B(@)S | DOMMAKLERSKI B@®SSA

_ Raport dzienny FX

5 Pigtek, 29 czerwca 2012 r., godz. 11:23
Szczyt UE, czyli zjesc ciastko i miec ciastko

Hiszpansko-wloski szantaz Niemcow na unijnym szczycie udat sie, ale
polowicznie. Po poczatkowej, niemal euforycznej reakcji rynkow,
nadchodzi czas na spokojna i konkretng ocene tego, co ustalono. |
okazuje sie, ze wczesniejszy optymizm nie byt do konnca wlasciwy.

¢ EUR/USD - Trudno bedzie sforsowac strefe 1,2620-1,2680
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To, ze na unijnym szczycie dojdzie do burzliwej dyskusji, a Hiszpanie i zwlaszcza Wtosi, beda z determinacjg
walczy¢ o wypracowanie sposobu na przynajmniej czasowe ustabilizowanie wtasnych rynkéw dtugu, pisatem we
wczesniejszych komentarzach. Takie opinie krazyly tez po rynku — zwracano uwage, ze szczyt najpewniej nie
przyniesie przetomowych rozwigzan i rozczaruje rynki. tadunek pesymizmu byl jednak zbyt duzy i
wystarczyla tylko jedna pozytywna iskra, aby doprowadzi¢ do szybkiego odreagowania — i to niezaleznie
od tego, jakie jest jej rzeczywiste znaczenie. Pierwsza interpretacja komunikatu, jaki pojawit sie w nocy po
szczycie Unii Europejskiej byta taka, iz Niemcy wycofali sie z wiekszosci swoich postulatéow, godzac sie na to, aby
kraje strefy euro (zwtaszcza Hiszpanie i Wiosi) mogli wykorzysta¢ srodki z funduszy EFSF/ESM do stabilizowania
wlasnego diugu bez dodatkowych warunkéw (konsolidacji fiskalnej i reform, ktére bytyby nadzorowane przez
ekspertow Troiki). Jednoczesnie fundusze EFSF/ESM mogtyby zostaé wykorzystane do bezposredniego
wsparcia bankow, a te do konca roku otrzymatyby nowy europejski nadzér. Wszystko fajnie, ale jak zwykle diabet
tkwi w szczegotach. Dokfadniejsze przyjrzenie sie tresci komunikatu, a takze ranne komentarze Angeli Merkel,
oraz reakcje po szczycie kazg postawi¢ wiele pytan, na ktére znéw nie ma tatwych odpowiedzi.

1) Zgoda na to, aby fundusze ratunkowe mogly by¢ uzywane do wsparcia rynku diugu, czy tez
bezposredniego dokapitalizowania bankéw, wymagataby ponownej ratyfikacji ustaw o EFSF i ESM przez
wszystkie kraje Eurolandu, ze zmienionymi zapisami. Tymczasem do tej pory nie wszystkie kraje
zaakceptowaly dotychczasowa wersje traktatu, dzisiaj po potudniu ma to zrobi¢ Bundestag. Teoretycznie
nie bedzie to trudne, ale niemiecka prasa (Sueddeutsche Zeitung) donosi dzisiaj o pozwie az 12.000
prawnikdw przeciwko ESM, ktéry miat pono¢ sprawi¢, iz prezydent RFN, Joachim Gauck rozwazat
przetozenie glosowania. Jakie sa, zatem szanse, ze zmieniona ustawa o ESM zostanie przyjeta?

2) Ustalenia po szczycie méwig jasno, iz bezposrednie wsparcie dla bankéw z EFSF/ESM moze mie¢
miejsce dopiero po zatwierdzeniu i ukonstytuowaniu sie nowej instytucji nadzorujacej sektor w catej
strefie euro. Biorac pod uwage, iz takze Europejski Bank Centralny bedzie zaangazowany w tworzenie
tej instytucji, a takze fakt, iz Europa jest ,ré6znorodna”, mozna mie¢ watpliwosci, czy dojdzie do tego do
konca roku. Tym samym na razie Hiszpanom musi wystarczy¢ 100 mld EUR wsparcia, a Irlandczycy,
ktorzy juz zapowiedzieli mozliwos¢ skorzystania z tego wsparcia, aby zminimalizowa¢ ryzyko siegnigcia
po drugi bailout w 2013 r., beda musieli obejs¢ sie ze smakiem

