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Piatek, 22 czerwca 2012 r., godz. 11:29

,Czworka” wiele znaczy

To, co dzisiaj wieczorem zostanie ustalone pomigdzy politycznymi
liderami Niemiec, Francji, Wtoch i Hiszpanii, bedzie punktem wyjscia
na szczyt calej Unii Europejskiej zaplanowany na najblizszy czwartek-
piatek. Tymczasem coraz wiekszy niepokodj zaczyna budzi¢ polityczna
stabos¢ wiloskiego premiera Mario Montiego, ktory zdaje sie tracic¢
poparcie wtasnych politykow, a takze ciagty upor Niemiec w kwestii
warunkow procesu wiekszej integracji krajow strefy euro.
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Szybka lektura dzisiejszych wydan brytyjskich dziennikéw The Guardian i The Telegraph w zestawieniu z
wczorajszym wywiadem Silvio Berlusconiego, jakiego udzielit Wall Street Journal w ktérym zapowiedziat
dyskusje na temat powrotu do liry, a takze pojawiajacymi sie ostatnio coraz czestszymi spekulacjami nt.
ryzyka bailoutu Wtoch i ich ciaglymi dementi, buduje nienajlepsze tto wokét wloskiego premiera. Zresztg
wyglada na to, iz Mario Monti nieco przespat swéj czas, gdyz nie zdotat wdrozy¢ kluczowych reform rynku
pracy, a takze systemu emerytalno-rentowego. A im blizej bedzie zaplanowanych na wiosne 2013 r. wyboréw,
tym bedzie trudniej. Wioskim politykom brakuje tez motywacji do dziatan na wiasnym podwoérku — tym
samym latwiej i prosciej jest nawotywaé¢ do glebszej integracji Europy i po prostu straszy¢ — dzisiejszy
nagtdwek The Guardian tytutuje hastem, iz zdaniem Montiego Europa ma tydzien na ocalenie euro. Jego zdaniem
fiasko czerwcowego szczytu UE moze stac sie sygnatem dla spekulantéw do ataku na kolejne stabe europejskie
ogniwa. Czy jednak niemiecka kanclerz kupi retoryke Armagedonu? Nie do konica — wydaje sie, ze trudno
bedzie jej wypracowaé mocny konsensus z Francois Hollande’m w sprawach gospodarczych. Niemcy
stusznie twierdza, iz idea unii bankowej powinna by¢ wdrozona po tym, jak poszczegoélne kraje zgodza sie
na glebsze zaciesnienie wspolpracy w obszarze fiskalnym. Nie oczekujmy tez szybkiej zgody na
euroobligacje, ktore dla wloskiego, czy tez hiszpanskiego premiera, bytyby obecnie isthym wybawieniem,
wyreczajacym ich od koniecznosci dalszego naprawiania wlasnego podwoérka. Trudno bedzie tez liczy¢
na szybka zgode, aby wykorzysta¢ fundusze EFSF i ESM do interwencyjnego skupu hiszpanskiego i
witoskiego dlugu, od czego skutecznie uchyla sie Europejski Bank Centralny. Reasumujac, doniesienia z
dzisiejszego spotkania czwoérki w Rzymie, moga ustawi¢ rynkowe nastroje na przyszty tydzien. | to raczej
negatywnie.

Dzisiaj spotkaja sie tez ministrowie finanséw Unii Europejskiej, ale wiele po tym spotkaniu nie nalezy sie
spodziewaé. Na wczorajszym spotkaniu Eurogrupy nie podjeto decyzji ws. nieznacznej zmiany warunkow
bailoutu dla Grecji, chociaz jak stwierdzit wczoraj J.C.Juncker moze mie¢ to miejsce jeszcze w tym miesigcu —
dodat jednak, iz nie ma mowy o renegocjacji catego pakietu. Eurogrupa zajmowata sie wczoraj tez technicznymi
warunkami pomocy dla hiszpanskich bankéw — wedtug opublikowanych wczoraj wynikéw wstepnego audytu,
sektor moze potrzebowa¢ maksymalnie 62 mld EUR, co teoretycznie powinno cieszy¢ (to mniej, niz 100
mld EUR). Niemniej ciecie ratingéw dla 15 najwiekszych globalnych instytucji przez agencje Moody’s
pokazuje, iz generalnie nadchodza trudne czasy dla calego sektora i tym bardziej warto zachowaé
ostroznos¢, zwilaszcza w kontekscie faktu, iz odsetek zlych kredytéow w hiszpanskich bankach
systematycznie rosnie.

Dane z Niemiec — indeks nastrojow w biznesie IFO — jakie poznaliSmy dzisiaj o godz. 10:00 rozczarowaty,
ale nieznacznie. Wskaznik spadt w czerwcu do 105,3 pkt. z 106,9 pkt. w maju, wobec oczekiwan na poziomie
105,9 pkt. Wzrést jednak indeks biezacej kondycji (do 113,9 pkt. z 113,2 pkt.), a spadt przysztych oczekiwan (do
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97,3 pkt. ze 100,8 pkt.). Ekonomista instytutu Klaus Wohlrabe zaznaczyt jednak, iz 70 proc. odpowiedzi nadeszto
jeszcze przed wynikami greckich wyboréw z ostatniej niedzieli. To sygnalizuje, iz wtasciwa interpretacja
wskaznika moze by¢ utrudniona — cho¢ tak jak wspomniatem duzego pesymizmu nie ma. W efekcie po tej
publikacji nastroje na rynkach sie poprawiajg, chociaz to moze sie zmieni¢ po rzymskim spotkaniu ,Czworki”.
Zwitaszcza, ze rentownos$ci wioskich obligaciji zaczynajg iS¢ dzisiaj w gore....

EUR/USD - Idziemy na test 1,2440-65

Silny spadek, jaki miat miejsce wczoraj, a takze w nocy — dotek to 1,2518 — to sygnat, iz obserwowane od 1
czerwca zwyzki ulegty zakonczeniu. Widoczna od rana korekta — odbicie od 1,2518 nie powinna potrwac dtugo.
Wida¢ wyrazne problemy z przejsciem lokalnych oporéw na 1,2560-65. Tym samym do konca dnia powinnismy
zrealizowa¢ scenariusz spadku do 1,2440-65, gdzie mozna wskaza¢ minima z 11-12 czerwca. Z kolei w
przysztym tygodniu mozliwy bytby spadek ponizej czerwcowego dotka na 1,2287.
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Wykres dzienny EUR/USD

Kluczowe opory: 1,2565; 1,2580; 1,2600; 1,2625; 1,2637-1,2650; 1,2685; 1,2720; 1,2760; 1,2780; 1,2800;
1,2823; 1,2850

Kluczowe wsparcia: 1,2530; 1,2490-1,2500; 1,2450; 1,2415; 1,2385; 1,2355; 1,2330; 1,2287

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 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 wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na

2|Strona



B(@)S | DOMMAKLERSKI B@®SSA

dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byc podstawg dziatari 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 0séb 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.

3|Strona



