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WYDARZENIA NA SWIECIE

Rynek zagraniczny.

Obserwowane od lipca korekcyjne umocnienie dolara osiggneto w pigtek cene 1,3250 euro za jednego zielonego co
stanowi péttoraroczne minimum. Test tego poziomu nie pozostawia wiele miejsca na dalszy ruch na potudnie. Za
powrotem do mocniejszego euro przemawiajq:

1) Charakter polityki monetarnej za Oceanem, gdzie obecnie prawdopodobienstwo powrotu do podwyzek kosztow
pienigdza ograniczyto sie niemal do minimum. Zmniejszy to oczekiwang przez nas dynamike redukcji dysproporcji
stop procentowych na korzys¢ zielonego.

2) Strukturalna stabos$¢ finansow publicznych USA zwigzana z ogromnym i nadal rosngcym deficytem budzetowym oraz
podobnie wysokim deficyt handlowym. Dodatkowo przyjety ostatnio pomocowy dla rynku finansowego plan Paulsona
sytuacje to jeszcze pogorszy.

3) Biezace trudnosci gospodarcze USA takie jak $rednioterminowa stabos$¢ rynku nieruchomosci oraz rynku pracy. Ze
wzgledu na kryzys gospodarczo - finansowy znacznemu ograniczeniu ulegt popyt wewnetrzny. Umocnienie dolara oraz
pogorszenie kondycji gospodarczej najwiekszych odbiorcow amerykanskich towarow wptynat ostatnio réwniez na
ograniczenie eksportu. Odbito sie to znaczaco na kondycji sektora przemystowego.

Pewnym zagrozeniem dla takiego scenariusza jest ryzyko gwattownego, podobnego do tego w Stanach Zjednoczonych,
zatamania europejskiego rynku pracy. Przypomnijmy, ze obecna druga fala kryzysu gospodarczego za Oceanem
rozpoczeta sie wiasnie od wyraznych miesiecznych spadkow ilosci zatrudnianych oséb. Ten scenariusz, cho¢ mniej
prawdopodobny moze sprowadzi¢ kolejng fale ostabienia do poziomoéw ponizej 1,30. W dtuzszym terminie jednak
zwyciezg przestanki przemawiajace na korzys¢ wspoélnej waluty, zaobserwujemy wiec powrét do trendu wzrostowego
pary EUR/USD.

W pierwszej czesci dzisiejszego dnia inwestorzy poznaja poziomy bardzo waznych indeksoéw instytutu ZEW dla
najwiekszej gospodarki Eurolandu - Niemiec oraz dla catej Strefy euro oraz sierpniowg dynamike europejskiej
produkcji przemystowej. Obecny kryzys gospodarczy przektada sie na bardzo kiepskie nastroje konsumentéw i
producentéow oraz z duzg mocg uderza w sektor przemystowy. Stabe odczyty figur makroekonomicznych, ktérych
publikacje znajduja sie w tygodniowym kalendarium moga w krétkim terminie ograniczyé w pewnym stopniu powrot
eurodolara do diugoterminowego trendu wzrostowego.

Popotudniu na rynek naptynie informacja dotyczaca poziomu optymizmu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.
Przy ostatnich zawirowania i kryzysie rynku finansowego nie moze on by¢ wysoki, co w dniu dzisiejszym moze sprzyjac
kontynuacji korekty wczesniejszego ruchu pary EUR/USD na potudnie.

Rynek polski.

Réwniez obecny zakres ostabienia naszej waluty moze by¢ niemal maksymalny. Co prawda wobec spadajace presiji
inflacyjnej roénie prawdopodobiefstwo rozpoczecia cyklu obnizek kosztéw pieniadza przez RPP, ktéra powinna w
krétkim terminie stanowi¢ impuls do ostabienia naszej waluty, jednak fakt ten zostat juz w pewnym stopniu
zdyskontowany w obecnych poziomach kurséw polskich par walutowych. Dodatkowo ewentualny impuls do deprecjacji
wpisuje sie w nasze oczekiwania wyrysowania sie ostatniej fali ruchu polskich walutowych na poétnoc przed
ostatecznym powrotem do dlugoterminowego trendu aprecjacyjnego.

