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_ Raport dzienny FX

Wtorek, 24 lipca 2012 r., godz. 11:36
Czekajac na nowe impulsy

O greckich i hiszpanskich problemach ,,teoretycznie” juz wiadomo od
dawna, chociaz inwestorzy kazdego dnia starajg sie doszukiwa¢ w
nich wytlumaczen dla tez o koniecznosci dalszego spadku wspoélnej
waluty. To dosy¢ utrudnia préby postawienia przeciwnej tezy.

e EUR/USD - nadal to samo, czyli sprzedawaj na szczytach
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Wypowiedzi niemieckich politykdw z chadeckiej CSU i liberalnej FDP, ktore to partie wspoéttworzg koalicje z CDU
Angeli Merkel, iz nie widzg mozliwosci akceptacji przez Bundestag kolejnej transzy pomocy dla Grecji (Alexander
Dobrindt z CSU zaproponowat nawet czesciowe przejscie na drachme, tak aby caly proces opuszczenia
Eurolandu byt mniej bolesny), z calag pewnoscig nie poprawiajg nastrojow. Wprawdzie przedstawiciele
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego odcieli sie wczoraj od spekulacji niemieckiego tygodnika Der Spiegel,
ktory sugerowat wczesniej, iz MFW nie ma juz ochoty wspiera¢ dalej Grecji, gdyz ta (co sie najprawdopodobniej
okaze po rozpoczynajacej sie wiasnie w Atenach kilkutygodniowej misji Troiki) nie wypetnita wiekszosci
zobowigzan, a wiekszo$¢ europejskich politykow ,dyplomatycznie” nadal wspiera Grekow w ich dziataniach, to w
kuluarach méwi sie doktadnie co innego. Europejskim politykom wydaje sie, iz sg w stanie poswieci¢ Grecje,
ale tak naprawde w imi¢ czego? Obrony Hiszpanii i Wloch, ktére znéw odgrywaja ta sama ,,telenowele”?
Rentownosci hiszpanskich 10-latek siegnety dzisiaj rekordowego poziomu w historii (7,59 proc.), a w $lad za nimi,
cho¢ wolniej, ida papiery wioskie (6,44 proc.). Dzisiejsza aukcja hiszpanskich 3 i 6- miesiecznych bonoéw
pokazata, iz kraj musi ptaci¢ coraz wiecej za obstuge biezacego zadtuzenia (Srednie rentownosci uksztattowaty
sie odpowiednio na poziomie 2,434 proc. i 3,691 proc. To wynik eskalacji obaw o kondycje hiszpanskich
regiondw, co moze ostatecznie doprowadzi¢ do spetnienia sie sugerowanego kilka tygodni temu scenariusza —
duzego bailoutu dla Hiszpanii, a nie tylko max.100 mld EUR wsparcia dla bankéw, ktére to zostato wstepnie
zaakceptowane w czerwcu. Tym samym europejscy politycy stapaja na bardzo cienkiej linie — wykluczenie
Grecji z dodatkowej pomocy moze nasili¢ obawy, iz z czasem (za kilkanascie miesigcy, a moze szybciej?)
podobnie stanie sie z innymi krajami. Niemniej na krotkg mete temat grecki wydaje sie by¢ zamkniety — dopoki
misja Troiki w Atenach nie zakonczy prac i przedstawi ostatecznych wynikéw raportu — co powinno mie¢ miejsce
we wrzesniu, chociaz wstepne wnioski najpewniej beda znane wczesniej. Tak czy inaczej dos¢ trafna jest w tym
momencie wypowiedz austriackiej minister finansow, ktdra przyznata, iz temat ,Grexitu” i jego skutkdw nie byt i
nie bedzie na razie dyskutowany. Czy to moze stworzy¢ przestrzen do potencjalnego odreagowania w
najblizszych dniach? Tak, o ile nie naptyna kolejne negatywne spekulacje nt. Hiszpanii (dotyczace mega-
bailoutu) i nie wroéci nieco uspiony temat francuskiego ratingu. Zwlaszcza, ze atmosfere zaczyna
podgrzewaé Moody’s, kitory obnizyt perspektywe dla Niemiec, Holandii i Luksemburga (co ma by¢é wyrazem
obaw zwigzanych z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw na ratowanie strefy euro).

