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_ Raport dzienny FX

Poniedziatek, 1 pazdziernika 2012 r., godz.: 11:15

Dzisiaj wieczorem przemawia szef FED

»Pie¢ pytan na temat prowadzonej przez FED polityki monetarnej” — to
temat dzisiejszego wieczornego (godz. 18:30) wyktadu Bena Bernanke
na forum ekonomicznym w Indianapolis. Konferencja jak najbardziej
na rzeczy — niewykluczone, iz ustawi ona rynki pod publikowane w
najblizsza srode zapiski z wrzesniowego posiedzenia FOMC. Wiecej
QES3 — takie moze byé rynkowe motto na najblizsze dni. A w tle nadal
sytuacja w strefie euro (Grecja&Hiszpania), oraz oczekiwanie na pakiet

Marek Rogalski stymulacyjny w Chinach.
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Ostatnie stabsze dane z amerykanskiej gospodarki nasility dyskusje nt. skutecznosci programéw stymulacyjnych
prowadzonych przez FED. Aby podtrzymac ,,wiare” na rynkach konieczny moze okazac¢ sie nowy bodziec w
postaci spekulacji nt. mozliwosci zwiekszenia programu QE3, jezeli zajdzie taka koniecznos¢ (do tej pory
otwarcie wspomniat o tym tylko jeden z cztonkéw FED — John Williams, a pozostali skupiali sie tylko na czasie
jego trwania). Czy Ben Bernanke z tego skorzysta? Zobaczymy — w kazdym razie w srode mamy dos¢
wazne wydarzenie tego tygodnia — publikacje zapiskow z wrzesniowego posiedzenia na ktorym
zdecydowano sie na nielimitowany program QE3. Opcja mozliwego zwiekszenia zakupow na rynku dtugu
wydaje sie by¢ dos¢ oczywista, jezeli przyjmiemy, ze FED celowo nie narzucit sobie sztywnych ram, a
okreslit tylko cele, do ktorych zamierza dazy¢ (poprawa w gospodarce i na rynku pracy). To moze w
najblizszych dniach wyraznie ostabi¢ dolara — zwienczeniem ruchu moga okazac¢ sie dopiero pigtkowe dane
Departamentu Pracy. Jezeli beda stabe, to opcja zwiekszenia QE3 nabierze dos¢ realnych ksztaltow. Chociaz
ostatecznie FOMC zdecyduje sie na taki ruch dopiero 11-12 grudnia (w kontekscie wygasania Operation Twist w
koncu roku), ale w pazdzierniku (23-24) moze otworzy¢ ku temu furtke.

Opublikowane w piatek wieczorem wyniki doktadniejszych testow wytrzymatosciowych dla hiszpanskich
bankéw, przeprowadzonych przez niezalezng instytucje Oliver Wyman pokazaly, iz sektor wymaga
dokapitalizowania w wysokoéci 59,5 mld EUR — mamy, zatem warto$¢ zgodng z rynkowymi oczekiwaniami.
Zdaniem hiszpanskiego ministra skarbu Cristobala Montoro rzad moze poprosi¢ miedzynarodowe instytucje
jedynie o 40 mld EUR ze 100 mld EUR linii kredytowej, jaka zostata przeznaczona na ten cel. Wynika to z
pomystu powotania przez rzad tzw. ztego banku, ktdry skupitby w sobie toksyczne aktywa i ograniczyt ryzyko
sektora. Pytanie jednak, czy powotanie tej instytucji nie zacznie sie przeciggac¢ i ostatecznie hiszpanski rzad
bedzie musiat wydaé na ratowanie sektora znacznie wiecej pieniedzy. Dlaczego? Bo odsetek ztych dtugow w
bankach nadal dynamicznie ro$nie i trudno oczekiwa¢ zmiany tej tendencji. Druga sprawa to wiarygodnos¢
przysziorocznych zalozen budzetowych — w sobote podano, iz zesztoroczny deficyt wynidst ostatecznie
9,4 proc. PKB (wczesniej podawano 8,9 proc.), a w tym roku ma on spas¢ jedynie do 7,4 proc. PKB.
Oficjalnie tlumaczy sie to koniecznoscig wsparcia kapitalowego sektora bankowego, co wedtug standardow
ksiegowych zwiekszy deficyt (rzad zarzeka sie, iz bez tych wydatkéw mieliSmy szacowane wczesniej 6,3 proc.).
Tyle, ze na tym tle perspektywa zejscia do 4,5 proc. w przysztym i 2,8 proc. w kolejnym roku, jest mato
realna. Z Hiszpanii nie ma, zatem najlepszych informacji, chociaz teoretycznie zte wiesci teoretycznie zwiekszajg,
prawdopodobienstwo rozpoczecia przez rzad premiera Rajoya oficjalnych negocjacji ws. uruchomienia
dodatkowej pomocy finansowej. Czy bodzcem bedzie decyzja Moody’s nt. ratingu, na ktérg wcigz czekamy?

