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Kursy walut (hid)

EUR/PLH 3.4005
USD/PLH 2.4428
CHFPLH 2.1616
GBP/PLH 4.3202

EURUSD 1.3903
GBPUSD 1.7658
UsDiJPY 105.31
EURLIPY 146.47

USD/CHF 1.131
EURJCHF 1.5733
Indeksy gield
wiG 37896.91
WIGZ20 2427 .46

MAIGAD 2275.43
SWIGED 9512.03

DJIA {c) 10831.07
S&P500 (c) 1161.06
NIKKEI {C}) 11154.76

Towary
Zhoto spot 868
Ropa fut. 96,80

Stan z godz. 11:00
(c) zamkn.

Zrodio:  Reuters
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Dolar odreaguje, kiedy plan Paulsona zostanie w pet  ni zaakceptowany

Obserwowany w ostatnich dniach ogromny popyt na dolara trwa — dzisiaj rano na parze EUR/USD na chwile
doszto do przetamania wspar¢ z wrzesnia b.r. na poziomie 1,3879. Dolar zyskiwat takze wzgledem
pozostatych walut — zwtaszcza franka i brytyjskiego funta. Inwestorzy nie zareagowali na stabsze dane
makroekonomiczne z USA — opublikowany wczoraj indeks ISM dla przemystu spadt we wrzesniu do
poziomu 43,5 pkt. wobec oczekiwanych 49,5 pkt. Wydaje sie wiec, ze recesja w USA jest nieunikniona, a
przyjecie planu Paulsona nie stanie sie ,lekiem na cate zto”. Tymczasem dzisiaj w nocy Senat zaaprobowat
nieco zmieniony plan ratunkowy Sekretarza Skarbu przy sporej przewadze gloséw. Kluczowa dla rynkéw
bedzie jednak decyzja Izby Reprezentantow, ktéra w poniedziatek zaskoczyta rynki gtosujac przeciwko
rzagdowym propozycjom. Tg poznamy najprawdopodobniej dopiero w piatek wieczorem (nie dzisiaj), co
sprawi, ze jeszcze przez prawie 36 godzin inwestorzy beda zy¢ w niepewnosci. | wlasnie ona jest tak
naprawde jedng z gtéwnych przyczyn ostatniej mocnej aprecjacji ,zielonego” na $wiatowych rynkach. Dla
amerykanskich inwestoréw najbardziej pozadanym towarem stata sie gotowka, stad tez proces repatriacji
funduszy z zagranicznych rynkéw, na ktérych pozycje sa gwalttownie redukowane, nabrat tempa. Dodatkowo
wszyscy obawiajg sie skutkdw rozszerzenia ,amerykanskiej zarazy” na reszte Swiata. W poniedziatek
inwestorzy zdali sobie sprawe, ze kondycja europejskich bankéw moze by¢ zagrozona, ze wzgledu na ich
czesciowg ekspozycije w USA i globalny kryzys ptynnosci (poprzez spadek wzajemnego zaufania).
Wprawdzie szybka reakcja kilku europejskich rzadéw nie doprowadzita do zadnego spektakularnego
bankructwa, ani paniki wsréd klientdw, to jednak rynek zdaje sobie sprawe, ze Europa nie bedzie w stanie
stworzy¢ wtasnego planu ratunkowego. Wprawdzie wczoraj francuski prezydent, Nicholas Sarkozy zwotat na
sobote nadzwyczajne spotkanie, w ktérym udzial wezma ministrowie finanséw Francji, Niemiec, Wielkiej
Brytanii i Wioch, a takze przewodniczacy Komisji Europejskiej, szef Eurogrupy i sam Jean-Claude Trichet, to
jednak nie nalezy liczy¢, iz te zabiegi przyniosg co$ konstruktywnego. W efekcie w dtugim terminie cze$c¢
inwestoréw obawiajacych sie, ze Europa mocno straci na globalnym kryzysie moga mie¢ racje. ldac dalej
tym tropem mozna stwierdzi€, ze euro wcigz pozostaje przewartosciowane. A w krétkim okresie?

Dzisiaj kluczowa dla rynkéw bedzie decyzja Europejskiego Banku Centralnego, a wtasciwie to pdzniejsza
konferencja prasowa Jean-Claude Tricheta o godz. 14:30. Nikt nie spodziewa sie zmian w poziomie stop
procentowych (4,25 proc.), ale za to wiele jest opinii dotyczacych potencjalnego nastawienia ECB w
przysztosci. Wprawdzie Europejski Bank Centralny odpowiada tylko za stabilno$¢ cen, a nie wzrost
gospodarczy, to jednak wydaje sie, ze z kazdym posiedzeniem ton wypowiedzi szefa ECB bedzie coraz
bardziej ,gotebi”. Zblizajace sie duzymi krokami spowolnienie gospodarki, a takze spadki na rynku
surowcow, juz znalazly swoje odzwierciedlenie w poziomie inflacji. Szacowany wskaznik HICP we wrzes$niu
spadt do poziomu 3,6 proc. r/r z poziomu 4,0 proc. r/r w czerwcu. To jednak wcigz niewiele, co sprawi, ze
pierwszej obnizki stop procentowych w strefie euro nie nalezy oczekiwa¢ wczesniej, niz w | kwartale 2009 r.
To moze rozczarowac czesc¢, dos¢ ,gotebio” nastawionych inwestoréw.

