniej stang sie jednym z gtdwnych pomystéw rzagdu na ozywienie gospodarki (taki
plan réwniez jest spodziewany, chociaz jak sie zaznacza, tym razem nie bedzie on zbyt rewolucyjny).

Do czego zmierzam? Chinski watek pomalu zaczyna mie¢ wiasne zycie, niezalezne od potencjalnych
decyzji FED, czy ECB w najblizszych tygodniach (o ile takowe w ogdle nastapia), ktére jak sie oczekuje
moga poprawi¢ globalne nastroje. Ale nie ,rozwigzg” probleméw Chinczykéw, ktére w coraz wigkszym stopniu
bedg uderza¢ w globalng gospodarke (rynek surowcoéw, ale i tez kraje wysoko uprzemystowione, ktére eksportuja
do Chin dobra inwestycyjne, jak chociazby Niemcy). Problemy Chin odbijg sie tez na nastrojach wokét rynkow
wschodzacych, wptywajac na wyrazny wzrost awersji do ryzyka. Ale to problem bardziej dlugofalowy, chociaz juz
teraz warto go bardziej akcentowac.

EUR/USD - Korekta spadkowa zostata rozpoczeta

Zgodnie z oczekiwaniami wczorajszy komunikat po spotkaniu Merkel-Hollande nie wnidst wiele do greckiego
watku, chociaz warto podkresli¢, iz politycy zgadzajg sie z tym, iz nie nalezy dopusci¢ do sytuacji w ktorej Grecja
opuscitaby strefe euro, a decyzje o pomocy uzalezniajg od pazdziernikowego raportu Troiki. Niemniej Niemcy
nadal wolg dmucha¢ na zimne — Financial Times Deutschland pisze o pracach 10-osobowej grupy pod
przewodnictwem wiceministra finansow Thomasa Steffena, ktdéra szczegdtowo ocenia koszty i ryzyka
potencjalnego Grexitu dla niemieckiej gospodarki. Dzisiejsze spotkanie Merkel-Samaras planowane na godz.
11:45 nie przyniesie, zatem zbyt wiele. Niemiecka kanclerz raczej nie obieca zadnych ustepstw greckiemu
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premierowi, dajac do zrozumienia, iz powinien przedstawi¢ cos wiecej w kwestii gotowosci do reform,
zanim bedzie mozna moéwié¢ o kompromisie, na ktory nalegaja Grecy. Bedzie to tez sugestia, iz ostateczne
ustalenia, ktére majg zapas¢ w pazdzierniku, bedq zaleze¢ od raportu ekspertéw Troiki, ktérzy wrzesniu udadza
sie do Aten.

Analiza techniczna EUR/USD pokazuje, ze oczekiwana korekta mocnych zwyzek z ostatnich dni juz sie
rozpoczeta. Wczoraj nie udato sie ztamaé oporu na 1,2590 (maksimum to 1,2588), a dzisiaj rano notowania przez
dtuzszy czas oscylowaty ponizej 1,2540. W kalendarzu poza wspomnianym spotkaniem Merkel-Samaras mamy
jeszcze zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w USA o godz. 14:30. Rynek spodziewa sie poprawy w lipcu do
2,4 proc. m/m i 0,5 proc. m/m bez $srodkéw transportu. Wazniejsze moga jednak okazac¢ sie poniedziatkowe
dane z Niemiec — poznamy wtedy sierpniowa wartos¢ indeksu IFO, ktére warto bedzie zestawi¢ z ostatnim
lepszym odczytem PMI dla przemystu (oczekiwania zaktadajg spadek do 102,8 pkt. z 103,3 pkt.). Po rynku
kraza tez spekulacje nt. potencjalnych negocjacji Hiszpanii w kwestii miedzynarodowej pomocy finansowej, ale
trudno znalez¢ w tym co$ nowego — jest raczej jasne, iz Madryt bedzie chciat zaczeka¢ na wyniki posiedzenia
ECB zaplanowanego na 6 wrzesnia i decyzje niemieckiego TK w kwestii ESM, ktdéra poznamy 12 wrzesnia.
Reasumujac, z technicznego (i nie tylko) punktu widzenia, nie mozna wykluczy¢, iz korekta, ktéra rozwinie sie w
najblizszych dniach zaprowadzi notowania w okolice 1,2388-1,2400.
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2540; 1,2590; 1,2625; 1,2685

