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_ Raport dzienny FX

Poniedziatek, 17 wrzesnia 2012 r., godz.: 11:40

Nowe elementy ryzyka na horyzoncie

Rentownosci hiszpanskich obligacji poszly dzisiaj w gére po tym, jak
hiszpanski minister finansow powiedzial swoim kolegom podczas
obrad Eurogrupy, iz oczekiwania dotyczace dalszych cie¢ wydatkow i
szukania oszczednosci w tamtejszym budzecie moga by¢ mato realne.
To jednoczesnie obrazuje jak duze obawy ma rzad Mariano Rajoya
odnosnie zlozenia tak wyczekiwanego przez rynki wniosku
uruchamiajacego kolejng procedure ratunkowa dla Hiszpanii, ale

Marek Rogalski jednoczesnie sankcjonujaca wiekszy, miedzynarodowy nadzér nad
Gtowny Analityk procesem reform. Nastroje popsuly takze widoczne podczas obrad
walutowy Eurogrupy spore roéznice odnosnie wizji, jak miataby wygladac¢ i
tel: (022)504-33-26 funkcjonowaé unia bankowa. Znéw wraca tez temat Chin. I to nie tylko
e-mail: m.rogalski@bossa.pl za sprawa konfliktu o wyspy z Japonia, ale tez w kontekscie ryzyka

natozenia sankcji przez WTO, czy tez serii obnizki prognoz wzrostu
gospodarczego na 2012 r. przez najwieksze banki inwestycyjne.

e EUR/USD - Korekta zostata rozpoczeta
e AUD/USD - Uwaga zwrocona na jutrzejsze zapiski RBA

Wyglada na to, ze Europa znéw zmierzy sie z kolejng odstong tego samego problemu — decyzyjnosci i
sprzecznych interesow politycznych. Casus Grecji, na ktora jak napisatem w raporcie tygodniowym nie
ma pomystu (ten watek najpewniej bedzie eskalowal w najblizszych tygodniach w kontekscie szykowanego
koncowego raportu przez Troike, a takze zblizajgcego sie wielkimi krokami strajku generalnego przeciwko
reformom zapowiedzianego na 26 wrzesnia, ktéry zostanie najpewniej zestawiony z prosbami premiera
Samarasa, aby da¢ Grekom wiecej czasu na... realizacje reform), nie bedzie jednak najwazniejszy. Rownie duze
problemy zaczyna mie¢ Hiszpania, gdzie réwniez na jesien szykowane sg spofeczne protesty, ktérych rzad
Mariano Rajoya zaczyna sie¢ obawia¢ i sprytnie obraca¢ na swojg korzys¢. Stowa ministra finanséw Luisa de
Guindosa mozna réwnie dobrze zinterpretowaé, jako kolejng wymowke, aby nie skorzysta¢ z dostepnych
juz mechanizméw ratunkowych opartych o fundusze EFSF/ESM i program OMT w wydaniu ECB. Zaczyna
potwierdza¢ sie to, na co zwracalem uwage 2 tygodnie temu — Hiszpanie sami nie poprosza o nowy
program ratunkowy, to rynki finansowe ich do tego zmusza (w pazdzierniku trzeba zrolowa¢ 20 mid EUR
zadtuzenia). Mamy, zatem dobry pretekst (poza obawami greckimi) na rozwiniecie szerszej korekty spadkowej w
notowaniach wspdlnej waluty wzgledem pozostatych ,majors”. Koronng data kalendarza staje si¢ 8
pazdziernika — wtedy poznamy raport Troiki ws. Grecji, ale i tez rynki beda po raz kolejny oczekiwac, ze
Hiszpanie by¢ moze zmienig zdanie (na prézno?). Ostatnie nieformalne spotkanie Eurogrupy pokazato
tez, ze wbrew dyplomatycznym deklaracjom z ostatnich tygodni, europejscy politycy nadal sa dos¢
podzieleni i jak przychodzi, co do czego, to dos¢ mocno pilnujg wtasnych intereséw. Krytyczne spojrzenie
ministra Wolfganga Schauble na projekt unii bankowej — Niemcom nie podoba sie zwtaszcza pomyst, aby
ECB miat nadzorowa¢ az 6000 bankéw, a takze miat odgrywaé wiekszg role w sytuacjach kryzysowych — byto
znane od jakiego$ czasu, ale dopiero teraz te podzialy zaczynajg rodzi¢ ryzyka potencjalnego paralizu
decyzyjnego. Jest mato prawdopodobne, iz ESM bedzie w stanie przed poczatkiem 2013 r. posiadac
organizacyjne mozliwosci bezposredniego wsparcia bankéw — twierdzi strona niemiecka, dodajac jednoczesnie,
iz to ESM powinien przyja¢ na siebie gtdwng role ,strazaka”. Tyle, ze jednoczes$nie daje argumenty sceptykom,
ktorzy nie wierzg, ze potencjalna unia bankowo-fiskalno-polityczna w strefie euro powstanie relatywnie szybko (w
ciggu kilku lat).
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Zapowiedz prezydenta Baracka Obamy, iz zaskarzy Chiny do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO)
odnosnie nielegalnego dotowania eksportu samochodéw, moze byé uznana za element kampanii
wyborczej przed listopadowymi wyborami (ten temat bardziej zainicjowali w amerykanskich mediach
Republikanie pod wodzg Mitta Romney’a), ale i tez rodzi ryzyko zainicjowania niebezpiecznej wojny
handlowej, ktora nie pomoze zadnej ze stron, a stworzy dodatkowe obawy zwigzane z mocniejszym
ladowaniem chinskiej gospodarki. Na razie widac¢ tylko ruchy w postaci cie¢ prognoz wzrostu przez najwieksze
banki inwestycyjne — do 7,6-7,8 proc. r/r na ten rok — ale w prasie mozna tez znalez¢ krytyczne artykuty nt.
efektywnosci kolejnych stymulantéw wprowadzanych przez tamtejszy rzad. Dodatkowo Chiny znalazty sie w
weekend pod dyplomatycznym obstrzalem spotecznosci miedzynarodowym w zwigzku z para-militarnym
konfliktem o kilka matych wysepek z Japonia.

