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_ Raport dzienny FX

Czwartek, 18 pazdziernika 2012 r., godz.: 10:27
Europa nie ma latwo

Na dzien przed unijnym szczytem Financial Times powotal sie na
poufny raport prawnikéw sugerujacy, iz gtébwne zatozenie projektu unii
bankowej, czyli powotanie specjalnego nadzoér Europejskiego Banku
Centralnego, moze by¢ nie zgodne z unijnym prawem. Z kolei Wall
Street Journal dal do zrozumienia, iz europejscy politycy najchetniej
odcieliby sie od probleméw Hiszpanii zrzucajac problem na barki ECB.
To zdaje sie pokazywaé, ze czwarty w tym roku i 22 od czasu

Marek Rogalski pojawienia si¢ greckich probleméw, szczyt Unii Europejskiej
Glowny Analityk niezaleznie od ,,dyplomatycznych stéwek” moze pokazaé, iz Europa
walutowy znéw tkwi w starych podziatach.

tel: (022)504-33-26

e-mail: m.rogalski@bossa.pl ¢ EUR/USD - Formowanie szczytu trwa, spadki w kolejnych

dniach sa coraz bardziej prawdopodobne
e AUD/USD - Dane z Chin nie pomoga w utrzymaniu
pozytywnego impetu

Artykut w ,Financial Times” nie wywotat wczoraj wieczorem zbyt wielu emocji, gdyz inwestorzy zdajg sie by¢
przyzwyczajeni do tego, iz przed waznymi wydarzeniami, a takim jest rozpoczynajacy sie dzisiaj szczyt Unii
Europejskiej, pojawia sie wiele plotek — czesto nieraz przesadzonych. Niemniej materiat FT moze torowac
droge do dodatkowych obaw, ktére raczej przetloza sie na rynek w ditugim terminie. Od kilku dni rynek
spekuluje, iz projekt supernadzoru bankowego w wydaniu ECB juz od poczatku 2013 r. jest mato realny,
podobnie jak tez pomyst wspierania zagrozonych bankéw z funduszu ratunkowego ESM — jezeli do tego dojda
watpliwosci natury prawnej, to sprawa moze sie jeszcze bardziej przeciagnaé. Jezeli, zatem jeden ze
sztandarowych projektdéw uzgodnionych na czerwcowym szczycie UE ,legnie w gruzach”, a realizacja prac nad
unig fiskalng bedzie postepowac réwnie wolno ze wzgledu na duze réznice zdan, to za chwile okaze sie, ze
strefa euro po wykonaniu sporego kroku naprzéd w ostatnich miesigcach (chociaz zawdzieczamy to
gléwnie dziataniom Europejskiego Banku Centralnego, ktéry przedstawit program OMT) znéw zaczyna
niebezpiecznie wpada¢ w decyzyjny marazm.

Weczorajszy materiat w ,,Wall Street Journal” dobrze pokazuje, jak obecnie rozumiana jest tzw. europejska
solidarnos¢. Dziennikarze powotujac sie na anonimowych politykow dajg do zrozumienia, iz ci najchetniej
zepchneliby temat Hiszpanii pod dywan — twierdzenia, iz Madryt mogtby docelowo pozyska¢ z ESM mniegj niz
100 mid EUR, a wieksza odpowiedzialnos¢ powinien przejg¢ na siebie Europejski Bank Centralny sg pewnym
Lhieporozumieniem”. Podobnie jak cytowane przez agencje Bloomberg stowa premiera Finlandii, ktéry uwaza, ze
Hiszpanii wystarczy ,zapobiegawcza linia kredytowa” z ESM, ktéra jednoczesnie moze sta¢ sie podstawag do
uruchomienia programu OMT przez ECB.

Teoretycznie pozytywne informacje naptynely z Grecji, chociaz nie sposéb odniesé¢ wrazenia, iz
relatywnie ,,dobre” zamkniecie rozméw z ekspertami Trojki bylo wymuszone przez fakt rozpoczynajacego
sie dzisiaj szczyt UE. Zwtaszcza, ze dzieh wczesniej agencje informowaty o mocnym ochtodzeniu nastrojow i
wrecz zerwaniu negocjacji. Komunikat w ktérym podaje sig, iz osiggnieto porozumienie w ,wiekszosci” spraw, a
reszta (w tym kluczowe zatozenia prognoz gospodarczych) majg by¢ p6zniej dopracowane, nie wyglada na taki,
ktory jednoznacznie zamyka sprawe. Teoretycznie Troika powinna teraz zacza¢ przygotowywac¢ koncowy
raport nt. stanu greckich reform, ktéry bedzie podstawa do wyptaty kolejnych transz pomocy uchwalonej
w marcu b.r. Czy bedzie on wymuszony politycznymi interesami, czy tez rzeczywiscie wiernie odda
grecka rzeczywistos¢? Kilka dni temu przedstawiciel szwedzkiego rzadu stwierdzit, iz Grecje czeka wyjscie ze
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strefy euro w ciggu 6 miesiecy. W podobnym tonie wypowiedziat si¢ dzisiaj Nouriel Roubini, ktérego zdaniem
grecka klasa polityczna nie wytrzyma presji zwigzanej z reformami (swojg drogg dzisiaj mamy kolejny strajk
generalny).