Kluczowe wsparcia: 1,2505; 1,2490; 1,2465; 1,2440; 1,2400; 1,2388; 1,2355

GBP/USD - Odczyt PKB nie sprawi, ze rynek ucieknie od spadkéw

Pierwsza rewizja odczytu danych nt. dynamiki PKB w Il kwartale, jaka poznaliSmy dzisiaj o godz. 10:30 nie
whniosta wiele do obrazu rynku. Wprawdzie dane byly nieco lepsze — zamiast spadku o 0,7 proc. kw/kw mamy
znizke o 0,5 proc. kw/kw, ale to byto oczekiwane. Nieco lepszy jest odczyt roczny — wzgledem spadku o 0,8 proc.
r/r mamy tylko -0,5 proc. r/r, wobec spodziewanych -0,6 proc. r/r. To moze ttumaczy¢, dlaczego ostatnio
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przedstawiciele Banku Anglii dawali do zrozumienia, ze nalezy sie wstrzymac¢ z kolejnymi dziataniami w postaci

zwigkszenia programu QE.

Te dane nie pomogty jednak zbytnio parze GBP/USD, ktéra wczoraj rozpoczeta korekte dynamicznej zwyzki z
ostatnich dni. Wydaje sie, ze bedzie ona kontynuowana w przysztym tygodniu z zasiegiem do 1,5730-80.
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Wykres dzienny GBP/USD
Kluczowe opory: 1,5865; 1,5910; 1,5960

Kluczowe wsparcia: 1,5820; 1,5780; 1,5720-30

AUD/USD - Linia kanatu wzrostowego zostala wyraznie potamana

W nocnym przemowieniu w parlamencie szef Banku Australii przyznat, iz AUD jest ,nieco mocny”, ale oddalit
sugestie, jakoby RBA byt sktonny interweniowaé w tej sprawie. Glenn Stevens przyznat jednak, iz nalezy
przygotowac¢ sie na wyrazne zmiany w srodowisku makroekonomicznym, akcentujac przy tym ryzyko
powazniejszego spowolnienia w Chinach. Wprawdzie pézniej dodal, iz obecna polityka RBA jest wlasciwa, ale
mozna doszukac¢ sie tutaj drugiego dna w postaci wzrostu ryzyka kolejnej obnizki stép procentowych. W efekcie
notowania AUD poszty znéw w dét wzgledem gtéwnych walut. Widaé, ze inwestorzy zaczynaja coraz bardziej
dyskontowaé potencjalny, chinski czynnik ryzyka.

Dla AUD/USD spadek w okolice 1,0377, réwnoznaczny ze ztamaniem ostatnich miniméw na 1,0410, a takze
wyraznym przetamaniem kilkutygodniowej linii kanatu wzrostowego, jest dos¢ negatywnym sygnatem. Zakfadajac
brak niespodzianek z Chin (dziatan PBOC) w najblizszych godzinach, kolejnym celem moga okazac¢ sie okolice
1,0300-1,0320, ktére mozemy testowac juz na poczatku przysztego tygodnia.
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Wykres dzienny AUD/USD
Kluczowe opory: 1,0410; 1,0440; 1,0460; 1,0490; 1,0515; 1,0544

Kluczowe wsparcia: 1,0370; 1,0320; 1,0300

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
siedzibq 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. 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$cig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponosza jednak odpowiedzialno$ci 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 ogéinym 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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