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_ Raport dzienny FX

Piatek, 12 kwietnia 2013 r., godz.: 11:29

Rynek przypomniat sobie o europejskich
problemach

Wyciek informacji przed dzisiejszym spotkaniem Eurogrupy
ws. Cypru wprowadzil dodatkowa nerwowos$¢ — bo zaczynaja
sie potwierdza¢ wczesniejsze obawy, ze gospodarcza recesja
wymusi znacznie wieksze wsparcie finansowe. Czy Cypr bedzie
jak Grecja, ktéra kilkukrotnie zwracata sie o pomoc? O tym nikt
na razie nie méwi, ale prawdopodobienstwo takiego
Marek Rogalski scenariusza jest duze. Na celowniku rynkéw jest tez Portugalia
Glowny Analityk (Eurogrupa moze zaproponowaé wydiuzenie splaty pozyczek o
walutowy f . . . . .

7 lat, ale rynek coraz czesciej spekuluje o drugim bailoucie), a
e-mail: m.rogalski@bossa.pl takze Stowenia, ktora nie ma szans na samodzielne poradzenie
sobie z problemami.

Wedtug najnowszych szacunkéw koszty bail-outu dla Cypru wzrosty z szacowanych wczesniej 17,5 mid EUR do
23 mld EUR. To wynik znacznie gorszych perspektyw gospodarczych dla tej wyspy — zdaniem Komisji
Europejskiej PKB moze w tym roku spasc¢ o 8,7 proc., chociaz rzad w Nikozji nie wyklucza spadku az o 13 proc.,
a agencja ratingowa S&P zaktada, ze PKB wyspy skurczy sie o blisko 20 proc. w ciggu najblizszych 3 lat. To
oznacza, ze szacunki na poziomie 23 mld EUR moga by¢ znacznie wyzsze! Tymczasem przedstawiciele
Eurogrupy stanowczo odrzucajg mozliwo$¢ zwiekszenia ustalonej wczesniej wspolnie z MFW, kwoty bailoutu na
poziomie 10 mid EUR. W efekcie problem spada na barki Cypryjczykéw. Wprawdzie rzad ma juz plan, ze 600 min
EUR pozyskajg z wyzszych stawek podatku CIT i zyskow kapitatowych (czy to mozliwe przy gtebszej reces;ji?),
oraz 1,4 mld EUR ze zwiekszenia dziatan prywatyzacyjnych (pytanie, czy podaz znajdzie wspodlny jezyk z
popytem), dalszej restrukturyzacji bankéw (straty bogatych depozytariuszy dwdch ,upadtych” instytucji moga
przekroczy¢ 60 proc. — ale czy to jeszcze bardziej nie podwazy zaufania do sektora?), ,dobrowolnego” zrolowania
dtugu wartego 1 mld EUR, a takze restrukturyzacji warunkéw rosyjskiej pozyczki wartej 2,5 mld EUR. Wreszcie
do tego dochodzi sprzedaz wiekszosci posiadanych rezerw ztota wartych 400 min EUR (10,36 ton z posiadanych
13,9 ton wedtug danych World Gold Council).

Mozna jednak odnies¢ nieodparte wrazenie, ze dziatania podejmowane przed rzad w Nikozji nie przyniosa
pozadanych skutkéw, zwlaszcza, ze recesja bedzie glebsza i koszty bailoutu za chwile przekrocza
wskazywane 23 mld EUR. Jednoczes$nie wltadze wykorzystajg wszystkie mozliwe narzedzia — sprzedaz rezerw
zlota jest pewnym aktem desperacji w dziataniach — i kolejnym krokiem (w 2014 r.) bedzie bankructwo, albo
kolejne dofinansowanie, czyli drugi bailout. W obliczu coraz wiekszej niecheci europejskich politykdw w tej
kwestii, co ma tez zwigzek z wydtuzajacq sie kolejka potencjalnie zagrozonych, moze byé¢ to dos¢ trudne —
Stowenia (trefne kredyty w bankach to 7 mld EUR), Portugalia (kwota 78 mld EUR przyznana w 2011 r.
moze okazac¢ sie niewystarczajaca, a ewentualny upadek rzadu Pedro Coelho w najblizszych miesigcach
jeszcze bardziej pogorszyltby sytuacje), Hiszpania i Wlochy (to najwieksza zagadka) i wreszcie Grecja
(premier Samaras daje do zrozumienia, ze nie bedzie zgody na kolejne cigcia na ktére nalegaja eksperci
Troiki, a gospodarka moze dluzej tkwi¢ w recesji, co zwigksza ryzyko kolejnego juz bailoutu na jesieni).
Zresztqg duze powigzania cypryjskiej gospodarki z grecka, sa dla tej pierwszej najwiekszym
przeklenstwem...