Nieco lepsze informacje naplywaja natomiast z greckiego frontu. W tym tygodniu tamtejszy rzad przedstawi
ekspertom Troiki wynegocjowany przez koalicjantow pakiet 11,5 mld EUR oszczednosci i 2 mld EUR przychodéw
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z nowych podatkéw. Tymczasem niemiecki Focus doniést w weekend powotujac sie na zrédta w Parlamencie
Europejskim, jakoby wyptata kolejnej transzy pomocy finansowej w pazdzierniku (31,5 mld EUR) nie byta
zagrozona. Ale to nadal nie rozwigzuje kluczowego problemu, ktéry za chwile sie pojawi — skad wzig¢ dodatkowe
pienigdze dla Aten po tym, jak najprawdopodobniej dostang one dodatkowe dwa lata taryfy ulgowej na
wypetnienie ostrych kryteriéw fiskalnych.

Opublikowane dzisiaj ostateczne indeksy PMI dla europejskiego przemystu byly nieco lepsze wzgledem
wstepnych odczytéw — wskaznik liczony dla catego Eurolandu wzrést do 46,1 pkt. we wrzesniu z 46,0 pkt. w
sierpniu. W dzisiejszym kalendarzu mamy jeszcze dane z USA — to wrzesniowy indeks PMI (godz. 14:58 —
oczekiwania 51,5 pkt.) i ISM (godz. 16:00 — oczekiwania 49,7 pkt.) dla przemystu. Dzien zakonczy wspomniane
juz wystapienie szefa FED o godz. 18:30. Nie zapominajmy tez o tym, iz w kazdym momencie mozemy
otrzyma¢ informacje nt. dodatkowych dziataniach stymulacyjnych w Chinach, ktére wedtug wczesniejszych
plotek, miaty zostaé opublikowane podczas przediuzonego Swigtecznego weekendu — potrwa on do $rody
wigcznie. Tymczasem dane PMI dla przemystu, jakie poznaliSmy w sobote i dzisiaj rano, byty w zasadzie zgodne
z rynkowymi oczekiwaniami, chociaz na pewno martwi utrzymywanie sie wskaznikow ponizej poziomu 50 pkt.

EUR/USD - Tym razem atak na 1,30 moze okaza¢ sie skuteczny

Ostatnio mielismy kilka préb wybicia sie z rozpoczetego 17 wrzesnia trendu spadkowego, ktére byty falszywe. Do
tego doszio chociazby w miniony pigtek. W efekcie dzisiaj nocy rynek ustanowit lokalne minimum na 1,2803, a
zatem we wspominanej silnej strefie wsparcia 1,2780-1,2820. Mocne odbicie, jakie miato miejsce w kolejnych
godzinach (o godz. 10:25 kurs oscylowat wokot 1,2875) pokazuje, iz strona popytowa na euro znéw prébuje
przeja¢ inicjatywe. Kluczowy opér to okolice 1,2910-15 oparte o korpusy sSwiec z ubiegtego tygodnia. Ich
sforsowanie otworzy droge do testu 1,2940-65, a pdzniej do ataku na 1,2980-1,3000. Niemniej kluczowe dla
dalszego rozwoju sytuacji bedzie zachowanie sie rynku dzisiaj przy wspomnianych 1,2910-15.

'EURLISD,Dally 1.28484 129064 1.28031 1.290117 ] e CoTTTmemmaTee T T T T T i AR P 7 ; 7 T T j ; T T2z

=t 131470

= 130710

- 129970

ot

-f 1.28470

4t 1.27710

- 1.26950

126210

1 1.25450

124690

-+ 123950

= 1.23190

+f 122450

-} 121690

-+ 12090

-k 1.20190
ST F= S A R A R — T e

et L L LU s T

1[0
e

RED
o
[ 100

SHo{155,4) 210345 FATIE |

o o

R tz-Metauotes Softwate Corp, i H | v H i H i : v . ' i H : i ' : H ' : i | : H
16200z 20Mul201z 25 wlz00z 30002012 3Aug201z  BAUQ201Z  13Aug0lz 17 Aug2012 22 Aug2012 27 Aug 2012 31Aug201z SS5ep201z 10 Sep 2012 14Sep 2012 19 Sep 2012 24 Sep 2012 28 Sep 2012

Wykres dzienny EUR/USD

Kluczowe opory: 1,2910-15; 1,1925; 1,2950-60; 1,2980-1,3000; 1,3030; 1,3075; 1,3100- 1,3115; 1,3144; 1,3168;
1,3195; 1,3226; 1,3260; 1,3290

Kluczowe wsparcia: 1,2900; 1,2875; 1,2850; 1,2812-1,2825; 1,2800; 1,2765-80; 1,2740
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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 siedzibg w Warszawie tylko i
wytacznie 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. 1538 z pézn. zm.). Przedstawiony
raport jest wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byc podstawg dziatari inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponosza jednak odpowiedzialnoéci 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 osoéb zainteresowanych. Nadzér nad DM BOS SA
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogolnym 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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