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Obama moze poprawi¢ nastroje w koncu
tygodnia?

Lepsze dane z chinskiej gospodarki, jakie naptynely w nocy, to za
malo, aby daé¢ rynkom wiecej powodéw do optymizmu. Nadal
przewijaja sie gtéwne watki — Grecja, Hiszpania i klif fiskalny w USA. W
tym ostatnim przypadku gtos zabierze dzisiaj prezydent Barack
Obama, ktory ma zaplanowane wystapienie nt. gospodarki o godz.
19:05 naszego czasu. Z kolei Grecy powinni raczej przyjac
przyszioroczny budzet podczas niedzielnego glosowania, a
poniedziatkowe spotkanie Eurogrupy wcale nie musi mie¢ az tak
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moze by¢ trudne. Rynek powinien szuka¢ dna. W przysziym
tygodniu mamy publikacje zapiskow z pazdziernikowego
posiedzenia FED, co moze nieco ostabi¢ dolara (wréci
dyskusja nt. zwiekszenia programu QE3 na grudniowym
spotkaniu FOMC).

Dane, ktére nadeszly dzisiaj w nocy z Chin nalezy uzna¢ za optymistyczne — produkcja przemystowa wzrosta w
pazdzierniku o0 9,6 proc. r/r (oczekiwano 9,3 proc. 1/r), co jest najlepszym wynikiem od maja b.r. Z kolei sprzedaz
detaliczna przyspieszyta do 14,5 proc. r/r (powr6t do dynamiki z marca b.r.) przy szacunkach na poziomie 14,0
proc. r/r. Odnotowali§my wiekszy spadek inflacji CPl - do 1,7 proc. r/r z 1,9 proc. r/r — co jest najnizszym
poziomem od ponad 2,5 roku. To moze otwiera¢ przestrzen do dodatkowego luzowania polityki przez PBOC, ale
nie jest to tak oczywiste, biorac pod uwage nieco ,zastanawiajgcg” ostrozno$¢ banku centralnego w ostatnich
miesigcach. Reasumujac, dane na razie zdajg sie potwierdza¢ wczesniejsze zapowiedzi, iz w IV kwartale
rzeczywiscie odnotujemy odbicie chinskiej gospodarki po serii stabszych okreséw. Do petni oceny brakuje jeszcze
wynikéw handlu zagranicznego — istotna bedzie zwtaszcza dynamika eksportu i importu — ktére poznamy jutro
rano. Mozna jednak odnie$¢ nieodparte wrazenie, iz inwestorzy zainteresujg sie bardziej sytuacjg w Chinach,
kiedy zakonczy sie XVIlI zjazd KPCh i dowiemy sie, jaka bedzie nowa linia polityczno-gospodarcza w Panstwie
Srodka. Obrady rozpoczely sie wczoraj i potrwajg tydzien.

