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_ Raport dzienny FX

Czwartek, 22 listopada 2012 r., godz.: 11:25

Z Grecjq bedzie OK., ale inwestorzy moga byc¢
ostrozniejsi przed wynikami szczytu UE ws.
budzetu

Wczorajsze zapewnienia strony niemieckiej, iz kompromis ws. Grecji
powinien by¢ zawarty w najblizszy poniedziatek, uspokoity nastroje po
dos¢ nerwowym poranku. Inwestorzy skupili sie na lepszych

odczytach danych makroekonomicznych (dobre PMI w USA, ale i tez
dzisiejsze Chinach, oraz prognozy zakladajace ozywienie w

Marek Rogalski niemieckim eksporcie w pierwszym poétroczu 2013 r.). Dzisiaj ptynnosé¢
Glowny Analityk rynku moze byé jednak nizsza za sprawa Swieta Dzigekczynienia w
walutowy USA, ainwestorzy (po ostatnich wydarzeniach z Europy) beda bardziej
tel: (022)504-33-26 ostrozni, gdyz nie ma pewnosci, czy do jutra uda si¢ osiagnaé

e-mail: m.rogalski@bossa.pl kompromis ws. projektu budzetu Unii Europejskiej (nie wszyscy

popieraja propozycje Hermana van Rompuya).

¢ EUR/USD - Kluczowe 1,2875-80 na razie nie do przejscia,
mozemy sie wréci¢ w rejon 1,2800-1,2830

Wedtug wczorajszych zapewnien strony niemieckiej (stowa Wolfganga Schauble), a takze spekulacji
pojawiajacych sie w prasie (Wall Street Journal), fiasko wtorkowego spotkania Eurogrupy ws. Grecji nie oznacza,
iz kompromis ws. rozwigzania greckich probleméw jest dalej, niz blizej. W gre wchodzitby pakiet kilku
rozwigzan, zmierzajacych do obnizenia diugoterminowej relacji diugu do PKB. Czyli, skup obligacji (tzw.
buy-back) przy jednoczesnym zwiekszeniu mozliwosci funduszu EFSF o 10 mld EUR, obnizka
oprocentowania dotychczasowych pozyczek (Niemcy chca, aby wynosito ono 90 p.b. powyzej stawki
Euribor z obecnych 150 p.b., chociaz forsowana jest tez propozycja zej$cia az do 25 p.b.), a takze
uwzglednienie dodatkowych profitéw, jakie osiagneli Grecy dzieki wczesniejszemu programowi skupu
obligacji przez ECB (tzw. SMP). Nie wyklucza sie, tez zwiekszenia finansowania przez krétkoterminowe
bony, co akurat Grekom ostatnio wychodzito dos¢ dobrze. Jak wida¢ europejscy politycy kombinujg jak
moga, aby unikna¢ najbardziej drastycznego dla nich rozwigzania, jakim bytaby restrukturyzacja czesci diugu,
takze tego udzielonego przez sektor publiczny (tzw. OSI), na co nalega Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Wolfgang Schauble przyznat wczoraj, iz spodziewa sie, ze nowe propozycje zostang zaakceptowane przez
Bundestag, jeszcze w tym miesigcu. Biorgc pod uwage, iz niemiecka opozycja (SPD i Zieloni) prébuje przeku¢
ostatnig porazke Angeli Merkel ws. Grecji na swojg korzys¢, to taki scenariusz nie jest do konca wykluczony.
Wydaje sie, ze i europejscy politycy i przedstawiciele MFW, maja swiadomos¢, iz temat Grecji trzeba
szybko zamies¢ pod dywan i nie przeciaga¢ niepotrzebnie sprawy... Na to tez licza uczestnicy rynku,
chociaz to tak naprawde oznacza, iz temat powaznej restrukturyzacji greckiego dtugu i tak pewnie wrdci za
kilkanascie miesiecy (jak sie okaze, ze grecki rzad znéw nie staje na wysokosci zadania, lub utracit i tak juz
kruchg parlamentarng wiekszos¢).

