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_ Raport dzienny FX

Sroda, 12 wrzeénia 2012 r., godz.: 11:37

Niemiecki trybunat stawia warunki, ale teraz liczy
sie tylko FED

Oczekiwanie, iz niemiecki Federalny Trybunat Konstytucyjny uzna
ustawy o pakcie fiskalnym, oraz Europejskim Mechanizmie
Stabilizacyjnym, za niezgodne z prawem bylto tylko mrzonka grupy
eurosceptykéw, a nie realnym zagrozeniem. Niemniej FTK narzucit
pewien warunek, ktory w dluzszym okresie ogranicza mozliwos¢
wzrostu sumy bilansowej Funduszu - to koniecznos$¢ ubiegania sie o
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AUD/USD — Mocno w gore po obietnicach chinskiego premiera

Chwile grozy przezyli inwestorzy o godz. 10:00, kiedy to decyzji niemieckiego FTK jeszcze nie byto, a rynek na
chwile do$¢ mocno zapikowat w dot — EUR/USD w ciggu minuty spadt o 50 pipséw do 1,2815. Trudno
jednoznacznie to wyttumaczy¢, gdyz kilka minut po publikacji orzeczenia, ktére pojawito sie o godz. 10:14 rynek
poszedt wyraznie w gore osiagajac nowe lokalne maksimum na 1,2900.

Wrécmy jednak na chwile do decyzji FTK — teoretycznie jest wszystko OK., a fundusz ESM moze zaczgé
funkcjonowaé. Dilugookresowo rodzi to jednak pewne obawy, gdyz szanse na zwiekszenie mozliwosci
finansowych ESM, ktoéry bedzie dysponowat kwota 500 mid EUR moga byé mocno ograniczone — juz teraz
w samej CDU/CSU/FDP tworza sie frakcje przeciwne polityce Angeli Merkel, stad tez w Bundestagu nie
znalaztaby sie wiekszos$¢ zdolna do wiekszych wyrzeczen na rzecz ratowania strefy euro. Chociaz do tego
pytania, warto bedzie wréci¢ na jesieni 2013 r., kiedy bedziemy juz po wyborach i sktad niemieckiego
parlamentu moze by¢ inny. Pozytywnym faktem, ktéry jest pewnym uktonem FTK w strone politykéw jest to, iz
Bundestag i Bundesrat beda na biezgco informowane o dziatalnosci ESM — nie bedzie mozna stawia¢ zarzutow,
iz pienigdze sg wydawane na ,niejasne cele”.

Pomatu rozkreca sie nam watek hiszpanski, na ktéry zwracatem uwage w ostatnich dniach. Pozytywna reakcja
rynku na doniesienia finskiej prasy (w kontekscie wczorajszego spotkania premieréw Finlandii i Hiszpanii), ktéra
napisata powotujac sie na stowa Mariano Rajoya, iz rozwaza on zlozenie w najblizszym czasie formalnego
wniosku o pomoc finansowa z funduszu ratunkowego EFSF (teraz tez ESM), pokazuje, ze rynek wyraznie
liczy na to, ze dojdzie do tego juz na posiedzeniu Eurogrupy w najblizszg sobote. Jednak pdzniejsze stowa
premiera Rajoya, iz potencjalny bailout powinien by¢ przeprowadzony w interesie Hiszpanii, na taki scenariusz
jednoznacznie nie wskazujg. \Wczoraj zwracatem uwage, iz w sytuacji kiedy najblizszy szczyt Eurogrupy nie
przyniesie konkretéw, to rynek moze sie rozczarowa¢ i rentownosci hiszpanskich obligacji péjda w gore,
szkodzac tez notowaniom wspdinej waluty. W najblizszym czasie poruszany bedzie tez watek grecki — dzisiaj
odnidst sie do niego szef Komisji Europejskiej stwierdzajac, ze Grecy powinni wyzby¢ sie obaw zwigzanych z
reformami, ktére sg jedyng droga do uratowania tego kraju.