Pewne spowolnienie gospodarki wydaje sie by¢ nieuniknione wobec obecnej sytuacji gospodarki $wiatowej, jednak
spadek dynamiki PKB moze by¢ ograniczany dzieki takim czynnikom jak:

1) wsparcie finansowe $rodkéw pochodzacych z Unijnych projektow,

2) korzysci ptynace z organizacji Pitkarskich Mistrzostw Europy EURO 20012.

3) Wsparciem dla gospodarki bedzie réowniez bardzo prawdopodobna hossa na rynku nieruchomosci komercyjnych
zwigzana z rosnacym popytem na powierzchnie biurowe o najwyzszym standardzie ze strony miedzynarodowych
koncernow, ktére w naszym kraju umieszczajg coraz chetniej swoje centra badawczo - rozwojowe.

Najistotniejsza informacjg w dniu dzisiejszym bedzie poziom wrzesniowego indeksu CPI w naszym kraju.
Najprawdopodobniej potwierdzi on trend spadkowy presji inflacyjnej i moze by¢ argumentem dla zwolennikéw
poluzowania polityki monetarnej w Polsce, jednak przewazajacy wptyw na ztotowke powinna zachowac obserwowana
poprawa nastrojow, spadek awersji do ryzyka oraz ruchy eurodolara. Te trzy czynniki powinny w dniu dzisiejszym
sprzyja¢ mocniejszej polskiej walucie.
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Interwat: MN1 EUR/USD
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Notowania EUR/USD w ostatnim roku odnotowaty znaczne wahania. Ogromnym zaskoczeniem dla wszystkich byto
przetamanie psychologicznego poziomu 1,5 a poézniej 1,6 oraz pozostawanie notowan w okolicach szczytéw przez
blisko cztery miesiqce. W okresie od marca do lipca kurs EUR/USD pozostawat w konsolidacji w zakresie 1,5271 -
1,6041. Po okresie uspokojenia nastgpita bardzo dynamiczna fala spadkowa trwajgca ok 3 miesiecy i znoszaca ruch z
poziomu 1,6041 az do 1,3247, co stanowi ponad 38,2% ostatniej fali wzrostowej.

Pigtkowy dotek na poziomie 1,3247 ma niewielkie szanse zostaé pogtebiony, a jezeli tak sie stanie para EURUSD
poszuka wsparcia w okolicach 1,2680 wynikajacego z 23,6% rozwiniecia ostatniej fali wzrostowej. W obu przypadkach
prawdopodobne jest odbicie, ktore stanie sie zalgzkiem dwdch scenariuszy. Pierwszym z nich jest osiaqgniecie poziomu
w granicach 1,37-1,38 i poruszanie sie w trendzie horyzontalnym przez kilka nastepnych miesiecy w okolicach 1,36-
1,38. Po fazie konsolidacji powinno nastqpi¢ wybicie w gore, ktére delikatnie bedzie zbliza¢ kurs do poziomu dolnej linii
kilkuletniego kanatu wzrostowego czyli w okolice poziomu 1,5.

Drugi scenariusz takze zaktada umocnienie sie euro wzgledem dolara, ale z pominieciem okresu poruszania sie w
trendzie horyzontalnym. Po dotarciu do dolnego ograniczenia kanatu wzrostowego, kurs powinien poruszac¢ sie wzduz
niego ruchem falowym.