Tym samym na razie gléwne skrzypce graja strefa euro i USA. W pierwszym przypadku wysuwa sie oczywiscie
watek grecki, ale czy w tej kwestii pesymizm nie siegnat zenitu? Jest mato prawdopodobne, aby Grecy nie przyjeli
w niedziele przysztorocznego budzetu — formalnie, zatem wypeiliby warunki konieczne do otrzymania 31,5 mid
EUR transzy pomocy finansowej. Ostatnie plotki (wpierw Reutersa, a wczoraj powtérzone przez Bloomberga), iz
decyzja nie zapadnie w najblizszy poniedziatek, nie muszg wcale oznaczaé, iz Eurogrupa nie zostawi sobie furtki
do zwotania nadzwyczajnego posiedzenia w kolejnych dniach. Nie nalezy tez miesza¢ ze sobg dwoéch kwestii —
wyptaty raty z uchwalonego drugiego bailoutu, a pomystu na sfinansowanie trzeciego. Wracajq plotki (tym razem
zrodta powotujg sie na raport Troiki, ktory powinniSmy zobaczy¢ moze juz w ten weekend), iz Grecja bedzie
potrzebowac dodatkowych 20 mid EUR. Oczywiste jest, ze w tej ostatniej kwestii decyzja nie zapadnie szybko,
ale te pienigdze nie sg potrzebne Atenom natychmiast. Ten temat bedzie wracat, moze wazy¢ na nastrojach - w
zaleznosci od tego jak bedzie ksztattowac sie sytuacja polityczna w Grecji, ale i takze nastroje w Niemczech, czy
tez Francji - ale nie w krotkim terminie. Z kolei w przypadku Hiszpanii wszyscy zastanawiajg sie jakg gre tak
naprawde prowadzi hiszpanski premier, ktéry caty czas zwleka ze ztozeniem oficjalnego wniosku. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze pod naciskiem Niemiec sprawa zostanie zatatwiona razem z trzecim bailoutem dla Gregji,
czyli by¢ moze w najblizszych tygodniach.
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Dla Wall Street, ktéra zaliczyta dwa dni silnej przeceny, najbardziej palaca jest jednak sprawa klifu fiskalnego —
inwestorzy coraz bardziej obawiajg sie, iz negatywnie odcisnie sie to na gospodarce USA, stad tez rosnie presja
na Kongres, aby szybko uporat sie z tym problemem. Wczoraj pisatem, iz Republikanie zdaja sie rozumie¢
problem (stowa spikera Izby Reprezentantéw Johna Boehnera) i sg gotowi do dyskusji. Czy do kompromisu?
Raczej tak, chociaz nie zostanie on osiagniety szybko. Dzisiejsze, wieczorne wystapienie Baracka Obamy moze
jednak uspokoi¢ nastroje, jezeli prezydent da do zrozumienia, iz ,przejmie inicjatywe” i zasugeruje, iz politycy
bedg zdeterminowani unikng¢ negatywnego scenariusza dla gospodarki. W efekcie uwaga rynku szybko
przeniesie sie na zaplanowang na najblizsza $rode, publikacje zapiskéw z ostatniego posiedzenia FED. Rynek
bedzie doszukiwac sie sygnatow, czy FED ma narzedzia, ktére mogq zminimalizowa¢ efekt klifu fiskalnego, a tym
samym, czy jest gotowy na poszerzenie programu QE3 wraz z koncem roku (taka decyzja musiataby wtedy
zapas¢ na posiedzeniu FOMC zaplanowanym na 11-12 grudnia).

EUR/USD — Nie zejdziemy wyrazniej ponizej wczorajszego minimum. Rynek powinien
szuka¢ dna. W przysztym tygodniu mamy publikacje zapiskéw z pazdziernikowego
posiedzenia FED, co moze nieco ostabi¢ dolara (wréci dyskusja nt. zwiekszenia
programu QE3 na grudniowym spotkaniu FOMC).

Z technicznego punktu widzenia dzisiejsza $wieca nie wyglada najlepiej. Szczyt w okolicach 1,2788 i powro6t
blisko wczorajszego minimum na 1,2719, sprawity, ze mamy do czynienia z duzym knotem od géry i jak na razie
czarnym korpusem. Bo do konca dnia zostato jeszcze troche. Kluczowe kwestie w kalendarzu to wspomniane juz
wystapienie Baracka Obamy nt. gospodarki zaplanowane na godz. 19:05, ale i tez dane nt. cen importu i eksportu
za pazdziernik o godz. 14:30 i nastroje konsumenckie Uniw. Michigan na potowe listopada (godz. 15:55). Istotne
tez beda plotki, spekulacje w temacie Grecji, Hiszpanii, a zwtaszcza poniedziatkowego spotkania Eurogrupy.

Dzisiaj nieznacznie naruszyliSmy wczorajszy dotek na 1,2716 — nowe lokalne ekstremum zostato ustanowione 2
pipsy nizej. Teoretycznie wyrazniejszego wsparcia mozna szukaé dopiero w okolicach 1,2686 ($rednia 100-
dniowa na platformie BOSSAFX) i 1,2692 (szczyty z kohca czerwca b.r.). Nie ma jednak pewnosci, czy zostang
one osiagniete — wskazania z koszykéw BOSSA USD i BOSSA EUR, ktére przywotywatem juz wczoraj
wieczorem, zdajq sie sugerowac, ze przyszly tydzien powinien by¢ wzrostowy dla EUR/USD.
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Kluczowe opory: 1,2735; 1,2747-52; 1,2775-85; 1,2800; 1,2812-25; 1,2850; 1,2875-80; 1,2900; 1,2940; 1,2965;
1,3000

Kluczowe wsparcia: 1,2685-92; 1,2625-35

Nota prawna:

Prezentowany raport zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie tylko i
wytacznie 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 wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na dzier sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatar inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponosza jednak odpowiedzialnosci 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 osoéb zainteresowanych. Nadzér nad DM BOS SA
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogolnym 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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