B(@)S | DOMMAKLERSKI B@®SSA

_ Raport dzienny FX

Sroda, 8 sierpnia 2012 r., godz.: 11:42

Korekta byla krotka

Problemy Hiszpanii, Wtoch i Grecji znéw daja o sobie znaé. Mimo tego
reakcja rynkéow jest dos¢ ograniczona - korekta jest ptytka. To
pokazuje, iz wigkszos¢ inwestorow stara sie wykorzystaé¢ umocnienie
dolara do wyjscia z rynku, obawiajac sie szeregu dzialan bankéw
centralnych na jesieni. To bedzie wspiera¢ ziotego.

e EUR/USD: Korekta spadkowa jest zakonczona, wracamy na
ostatnie szczyty

2::,:;3';: xz::?tl;lk e Zioty: To byla tylko korekta
walutowy

tel: (022)504-33-26

e-mail: m.rogalski@bossa.pl

Wczoraj po potudniu szef bostonskiego oddziatu FED wezwat do ,otwartej dyskusji” na temat koniecznosci
wprowadzenia dodatkowych niestandardowych dziatan w postaci programu QE, gdyz sytuacja gospodarcza moze
ulec w drugim potroczu wyraznemu pogorszeniu. Stowa Erica Rosengrena zostaty w pierwszym momencie
zignorowane — nie jest on w tym roku czionkiem FOMC, czyli nie bierze udzialu w glosowaniach. Tyle, ze to
zmieni sie juz w 2013 r. i nie nalezy o tym zapominaé — tak czy inaczej warto bedzie w najblizszym czasie
sledzi¢ z wigkszaq uwaga wystapienia pozostalych cztonkéw FED - zwilaszcza w kontekscie sympozjum
FED w Jackson Hole w koncu sierpnia, oraz posiedzenia FED zaplanowanego na 12-13 wrzesnia.

Nieznaczne umocnienie dolara w ostatnich kilkunastu godzinach, ktére zbiegto sie z realizacjg zyskéw z
bardziej ryzykownych aktywoéw byto wynikiem zaistnienia innych czynnikéw. Wczoraj po potudniu pisatem
nt. niezbyt fortunnych wypowiedzi wloskiego premiera, ktére moga utrudni¢ mu polityczna kariere i
zawazy¢ na losach reform — chociaz jak na razie uchwalane kolejne programy oszczednosciowe wygladajg
dos$¢ obiecujaco. Druga sprawa to kwestia Hiszpanii — jedna z agencji (AFP) podata wczoraj powolujac sie
na swoje zrédla, jakoby hiszpanski rzad mial zwleka¢ ze zlozeniem oficjalnego wniosku o pomoc
finansowa do czasu uporzadkowania kwestii z bankami (przypomnijmy, iz wczes$niej na ten cel przyznano
Hiszpanii do 100 mld EUR wsparcia). To nie zostato pdzniej potwierdzone, ale w pewnym sensie wpisywatoby sie
w pewien kalendarz wydarzen. Ot6z, Hiszpanie zrealizowali 70 proc. potrzeb pozyczkowych, a w sierpniu nie
planujg zadnych emisji na rynku pierwotnym. Dodatkowo ostatnie werbalne interwencje szefa ECB ustabilizowaty
wtérny rynek dtugu na nieco nizszych, niz rekordowe poziomach. Moze sie, zatem okazac, iz premier Mariano
Rajoy woli zaczeka¢ do wrzesnia, aby przekonac sie czy ECB zapowie na kolejnym posiedzeniu dodatkowe
dziatania, a zwlaszcza mie¢ pewnosé¢, ze fundusz ratunkowy ESM rzeczywiscie ruszy po werdykcie niemieckiego
Trybunatu Konstytucyjnego (12 wrzesnia) — zwlaszcza, bez dodatkowych warunkéw ze strony Niemiec, ktore
mogtyby skomplikowa¢ kwestie ewentualnego zwiekszania sity ESM w przysztosci. Jezeli taki rzeczywiscie jest
plan Hiszpanéw, to moze to nieco skomplikowaé sytuacje na rynkach — ostatnie wzrosty byly oparte m.in.
o zalozenie, iz Madryt relatywnie szybko uruchomi procedure ratunkowa poprzez fundusz EFSF, co
pozwolitoby uruchomié¢ szereg dodatkowych dziatan (docelowo wtaczenie sie tez ECB). Niemniej notowania
wspolnej waluty zachowuja sie nadal dos¢ dobrze, co pokazuje, iz dla czesci inwestorow ostatnia mocna
zwyzka byla duzym zaskoczeniem i moga chcie¢ wykorzysta¢ ewentualne korekty do zamkniecia
otwieranych w ostatnich miesigcach krotkich pozycji — gtéwnie w obawie o potencjalne dziatania ECB i
politykéw na jesieni. Bo trudno inaczej wyttumaczy¢ relatywnie ptytkg korekte na EURUSD (spadek do 1,2358)
dzisiaj rano, w kontekscie szeregu informacji z Wioch, Hiszpanii, a takze Grecji i Cypru. W tym ostatnim
przypadku agencja S&P ponownie obnizyta perspektywe ratingu do negatywnej i przestrzeglta przed
sytuacjg w ktorej Grecja moze poprosi¢ o zwiekszenie przyznanej do tej pory pomocy finansowe;.
Niezaleznie od tego, iz ostatnie reformy (zgoda na dodatkowe oszczednosci w kwocie 11,5 mid EUR) przyblizyly
nas do pozytywnej oceny Troiki, ktéra pozwoli na wyptate kolejnej transzy pomocy we wrzesniu, to problem tkwi w
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zbyt mocnym spadku dynamiki wzrostu gospodarczego (prognoza na lata 2012-13 to 10-11 proc.). Jezeli
zestawimy to z wczorajszg wypowiedzig szefa Eurogrupy, ktéry stwierdzit, ze scenariusz wyjscia Grecji ze strefy
euro magtby by¢ ,kontrolowany”, cho¢ jak dodat nie oczekuje go w najblizszych miesigcach, to widac¢, ze rok 2013
moze by¢ dla Grecji (i reszty Europy) dos¢ trudny — zwlaszcza, ze Niemcy caly czas powtarzajg, iz nie widzg
koniecznosci zwiekszania skali pomocy dla Grecji. Z kolei w przypadku Cypru okazato sie, iz kwota
potencjalnego bailoutu wzrosta juz do 15 mid EUR, a kraj bedzie musiat podja¢ szereg trudnych reform.