Dzisiaj po potudniu rozpocznie sie spotkanie ministrow finansoéw strefy euro (Eurogrupy), ktére pdzniej zostanie
rozszerzone o formute ECOFIN (wszyscy ministrowie finanséw Unii Europejskiej). Nie oczekujmy jednak zadnej
rewolucji ws. Cypru, skoro temat ostatniego bailoutu nie zostat jeszcze zatwierdzony przez niemiecki Bundestag
(a Angela Merkel nie zgodzi sie na jakiekolwiek zwiekszenie sumy dla Cypru przed jesiennymi wyborami). Z
rannych stéw szefa Eurogrupy wynika tez, iz problemy Stowenii nie bedg przedmiotem dzisiejszej dyskusji (co
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tylko rodzi niepotrzebne spekulacje, ze temat bailoutu bedzie wracat ze zdwojong sitg). Nie ma tez pewnosci, czy
Eurogrupa wypracuje skuteczng recepte dla Portugalii — wydiluzenie czasu sptaty udzielonych pozyczek nie
zatatwi sprawy, skoro potrzeby pozyczkowe Lizbony na przyszty rok szacuje sie na 14,1 mld EUR, a rzad Pedro
Coelho moze mie¢ spore trudnosci ze znalezieniem rzeczywistych oszczednosci po niekorzystnym wyroku
tamtejszego Trybunatu Konstytucyjnego sprzed tygodnia. Gorzej, jezeli upadnie pod naciskiem spotecznych
niepokojow i wtadze przejmg opozycyjni socjalisci.

Reasumujac, nad strefg euro jest znéw zbyt wiele ciemnych chmur. Nastrojow nie poprawiajg dodatkowo stabe
dane z Eurolandu (zobaczymy jakie beda odczyty PMI za niecate dwa tygodnie), ktére sg pozywka dla
powracajacych coraz czesciej spekulacji o cieciu stép przez Europejski Bank Centralny (ja na razie
konsekwentnie odrzucanych przez przedstawicieli tej instytucji).

Z kolei perspektywy dla amerykanskiej gospodarki nie sg takie zte. Po opublikowanych w srode zapiskach z
marcowego posiedzenia FED (ktére pokazaty duzg determinacje czesci cztonkéw do skrocenia programu QE3 w
nadchodzgacych miesigcach), a takze wczorajszych lepszych danych nt. cotygodniowego bezrobocia, podaz
dolaréw wynikajgca z wczesniejszych obaw, ze QE3 nie bedzie jednak ograniczane (stabe dane Departamentu
Pracy w miniony pigtek) ostabta. Przemawiajacy wczoraj Charles Plosser z FED opowiedziat sie za catkowitym
wycofaniem sie z QE3 do konca roku, przyznajac, ze marcowe dane nie mogaq przekresla¢ pozytywnych
sygnatow dla rynku pracy, jakie widoczne byly wczesniej. Dzisiaj o godz. 18:30 bedzie przemawiat Ben Bernanke,
cho¢ nie ma pewno$ci, czy odniesie sie do biezgcej sytuacji. We wczorajszym raporcie zwracatem uwage, iz FED
moze w najblizszych tygodniach przybra¢ postawe obserwatora — w kontek$cie odczytéow ISM i Departamentu
Pracy za kwiecien — dlatego tez wiecej spekulacji w temacie QE3 zobaczymy pewnie w maju.

Na dziennym wykresie EUR/USD wida¢, ze obserwowane w ostatnich dniach zwyzki uleglty zakohczeniu. Szczyt
na 1,3137, jaki miat miejsce wczoraj zbiegt sie z silnym oporem na 1,3135-60, ktory jest zaznaczony
pomaranczowym prostokatem. W szerszym ujeciu wida¢ niebezpieczenstwo wyksztatcenia sie formacji RGR,
ktéra bedzie oznaczac¢ spadki do 1,18-1,20 w ciggu kilku miesiecy.
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Ta odwazng teze potwierdzataby relatywnie ptytka korekta na tygodniowym koszyku BOSSA USD, ktéra ma
miejsce po naruszeniu w koncu lutego b.r. spadkowej, 4-letniej linii trendu.

T BOSSALISD Weekly £9.133 63,375 £8.754 £9.015 . R ! ; " : : : q :
__________ - 70,160

6740

= 67000

66,300

65.540

1 64760

L 64.000

63220

62,460

61,680

| 60.920
Tz

MACDI12,26,9) 03743 0.4355 0.6760)

Sto(15,5,4) 859397 90.0935 | H | H H | H | H H | H | H ; - " " H H L H | H | H /V/\‘{‘Q H i[1o0

A

] E

Rs](s)}sa.saudl

BOSSAFH, ©2001-2013, MefaQuotes Software Corp, H | ' H | ' | : ' | 3 | H : | H : H H : H i : H i :
15 Aug 2010 10 Ocr 2010 EDec 2000 30 Jan 2011 27 Mar 2011 22 May 2011 17 Jul2011 11 Sep 2011 & Mow 2011  1Jan2012 26 Feh 2012 22 Apr2012 17 Jun2012 12 Aug2012 7Oc 2012 2Dec2012 27 Jan 2013 24 Mar 2013

Wykres tygodniowy BOSSA USD

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
wytgcznie 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 p6zn. zm.). Przedstawiony
raport jest wylgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug stanu na dzien sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze byc podstawq dziatan inwestycyjnych Klienta.
Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziatat z nalezyta starannoscig 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 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 ogéinym 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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