Opublikowane wczoraj wyniki amerykanskich spétek za lll kwartat byly w zasadzie zgodne z rynkowymi
oczekiwaniami. Z kolei nocne odczyty z Chin nieco przewyzszyly prognozy — sprzedaz detaliczna we
wrzesniu wzrosta o 14,2 proc. r/r, a produkcja przemystowa o 9,2 proc. r/r. W przypadku dynamiki PKB za Il
kwartat odczyt na poziomie 7,4 proc. r/r byt zgodny z szacunkami, ale juz zwyzka o 2,2 proc. kw/kw je nieco
przewyzszyta. To dobra podstawa to oczekiwania prognozowanego odbicia w IV kwartale, ale nadmierny
optymizm tonuja wypowiedzi sugerujace, iz Ludowy Bank Chin nie bedzie spieszyl sie z dodatkowym
luzowaniem polityki, a rzad raczej nie ogtosi juz dodatkowego programu stymulacyjnego.

Dzisiaj w kalendarzu mamy aukcje hiszpanskich obligacji zapadajacych w 2015, 2016 i 2022 r. o wartosci 4,5
mld EUR, a takze przetarg krotkoterminowych papierow we Francji. Niemniej to pierwsza kwestia bedzie
wazniejsza (wyniki po godz. 10:30), zwlaszcza w kontekscie ostatniej decyzji Moody’s o utrzymaniu
dotychczasowego ratingu — rynek bedzie chciat sie przekonac na ile wptyneto to na postrzeganie atrakcyjnosci
hiszpanskiego dtugu. We wczorajszym komentarzu napisatem, iz takie postawienie sprawy przez Moody’s ma
dos¢ krétkoterminowy wydzwiek. Poza tym rynek bedzie sledzit przecieki ze szczytu UE, a takze publikacje z
USA - kolejne wyniki spétek za Ill kwartal, a takze dane makro. Dzisiaj mamy istotne publikacje — to
cotygodniowe bezrobocie, ktére po mocnym spadku w ubiegtym tygodniu do 339 tys. (najmniej wnioskéw od 4 lat)
tym razem powinno odreagowa¢ (szacunki mowig o 362 tys., co byloby dobrym wynikiem — rynek odebratby
negatywnie wzrost do 370-380 tys.). To o godz. 14:30, a poittorej godziny pozniej poznamy wazny odczyt
regionalnego indeksu aktywnosci Philly FED za pazdziernik (oczekiwania méwig o jego wzroscie do 1 pkt. z -1,9
pkt. we wrzesniu), a takze paczke wskaznikow wyprzedzajgcych sporzgdzanych przez Conference Board. Gorsze
dane moga popsuc¢ nastroje i umocni¢ dolara.

EUR/USD - Formowanie szczytu trwa, spadki w kolejnych dniach sg coraz bardziej
prawdopodobne

We wczorajszych komentarzach zwracatem uwage na duze prawdopodobienstwo formowania sie
$rednioterminowego szczytu na EUR/USD oraz istotnosci strefy oporu 1,3120-70. Po potudniu doszio do
ustanowienia szczytu na 1,3138 i w kolejnych godzinach rynek nie miat sity p6js¢ wyzej. Obserwowane dzisiaj
rano osuniecie do 1,3082 moze zaczaé budzi¢ niepokdj w obozie optymistéw. Wprawdzie wczoraj po potudniu
wspominatem, iz naruszenie istotnego wsparcia na 1,3070 moze mie¢ miejsce nie wczesniej, niz w pigtek, to
patrzac na bardziej pesymistyczny wydzwiek rynku dzisiaj rano, nie mozna wykluczy¢, iz 1,3070 padnie juz w
najblizszych godzinach. To jednoczesnie zwiekszatoby prawdopodobienstwo, iz wczorajsze 1,3138 nie zostanie
juz w najblizszych dniach pobite. Oznaczatoby to jednoczesnie, iz jeszcze dzisiaj dotkniemy okolic 1,3030.
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,3100; 1,3120; 1,3144; 1,3170; 1,3195; 1,3226; 1,3260; 1,3290

Kluczowe wsparcia: 1,3070; 1,3030; 1,3000; 1,2965-70; 1,2940; 1,2915; 1,2900; 1,2875-80; 1,2850; 1,2812-
1,2825; 1,2800; 1,2765-80; 1,2740

AUD/USD - Dane z Chin nie pomoga w utrzymaniu pozytywnego impetu

Oczekiwania, iz lepsze perspektywy dla chinskiej gospodarki pomoga ograniczy¢ skale potencjalnych
cie¢ stop procentowych przez RBA w najblizszych miesigcach, nie sa na razie podparte zbyt mocnymi
faktami. Dzisiejsze publikacje z Panstwa Srodka byty wprawdzie pozytywne, ale bardzo trudno jest szacowaé
o jakiej skali ozywienia w Chinach mozemy méwi¢ w najblizszych miesigcach. Tym samym ruch wzrostowy
na AUD/USD, jaki miat miejsce w ostatnich dniach (m.in. po zapiskach z pazdziernikowego posiedzenia RBA),
moze ulec wyczerpaniu. Rejon 1,04 to wyrazny opér, co moze skutkowaé w najblizszych dniach powrotem w
okolice 1,0300-1,0325, a potem zej$ciem jeszcze nizej.
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Wykres dzienny AUD/USD
Kluczowe opory:1,0400; 1,0415; 1,0450; 1,0490; 1,0535

Kluczowe wsparcia: 1,0370; 1,0345; 1,0325; 1,0275-95

Opracowat:

Marek Rogalski — Gléwny 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 wytagcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na dzien sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatari inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezyta starannoscig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnosci za
dziafania 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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