Dzisiaj w kalendarzu mamy dane nt. produkcji przemystowej w Niemczech w czerwcu o godz. 12:00. Szacuje sie
spadek o 0,8 proc. m/m, ale moze by¢ on gtebszy w kontekscie wczorajszych stabych danych nt. zaméwien w
przemysle. Tym samym pozytywna niespodzianka zostataby odebrana do$¢ pozytywnie. Z kolei o godz. 14:30
poznamy kwartalne dane z USA nt. jednostkowych kosztéw pracy i wydajnosci w Il kwartale, ktére jednak nie
powinny mie¢ wiekszego znaczenia.

EUR/USD: Korekta spadkowa jest zakonczona, wracamy na ostatnie szczyty

Notowania EUR/USD nie przestajg zaskakiwaé swojg sitg — relatywnie ptytka korekta (do 1,2358) zwieksza
szanse na rychty atak na ostatnie szczyty i test strefy 1,2430-60. Stanie sie tak, jezeli wyjdziemy wyraznie ponad
poziom 1,2388, ktoéry byt w ostatnich dniach istotny (zwlaszcza w krétszych interwatach czasowych na wykresie).
Prawdopodobienstwo zaistnienia takiego scenariusza jest duze, biorac pod uwage, iz obawy przed potencjalnymi
interwencjami bankéw centralnych w najblizszych tygodniach/miesigcach moga coraz wyrazniej wptywaé na
decyzje ,portfelowych” inwestorow.
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2388; 1,2400; 1,2430; 1,2442; 1,2460; 1,2500; 1,2540

Kluczowe wsparcia: 1,2350; 1,2330; 1,2300; 1,2287; 1,2250; 1,2224
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Ztoty: To byta tylko korekta

Zgodnie z wczesniejszymi wpisami rynek wykonat korekte (ruch powrotny) do naruszonych wczeéniej istotnych
poziomow. Dzisiaj rano za euro ptacono 4,09-4,0950 zt, a dolar podrozat do 3,3150 zt. Zbiegto sie to z korektg na
rynku diugu, chociaz rentownosci 10-letnich obligacji nie zdotaty wréci¢ ponad poziom 5 proc. Na rynku spekuluje
sie tez jak duza bedzie rewizja rzgdowych prognoz wzrostu gospodarczego na przyszty rok, zwtaszcza w
kontekscie naptywajacych stabych danych z Niemiec, a takze ryzyka, iz tym razem zloty (jezeli bedzie sie nadal
umacniat) nie bedzie stanowit wsparcia dla eksportu (jak to bywato wczes$niej). Mimo tego, trudno jest zaktadac,
abysmy wyszli w najblizszych dniach powyzej 4,10 zt za euro. Spekulacje nt. potencjalnych dziatan bankéw
centralnych w najblizszych tygodniach/miesigcach powinny nadal wspiera¢ spadek globalnej awersji do ryzyka,
co bedzie wspiera¢ naszg walute. Tym samym liczmy sie z tym, iz w najblizszych dniach notowania EUR/PLN
wréca w okolice 4,03-4,04, a USD/PLN potanieje nawet do 3,22-3,23.
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Wykres tygodniowy EUR/PLN
Kluczowe opory: 4,1000; 4,1200; 4,1400; 4,1600

Kluczowe wsparcia: 4,0850; 4,0650; 4,0400; 4,0300; 4,0150
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Wykres tygodniowy USD/PLN
Kluczowe opory: 3,3200; 3,3400; 3,3550; 3,3700

Kluczowe wsparcia: 3,3000; 3,2800; 3,2600; 3,2400; 3,2200; 3,2000

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
siedzibq w Warszawie tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy finansowej ani rekomendacji w
rozumieniu przepiséow 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 wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byé podstawa dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezytg staranno$cig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszq 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 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.

4|Strona