EUR/USD - Korekta zostata rozpoczeta

Widoczny na dziennym wykresie przyspieszony kanat wzrostowy dobrze spetnia swojg role. Jego naruszenie
jakie miato miejsce w piatek (1,3168) bylo krotkotrwate i tym samym opér zwigzany dodatkowo z poziomem
1,3144 (minimum z pazdziernika ub.r.) zaczyna nabiera¢ na znaczeniu. W najblizszym czasie kluczowe bedzie
zachowanie sig¢ rynku przy 1,3080-95 (poziomy opor w potaczeniu z goérnym ograniczeniem dawnego,
wolniejszego kanatu wzrostowego). Zejscie nizej jest dos¢ prawdopodobne jeszcze dzisiaj, chociaz trudno ocenic,
jak rynek zachowa si¢ przy publikacji wrzesniowego indeksu NY Empire State z USA o godz. 14:30. Niemniej
bedzie to sygnat, iz w kolejnych kilkunastu godzinach zostanie podjeta préba naruszenia rejonu 1,3035-45,
wyznaczanego przez dolne ograniczenie przyspieszonego kanatu wzrostowego. Jego zlamanie bedzie
oznacza¢ ruch w strone 1,2850-80 na przestrzeni kolejnych dni. Bazujac na historycznych zachowaniach
indeksu BOSSA USD takiego scenariusza w perspektywie 1-2 tygodni nie mozna jednoznacznie
odrzucié...
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Wykres dzienny EUR/USD

Kluczowe opory: 1,3115-20; 1,3144; 1,3168; 1,3195; 1,3226; 1,3260; 1,3290
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Kluczowe wsparcia: 1,3085; 1,3065; 1,3030; 1,3000; 1,2965; 1,2940; 1,2900; 1,2875; 1,2850; 1,2812-1,2825;
1,2800; 1,2765-70; 1,2740

AUD/USD - Uwaga zwrécona na jutrzejsze zapiski RBA

Jutro w nocy (godz. 3:30) opublikowane zostang zapiski z ostatniego posiedzenia Banku Australii z 4 wrzesnia.
Tamtejsza prasa (Australian Financial Review —AFR) sugeruje, iz moga one nasili¢ spekulacje dotyczace ciecia
stép procentowych o 25 pb. do 3,25 proc. juz podczas posiedzenia zaplanowanego na 2 pazdziernika. W
kontekscie ryzyka eskalacji probleméw gospodarczych Chin rosng tez oczekiwania zwigzane z kolejnymi
obnizkami RBA — rynek zaczyna wycenia¢ juz 3 ciecia w perspektywie 12 miesiecy. Reasumujgc, temat RBA to
dos¢ dobry pretekst do zainicjowania gtebszej korekty w notowaniach dolara australijskiego. Na wykresie
AUD/USD widaé, ze na fali pigtkowej euforii po FED udato sie ustanowi¢ nawet nowe maksimum na 1,0624, czyli
powyzej sierpniowych szczytow. Nie udato sie jednak naruszyé gérnego ograniczenia kanatu wzrostowego, a
dzisiaj ztamali$my dolne (mozna je zlokalizowac w rejonie 1,0545, a nieco nizej mamy dodatkowy wazny poziom
1,0534, ktory tez zostat ztamany). Trudno oceni¢ na ile AUD/USD rzeczywiscie zaczyna inicjowa¢ formacje
podwojnego szczytu (w kontekscie programu QE3 w wydaniu FED, czy tez oczekiwan, ze Partia nie pozwoli na
wyrazniejsze zatamanie chinskiej gospodarki przed wyborami w 2013 r., jest to mato prawdopodobne), ale ruch
w strone wsparé 1,0415-1,0450 w ciagu najblizszych kilkunastu godzin jest dos¢ realny.
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Wykres dzienny AUD/USD
Kluczowe opory: 1,0534-45; 1,0580; 1,0615; 1,0624

Kluczowe wsparcia: 1,0510; 1,0450; 1,0415; 1,0365; 1,0330; 1,0275
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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 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 pézn. zm.). Przedstawiony raport jest wytacznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na
dzieri sporzadzenia i w zadnym wypadku nie moze by¢ podstawq dziatan inwestycyjnych Klienta. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS SA dziafat 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 0séb 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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