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Rozczarowujacy brak decyzji Eurogrupy

W centrum uwagi:

¢ Pesymizm po braku decyzji Eurogrupy krotkotrwaty
¢ Japonski jen coraz stabszy
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Brak porozumienia Eurogrupy w sprawie pomocy dla Grecji byt dla inwestorow duzym
rozczarowaniem, pomimo ze nikt raczej nie watpit w to, ze decyzja w tej kwestii nie bedzie tatwa. Tak
czy inaczej, 12-godzinna debata ministréw finansow zakonczyta sie bez istotnych rozstrzygniec, co
mocno zaszkodzito wartosci wspdlnej europejskiej waluty. Kurs eurodolara, ktory jeszcze wczoraj po
potudniu przymierzat sie do sforsowania poziomu 1,2830, dzisiaj nad ranem zapikowat, schodzac
chwilowo nawet ponizej 1,2740. Ostatecznie jednak, wsparcie w rejonie 1,2750 okazato sie skuteczne
i obecnie kurs EUR/USD oscyluje tuz powyzej poziomu 1,2760.
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Wykres 1. Notowania EUR/USD — dane godzinne.
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Pesymizm po braku decyzji Eurogrupy krétkotrwaty

Pewnym pocieszeniem na rynku jest fakt, ze rozmowy zostaty przerwane nie ze wzgledu na réznice
polityczne, lecz raczej ze wzgledu na konieczno$é przeprowadzenia doktadnych kalkulacji — a
przynajmniej tak stwierdzit przewodniczacy Eurogrupy, Jean-Claude Juncker. Juncker zaznaczyt, ze po
wielu godzinach rozméw ministrowie finanséw zdecydowali sie zrobi¢ ,przerwe techniczng” i
wyliczenia odtozy¢ na kolejne dni. Nastepne spotkanie Eurogrupy ma nastgpic 26 listopada.

Sytuacja w Grecji nadal jednak pozostaje bardzo trudna. Jak podata agencja Reuters, w oficjalnym
dokumencie przygotowanym na wczorajsze spotkanie, jest jasno okreslone, ze Grecja wyrazZnie
zboczyta z kursu narzuconego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, zaktadajgcego spadek
zadtuzenia do 120% PKB w 2020 r. Bez kolejnych odpiséw dtugu osiggniecie tego poziomu nie bytoby
mozliwe — pierwszym realnym terminem jest rok 2022, ale i tak juz po wzieciu pod uwage pewnych
dziatan stymulujgcych proces obnizki dtugu. Bez tych dziatarn w 2020 r. mozna bytoby liczyé na diug o
wysokosci 144% PKB, a w 2022 r. — 133% PKB.

Pomystéw na pomoc finansowa dla Grecji jest duzo. Wsréd najwazniejszych mozna wymienic: kolejny
buyback dtugu, obnizenie oprocentowania papieréw dtuznych oraz wydtuzenie czasu do ich wykupu.
To s3 jednak kwestie dtugoterminowe — tymczasem w krétkim terminie najwazniejsza pozostaje
decyzja o przekazaniu Grecji kolejnej transzy pomocy finansowej o wysokosci do 44 mld EUR. Ze
wzgledu na wczorajsze przedtuzanie sie debaty, ministrowie nie dali zielonego swiatta wyptacie tych
pieniedzy, jednak mozna sie spodziewac, ze uczynig to w poniedziatek, podczas kolejnego spotkania.

Pomimo rozczarowujgcego braku decyzji Eurogrupy, pesymizm w strefie euro prawdopodobnie
bedzie krotkotrwaty. Po poczatkowym niemitym zaskoczeniu, dzisiaj kurs eurodolara jest stabilny i w
najblizszych dniach prawdopodobne jest odreagowanie tego gwattownego spadku.

Japonski jen coraz stabszy

Dzi$ rano staby pozostaje japonski jen — kurs USD/JPY przekroczyt juz poziom 82, osiggajgc tym
samym najwyzszg warto$¢ od poczatku kwietnia tego roku. Stabosci japoriskiej waluty sprzyjaja
pojawiajace sie ostatnio spekulacje dotyczace mozliwych dziatarn banku centralnego Japonii w
zakresie luzowania polityki monetarne;j.

Co wiecej, dzisiaj spadkowi wartosci jena sprzyjaty stabe dane makroekonomiczne. Deficyt handlowy
Japonii w pazdzierniku okazat sie wiekszy od oczekiwan, a dynamika eksportu znalazta sie na
poziomie -6,5% rdr przy oczekiwaniach na poziomie -4,9% rdr.

Gospodarka Japonii znajduje sie obecnie w trudnej sytuacji, dlatego dalsze ostabianie sie jena jest
prawdopodobne. Mozliwe, ze w krotkim terminie przekroczenie 82 pkt. sprowokuje strone podazowg
na wykresie USD/JPY, jednak na razie popyt jest silny. Najblizszym istotnym oporem jest dopiero
okolica poziomu 84.
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Woykres 2. Notowania USD/JPY — dane dzienne.

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 Rozporzqdzenia 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 pdzn. zm.). Przedstawiony raport jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzqdzenia i w Zadnym wypadku nie moze by¢ podstawq dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzqdzaniu raportu DM
BOS SA dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnoscig. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszq 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 sporzqdzony na potrzeby klientéw DM BOS S.A. oraz innych 0s6b
zainteresowanych. Nadzor nad DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Regulaminy doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania
analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych znajdujq sie na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.
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