Niepewnos$¢ wokét pigtkowego gtosowania nad planem Paulsona sprawia, ze inwestorzy omijajg bardziej
ryzykowne inwestycje, do ktorych nalezy takze zloty. Stopniowo opada takze entuzjazm zwigzany z
dziataniami wokét przyjecia euro. Stabe dane makroekonomiczne z kraju, a takze oczekiwania, iz
pazdziernikowa projekcja inflacyjna pokaze nizsza Sciezke ksztalttowania sie wskaznika CPI, zmniejszajg
szanse na podwyzke stop procentowych w koncu miesigca. | to niezaleznie od tego, ze czes$¢ ,jastrzebich”
czlonkéw RPP wciagz sie jej domaga. Mozna tez zada¢ sobie pytanie, czy w obliczu gospodarczego kryzysu,
bedzie wola do dalszego poszerzania strefy euro — tutaj optymizm ministra finanséw nie wystarczy. Pod
znakiem zapytania staje takze kwestia koniecznosci przeprowadzenia referendum na wiosne 2009 r. — jezeli
rzad zostanie zmuszony do podjecia takiej decyzji w wyniku dziatan opozyciji, to raczej nie zostanie to dobrze
przyjete przez inwestoréw, bo bedzie rodzi¢ nowy element ryzyka. Nie mozna mie¢ przeciez pewnosci, ze
Polacy ,straszeni” skutkami globalnego kryzysu, tak gremialnie zagtosujg za przyjeciem wspoélnej waluty. Te
obawy moga by¢ jednym z istotniejszych elementéw ksztattujacych notowania ztotego w 2009 r. W krétkim
terminie planowane na piatek przyjecie planu Paulsona przez Izbe Reprezentantéw, powinno doprowadzi¢
do wyraznego odreagowania ztotego dzieki spadkowi globalnego poziomu ryzyka.

Prognoza:

EUR/USD: Szybki powr6t powyzej 1,39 po ustanowieniu nowego minimum na 1,3856, moze zwiastowaé
poczatek wiekszej korekty ostatnich spadkéw. Kluczowe bedzie utrzymanie sie powyzej poziomu 1,3880
dzisiaj i jutro. Jezeli tak sie stanie, to w przysziym tygodniu mozliwy bedzie test okolic 1,42-1,43. Reakcja:
kupuj plotki, sprzedaj fakty (w tym przypadku petne przyjecie planu Paulsona) ma szanse i tutaj sie
sprawdzi¢.

EUR/PLN: Szanse na pokonanie poziomu 3,42 sg niewielkie, nie wykluczone, ze jeszcze dzisiaj euro
zakonczy handel w okolicach 3,39. Test okolic 3,35 w przysztym tygodniu jest realny ze wzgledu na
spodziewany spadek globalnego ryzyka.

USD/PLN: Okolice 2,4650, ktdre dzisiaj zostaly osiggniete, najprawdopodobniej okazg sie szczytami na 1-2
tygodnie. Powigzanie wzrostu EUR/USD i spadku EUR/PLN moze sprowadzi¢ notowania dolara w okolice
2,35-2,36 zt w przysziym tygodniu.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji i wydarz

Polska
Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
Strefa euro
Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
02.10.08 11:00 Inflacja PPI w VIII (r/r) 8,5% 9,0%
02.10.08 13:45 Decyzja ECB ws. stop procentowych 4,25% 4,25%
02.10.08 14:30 Konferencja prasowa szefa ECB
03.10.08 09:50 Francja - PMI w ustugach we IX 50,4 pkt. 48 pkt.
03.10.08 09:55 Niemcy - PMI w ustugach we IX 49,3 pkt. 51,4 pkt.
03.10.08 10:00 PMI w ustugach we IX 48,2 pkt. 48,5 pkt.
03.10.08 10:00 PMI Composite we IX 47,0 pkt. 48,2 pkt.
03.10.08 11:00 Sprzedaz detaliczna w VIII (r/r) -2,4% -2,8%
Wielka Brytania
Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
02.10.08 08:00 Indeks cen doméw Nationwide we IX (r/r) -12,5% -10,5% -12,4%
03.10.08 10:30 Indeks PMI CIPS dla ustug we IX 48,0 pkt. 49,2 pkt.
USA
Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
02.10.08 14:30 Cotygodniowe bezrobocie 475 tys. 493 tys.
02.10.08 16:00 Zamoéwienia fabryczne w VIII (m/m) -2,5% 1,3%
03.10.08 14:30 Liczba nowych etatdéw poza rolnictwem we IX -100 tys. -84 tys.
03.10.08 14:30 Stopa bezrobocia we IX 6,1% 6,1%
03.10.08 14:30 Srednie zarobki tygodniowe we IX (m/m) 0,3% 0,4%
03.10.08 14:30 Sredni tydzien pracy we IX 33,7 godz. 33,7 godz.
03.10.08 16:00 Indeks ISM dla ustug we IX 50,0 pkt. 50,6 pkt.
Inne
Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja

Prezentowany raport zostat przygotowany przez First International Traders Dom Maklerski S.A. tylko i wytacznie w celach informacyjnych. Jego tres¢ jest wyrazem
osobistych pogladéw autora i nie stanowi "rekomendacji" w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz.U. z 2005 r., Nr 2006, poz. 1715). Tym samym First
International Traders Dom Maklerski S.A. oraz autor nie ponoszq odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie informacji zawartych w prezentowanym

raporcie.
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