W sytuacji, kiedy ryzyko greckie sie nieco zmniejszyto, uwaga rynku przesuneta sie¢ na publikacje makro.
Nastroje poprawit do$¢ dobry odczyt indeksu PMI dla przemystu w USA. Wprawdzie to listopadowe szacunki, a
ostateczna wartos¢ zostanie podana na poczatku grudnia, to nieoczekiwana zwyzka do 52,4 pkt. z 51,0 pkt. w
kontekscie ostatniego huraganu Sandy, wyglada dos¢ obiecujaco. Na rynkowy sentyment wptynety tez nocne
dane z Chin — szacunki Markit/HSBC dotyczace indeksu PMI dla przemystu, potwierdzitly rysujace sie
ozywienie w IV kwartale. Indeks po raz pierwszy od 13 miesiecy wyszed! ponad graniczny poziom 50 pkt.
zwyzkujac z 49,5 pkt. do 50,5 pkt. Nietrudno sie¢ domysleé, iz takie dane szczegodlnie ciesza niemieckich
eksporteréow, ktérzy maja szanse na przetamanie stabszej passy z ostatnich miesiecy. Dzisiaj niemiecki
resort finanséw podat, iz wprawdzie IV kwartat moze by¢ jeszcze staby, ale poprawa powinna mie¢ miejsce w |
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potroczu 2013 r. W tym kontekscie dos¢ wazne moze okazaé sie jutrzejszy odczyt indeksu IFO, ktory
obrazuje nastroje w niemieckim biznesie. Oczekiwania zaktadaja jego nieznaczny spadek do 99,5 pkt. z
100 pkt., ale pozytywna niespodzianka na pewno bylaby na plus dla wspélnej waluty (zwlaszcza, ze
kontrastowataby ze stabym odczytem indeksu ZEW, jaki poznaliSmy w ubiegtym tygodniu).

Niemniej dzisiaj rynek moze byé nieco stabszy, a wczesniejszy optymizm bedzie nieco stonowany.
Woprawdzie opublikowane przed godz. 10:00 dane ze strefy euro nie byty zle (liczy sie bardziej wzrost
listopadowego PMI dla przemystu, niz stabsze odczyty dla ustug), ale uwaga skupia sie na rozpoczynajagcym
sie dzisiaj dwudniowym szczycie Unii Europejskiej, ktéry bedzie poswiecony dos¢ istotnej sprawie, bo
wieloletniemu wspdlnemu budzetowi. Wyraznie forsowana jest kompromisowa propozycja prezydenta UE,
Hermana Van Rompuy’a zaktadajaca, iz ciecia wydatkéw nie beda wyzsze od 75 mld EUR, ale nie ma pewnosci,
czy zyska ona poparcie. Drastycznej formy (veto ktéregos z krajow) nie nalezy sie raczej spodziewaé —
politycy woleliby wtedy przetozy¢ dyskusje na poézniej, ale rynek nauczony ostatnimi doswiadczeniami
ws. Grecji, moze chcie¢ zaczekaé¢ na fakty, ktére poznamy jutro (chociaz ,,wigzace” przecieki moga
pojawic sie jeszcze dzisiaj wieczorem).

EUR/USD - Kluczowe 1,2875-80 na razie nie do przejscia, mozemy sie wroci¢ w
rejon 1,2800-1,2830

Ostatnie dni pokazuja, ze rynek szybko sie podnosi po gwattownych korektach (nizszy rating dla Francji, brak
porozumienia ws. Grecji), co pokazuje, iz bardziej optacalna jest strategia ,kupowania na dotkach”, niz ,tapania
szczytdw”. Tak tez moze by¢ i teraz. Rejon 1,2875-80 to mocny opdr, takze w sensie Srednioterminowym.
Wyrazne wyjscie ponad 1,2880 byloby sygnatem, iz w kolejnych tygodniach mamy szanse przetestowaé szczyty
w rejonie 1,3140-70. Dzisiaj, biorac pod uwage niepewno$¢ zwigzang z wynikami szczytu UE ws. budzetu, a
takze niska ptynno$é za sprawa Swieta Dziekczynienia w USA, nie mozna wykluczy¢ korekty w strone wsparcia
na 1,2830 z proba naruszenia tego poziomu (do 1,2800). Liczmy sie jednak z tym, iz juz jutro rynek podejmie
skuteczng probe ztamania 1,2880 (pozytywne przecieki ze szczytu i lepsze IFO z Niemiec).
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BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
Wykres dzienny EUR/USD

Kluczowe opory: 1,2875-80; 1,2900; 1,2940; 1,2965; 1,3000

Kluczowe wsparcia: 1,2850; 1,2830; 1,2800; 1,2785; 1,2765-75; 1,2747; 1.2735; 1,2710; 1,2686; 1,2660; 1,2625-
35

Opracowalt:

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
wytacznie 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 p6zn. zm.). Przedstawiony
raport jest wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na dzier sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawg dziatari inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezyta starannoscig oraz rzetelnoscia. 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 sporzadzony na potrzeby klientow DM BOS S.A. oraz innych o0séb 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.
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