EUR/USD - Idziemy na 1,2940-1,3000 przed jutrzejsza decyzja FED

We wczorajszym raporcie popotudniowym wskazywatem, iz cel w postaci pasma 1,2875-1,2900 na EUR/USD
moze zosta¢ podniesiony do 1,2940-1,3000, ktére to poziomy mozemy zobaczy¢ jeszcze przed czwartkowym
komunikatem FED. Biorgc pod uwage do$¢ mocne zachowanie sie rynku — naruszenie poziomu 1,2900 — jest to
dos¢ prawdopodobne. Rynek na razie przymyka oczy na potencjalne komplikacje z Hiszpanig i Grecjg, a skupia
sie juz wylgcznie na jutrzejszym komunikacie FED. Chociaz biorac pod uwage utrzymujaca sie korelacje
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EUR/USD z amerykanska gielda (na przestrzeni pigciu dni wskaznik oparty o indeks DJIA wynosi 0,79),
mozna zada¢ pytanie, na ile ewentualne ruchy na akcjach Apple’a (dzisiaj debiutuje Iphone 5), posrednio
przetoza sie na zachowanie EUR/USD (chociaz sam Apple jest w indeksie Nasdagq, a nie DJIA).
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2900; 1,2940; 1,2965; 1,3000; 1,3030; 1,3080

Kluczowe wsparcia: 1,2875; 1,2850; 1,2812-1,2825; 1,2800; 1,2765-70; 1,2740

AUD/USD - Mocno w gére po obietnicach chinskiego premiera

Wczorajsze stowa premiera Wen Jiabao wygloszone podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w
Tianjin staly sie pretekstem do przyspieszenia obserwowanego w ostatnich dniach odbicia notowan
dolara australijskiego. Przyznat on, ze Chiny maja mozliwosci wsparcia gospodarki przez kanaty fiskalne i
monetarne, chociaz nie podat wielu szczegdtéow. To moze rodzi¢ pewne watpliwosci, co do skali i skutecznosci
stymulantéw, ale pokazuje tez, ze partia za wszelka cene bedzie chciata uniknaé gospodarczej wpadki
przed wyborami zaplanowanymi na 2013 r. Na mocno przecenionym w ostatnich tygodniach rynku AUD jest to
dobry pretekst do odbicia. Dodatkowo tez inwestorzy licza, ze zainicjowanie programu QE3 przez FED
doprowadzi do powrotu zainteresowania ,,wysokooprocentowanymi” walutami, do ktérych wciaz zalicza
sie dolar australijski (pomimo kilku obnizek stép procentowych przez RBA w tym roku).

Silny ruch z ostatnich dni pokazuje wyraznie, ze celem obserwowanego odbicia moze by¢ doprowadzenie do
ponownego testu okolic z poczatku sierpnia (1,0580-1,0615), chociaz nie koniecznie w ciggu najblizszych dni.
Wczesniejszy kanat spadkowy zostat wyraznie potamany i bez problemu mozna wyznaczyé nowy kanat
wzrostowy. Jego dolne ograniczenie to poziom 1,0365, chociaz jako bardziej wiarygodne wsparcie — w kontekscie
ryzyka korekty po jutrzejszym komunikacie FED, nalezy traktowa¢ poziom 1,0415, ktoéry wczoraj rano byt jeszcze
traktowany jako opdr. Tymczasem w perspektywie najblizszej doby mozemy przetestowaé okolice 1,0535-55. W
Srednim terminie — mozliwos¢ wiekszego ruchu, jezeli FED zainicjuje QE3, a chinskie wtadze i bank centralny
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zdecydujg sie na kolejne stymulanty — warto zainteresowa¢ sie parami AUD/CAD, GBP/AUD i EUR/AUD, ktére
wiasnie odwracajg dotychczasowe parotygodniowe trendy.
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Wykres dzienny AUD/USD
Kluczowe opory: 1,0510; 1,0535; 1,0555; 1,0580; 1,0615

Kluczowe wsparcia: 1,0450; 1,0415; 1,0365; 1,0330; 1,0275

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. 1538 z pézn. zm.). Przedstawiony raport jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byé podstawg dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezytgq staranno$ciq oraz rzetelno$cig. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnos$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 odbiorcow. Zostat sporzgdzony na potrzeby klientow DM BOS S.A. oraz innych osob zainteresowanych. Nadzér nad
DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogoélnym 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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