Opublikowane dzisiaj dane makroekonomiczne byty mieszane. Na plus zastuguje odczyt z Chin (szacunkowy PMI
dla przemystu liczony przez Markit/HSBC wzrost w lipcu z 48,2 pkt. do 49,5 pkt), ale juz nie wstepne odczyty ze
strefy euro. PMI dla niemieckiego przemystu spadt w tym samym okresie do 43,3 pkt., a francuskiego 43,6 pkt. —
co nienajlepiej wrozy tez jutrzejszemu odczytowi indeksu IFO z Niemiec (szacunki zaktadajg spadek do
104,7 pkt. ze 105,3 pkt., ale czy nie bedzie wiecej?). Z kolei dla catej strefy euro PMI dla przemystu spadt do 44,1
pkt. z 45,1 pkt., a dla ustug wzrést do 47,6 pkt. z 47,1 pkt. Dzisiaj poznamy jeszcze wstepny PMI dla przemystu w
USA o godz. 14:58. Szacunki méwig o spadku do 52 pkt. z 52,5 pkt — ten odczyt moze by¢é wazny w kontekscie
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wracajacych co jaki$ czas spekulacji nt. konieczno$ci rozpoczecia ,powaznej dyskusji” nt. zainicjowania programu
QE3 przez FED — oczywiscie, gdyby dane byly fatalne. Inaczej ten watek nadal pozostanie w pewnej prozni (tak
jak w ostatnich tygodniach).

EUR/USD - nadal to samo, czyli sprzedawaj na szczytach

Krotkoterminowa stabilizacja po silnym spadku w pigtek i luce na otwarcie nowego tygodnia, trwa nadal. Dopiero
ztamanie wsparcia na 1,2066 bedzie sygnatem do ruchu zgodnie z widocznym kanatem spadkowym, czyli zejscia
w okolice 1,1930. Nieudane proby wyjscia powyzej piatkowego minimum (1,2143) sg sygnatem, iz moze dojs¢ do
tego w najblizszych dniach. Pretekstem jest nadal watek Grecji i Hiszpanii, a takze potencjalne zagrozenia
zwigzane z ratingiem Francji, oraz kontekst jutrzejszego odczytu indeksu IFO z Niemiec o godz. 10:00. W
szerszej perspektywie nie ma obecnie mozliwosci opuszczenia wspomnianego kanatu spadkowego gora
(tj. wyjscia ponad 1,2225), chyba, ze dojdzie do nieoczekiwanej interwencji ECB na rynkach dilugu, a na
rynku pojawia sie wiarygodne informacje nt. mozliwosci zainicjowania powaznej dyskusji nt. QE3 przez
FED juz na najblizszym posiedzeniu (31.07/01.08). Oba scenariusze wydaja sie¢ na obecng chwile mato
realne, co jednak nie oznacza, ze zupetnie nieprawdopodobne (jak to bywa na rynku).

EURTSD D12 1154 121271 T2 L2097 —'—-,___‘_ / T

S

121710

i mﬁwﬂ——’ﬂl

.| .ﬁ

= 1.20735

-} 123838

128885

i} 127938

L} 126935

T} 124160

=t 1.23210

ez

121338
il

20385
{[0.01083:

r --rjoon

001778
o[ 100
o

|0
o
[ 00

BOSSARY, € 2001-2012, MetaQlates Safkwats Corp. i H . b . . b ¥ i) i . . . i . .
14Feh 2012 23Feb2012 4Mar2012  13Mar2012 22Mar2012 1Apr2012  10Apr2012 19 Apr20lz 29 Apr2012 8May 2012 17 May 2012 27 May 2012 Sn2012  14Jn2012 24lun201z 3ll2012  1z2Mlz01z 22 2oz

Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2130; 1,2144; 1,2157; 1,2225

Kluczowe wsparcia: 1,2080; 1,2066; 1,2000; 1,1930

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

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
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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 by¢ podstawa dziatar inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezytg staranno$cig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialno$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 klientow 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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