Interwat: W1 USD/PLN

LISDPLN Weekly 26402 26443 2 5609 2603
33240

3.2500

31760

31020

3.0280

29540

2,8800

28040

27300

2EEED

25080

24340

23580

2.2840

22100

21360

20620

13880
REI(1d) £8.3538 100

JFeb206 73Apri006 18)n2005 [3Aug2006 £CA 2006 3Dec20b  28ln2007 SMarZ? M May2007 )4 2007 3Sep2007  AMow 2007 30Dec2007 4Feb2008 20 Apr 2008 152008 10 AugZ008 § Oct 2008

Kurs USD/PLN w $lad za ujemnie skorelowanym eurodolarem od 3 miesiecy odnotowuje bardzo silne wzrosty, ktére
wyniosty notowania z poziomu 2,0142 do poziomu 2,7062. Na wykresie o interwale tygodniowym utworzyta sie
formacja A, B, C. Fala A to ruch z 2,0142 do 2,4717, fala B to korekta z 2,4717 do 2,2093, a fala C to wzrost z 2,2093
do 2,7062. Zgodnie z teorig fal w tym momencie powinnismy by¢ swiadkami fali D ktdora stanowi korekte fali C. Wynika
to z faktu, ze fale A i C sg obecnie tej samej dtugosci. Korekta powinna siegna¢ poziomu szczytu fali A czyli poziomu
2,4717. Po korekcie spodziewamy sie piatej fali wzrostowej, ktéra wyniesie notowania, wyrysowujac podwojny szczyt
na poziome poziomow szczytu fali C - 2,7062 lub poprawi ostatni szczyt kierujac sie na potnoc do 61,8% zniesienia
dwuletniej fali spadkowej czyli w kierunku 2,8040.

Po wyrysowaniu ostatniej fali wzrostowej nastgpi powrot tej pary do dtugoterminowego trendu spadkowego. Bardzo
mozliwe jest zejscie ponizej gornej linii kanatu spadkowego, co oznaczatoby powrdét do poziomdw 2,10-2,05.
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Kurs EUR/PLN podobnie jak USD/PLN na przetomie ostatnich 3 miesiecy odnotowywat znaczace wzrosty z poziomu
3,1962 do poziomu 3,6436. Rowniez i tutaj wyrysowata sie formacja falowa. Poprzez fale A rozumie sie fale wzrostowg
z poziomu 3,1962 do poziomu 3,4865, fale B przez korekte z poziomu 3,4865 do poziomu 3,2613, a przez fale C
wzrost z 3,2613 do 3,6436. Podobnie jak w przypadku USD/PLN fala A i fala C jest tej samej dtugosci. Oznacza to, ze
powinna miec¢ teraz miejsce korekta. Ciezko jednak przewidzie¢, czy obserwowane 14 groszowe zniesienie majace
obecnie miejsce, mozna za nig uznac. Jezeli nie, to moze ona znies¢ kurs do poziomu poprzedniego szczytu czyli
3,4865, lub tez 3,4580. Po tym fakcie powinno nastgpi¢ silne odreagowanie, ktdre osiggnie poziom szczytu fali C czyli
3,6436. Jezeli notowaniom uda sie przebi¢ ten poziom to kurs dotrze¢ powinien az do 3,7769, ktoéry jest 61,8%
zniesieniem ostatniej fali spadkowej.

Po osiggnieciu szczytu kurs EUR/PLN zacznie delikatnie spada¢ w strone poziomu 3,4163, w okdt ktérego powinna
nastgpic¢ stabilizacja.
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GBP/PLN w okresie od wrzesénia 2007 do sierpnia 2008 odnotowat praktycznie niczym niezachwiany spadek z poziomu
5,6927 do poziomu 4,0206. Po tak dynamicznym spadku normalne jest wystepowanie odreagowanie. To, z ktdérym
mamy do czynienia w tym przypadku bez wiekszych problemoéw przetamato 23,6% poziom odreagowania fali
spadkowej. Obecnie notowania daza do oporu na poziomie 4,6642, ktére wynika z 38,2% zniesienia fali spadkowej.
Jezeli scenariusz na pozostatych parach ztotéwkowych sprawdzi sie to bedziemy mieli do czynienia ze wzrostem az do
4,8601.

Po tak dynamicznym odreagowaniu nastgpi powrét do spadkéw i dos¢ dynamiczna wedréwka w strone globalnych
minimoéw-4,5177.

Sporzqdzili: Tomasz Szecowka
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