3) Kraje chcace skorzysta¢ z funduszy ratunkowych EFSF/ESM nie beda zupetnie pozbawione
mechanizméw europejskiej kontroli. Beda zobowigzane do podpisania tzw. memorandum, iz bedg
respektowa¢ indywidualne zalecenia w kwestiach fiskalnych, takze z zachowaniem regut czasowych,
chociaz rzeczywiscie odstgpiono od wymuszania radykalnej polityki budzetowej i szerokiego monitoringu
Trojki. To jednak moze sie jeszcze zmieni¢ — Angela Merkel powiedziata dzisiaj rano, iz eksperci Trojki
beda mieli prawo do gtosu. Nie oczekujmy tez, ze EFSF/ESM beda tzw. europejskg skarbonka bez
zadnych zobowigzan. Te najpewniej zostang dopracowane w trakcie, chociazby ze wzgledu na mozliwy
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potencjalny sprzeciw Niemiec i Finlandii w kwestii ratyfikacji ustawy zmieniajgcej kryteria dziatania ESM
(patrz punkt 1). Europejscy politycy musza tez pamieta¢ o Grecji — sygnaty, iz Wtosi i Hiszpanie dostang
pomoc na preferencyjnych warunkach na pewno nie zwieksza morale greckich politykdw, ktérzy muszag
zmagac sie z coraz wiekszg niechecig spoteczenstwa do reform i zatamaniem gospodarki, do czego one
czesciowo sie przyczynity. Lista zadan nowego premiera Antonisa Samarasa bedzie rosta i na pewno
nie poprzestanie on na tym, ze Trojka da mu wiecej czasu na ograniczenie deficytu. Grecja bedzie teraz
domaga¢ sie wypracowania specjalnie przygotowanego paktu dla wzrostu i zatrudnienia. Bo nie
oczekujmy, ze 120 mld EUR na ktére zgodzono sie wczoraj, czy tez dokapitalizowanie Europejskiego
Banku Inwestycyjnego kwotg 10 mid EUR, jest wystarczajgcym dziataniem dla catej strefy euro.

Reasumujac, zarysowane dzisiaj w nocy kwestie wymagajg dopracowania, ktére mogg zmieni¢ ich wczesniejsza
wymowe. Wazng datg bedzie 9 lipca, kiedy spotka sie Eurogrupa (ministrowie finanséw panstw strefy euro). Nie
mozna wykluczy¢, ze dojdzie tez do wczesniejszego zwotania szczytu catej UE, chociaz nie wydaje sie to byé
konieczne jeszcze w lipcu — szczegdly zwyczajowo dopracowuje sie¢ w grupach roboczych. Reakcja
hiszpanskiego i wtoskiego rynku diugu jest wywazona, co mozna ttumaczy¢ tym, iz inwestorzy zaczynajg sobie
zdawac¢ sprawe z tego, iz wymowa nocnego komunikatu nie jest do konca optymistyczna. Rentownosci 10-letnich
obligacji Hiszpanii wpierw wyraznie spadty do 6,40 proc. z okolic ponad 7 proc., co miato miejsce jeszcze wczoraj
rano, ale teraz odbijajg w gore (6,63 proc.). Analogicznie papiery wtoskie — po spadku do 5,74 proc. teraz oscylujg
wokoét 5,98 proc.

EUR/USD - Trudno bedzie sforsowac strefe 1,2620-1,2680

Pierwszg reakcjg rynku na informacje ze szczytu UE — dzisiaj zakohnczy go spotkanie, ale tylko dla krajoéw strefy
euro, gdzie podjete zostang ustalenia odnosnie Paktu dla Zatrudnienia i Wzrostu — byt wyrazny wzrost EUR/USD
do 1,2626. Tym samym dos¢ szybko osiggneliSmy rejon oporu 1,2620-80, ktérego ztamanie bedzie trudne —
technicznie, bo rysuje nam sie szersza formacja RGR na wykresie, oraz fundamentalnie — zbyt duzo jest waznych
pytan, na ktére brak jest prostych odpowiedzi. W krétkiej perspektywie wazne wsparcie to strefa 1,2520-40. Jej
ztamanie bedzie oznacza¢ powrdt w okolice 1,2440-65, ktore ogladalismy wczoraj po potudniu. Z kolei ztamanie
oporu 1,2626 moze doprowadzi¢ nas do testu szczytu z 11 czerwca w okolicach 1,2665. Trudno wskaza¢
jednoznacznie preferowany scenariusz, biorgc pod uwage niefatwg interpretacje ,dyplomatycznych” wypowiedzi
politykéw. Dane makroekonomiczne, jakie poznamy dzisiaj (dochody i wydatki Amerykanéw — godz. 14:30, indeks
Chicago PMI — godz. 15:45 i nastroje konsumenckie Uniw. Michigan — godz. 15:55), mogg mie¢ mniejsze
znaczenie, niz zazwycza;.
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Wykres dzienny EUR/USD
Kluczowe opory: 1,2580; 1,2600; 1,2620; 1,2637-1,2650; 1,2680; 1,2720; 1,2760; 1,2780; 1,2800; 1,2823; 1,2850

Kluczowe wsparcia: 1,2565; 1,2530; 1,2490-1,2500; 1,2465; 1,2440; 1,2420; 1,2405; 1,2385; 1,2355; 1,2330;
1,2287

Opracowat: i
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 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. 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 podstawg dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z
nalezyty staranno$cig oraz rzetelnoscia. DM BOS SA i jego pracownicy nie ponoszg 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 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 ogdélnym 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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