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Tygodniowy komentarz walutowy z 20 pazdziernika 2008r.

WYDARZENIA NA SWIECIE
Rynek zagraniczny.
Kryzys finansowo — gospodarczy:
Ostatnie decyzje s$wiatowych bankdéw centralnych, ktére w zesztym tygodniu przeprowadzity akcje oferowania
nieograniczonych pozyczek denominowanych w euro i dolarach po cenie stép podstawowych oraz pozyczek dla
instytucji finansowych gwarantowanych przez panstwo, doprowadzity do pierwszych od lipca 2008 roku tygodniowych
spadkdéw kosztédw pozyczek miedzybankowych. Chociaz do ustabilizowania sytuacji jeszcze daleka droga to jest to
pierwszy pozytywny sygnat, ktéory w nadchodzacym tygodniu moze poprawi¢ nastroje inwestorow na rynkach
kapitatowych oraz na rynku walutowym. W ciggu ostatniego weekendu bylismy swiadkami ktopotéw tylko jednej
holenderskiej grupy kapitatowej ING. Zostata ona dofinansowana 10 mid EUR.
Obecnie obserwujemy niebezpiecznie szybki rozwdj kryzysu w krajach rozwijajacych sie. Miedzy innymi Korea
Potudniowa zostata zmuszona do opracowania pakietu pomocowego w wysokosci 130 mld USD dla tamtejszego sektora
bankowego ( 100 mld gwarancji na przyszie zobowigzania walutowe oraz 30 mld bezposredniego dokapitalizowania).
Mniej stabilna sytuacja jest na Wegrzech i na Ukrainie,gdzie w pierwszym przypadku rzad nie zdotat porozumiec sie
podczas weekendu z partia opozycyjng w celu opracowania programu naprawczego, w drugim kraju odpowiednie
rozdysponowanie pozyczki MFW w wysokosci 3-14 mld USD moze by¢ utrudnione przyspieszonymi wyborami
parlamentarnymi.
Kryzys finansowo - gospodarczy uderza réwniez w sfere realnych gospodarek szczegdlnie uzaleznionych od eksportu
tak jak Chinska Republika Ludowa. Dynamika tamtejszego PKB w III kwartale 2008 roku spadta do poziomu 9% r/r
najnizszego od II kwartatu 2003 roku.
Stany Zjednoczone
Taki dalszy rozwdj sytuacji bedzie zagrozeniem dla perspektyw catej Swiatowej gospodarki, szczegdlnie ze dane zza
Oceanu, ktére poznalismy w poprzednim tygodniu potwierdzity jeszcze wyrazniejsze pogtebienie kryzysu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.
W tym tygodniu poznamy miedzy innymi wrzesniowy poziom indeksu wyprzedzajacego koniunkture.
Najprawdopodobniej figura ta odnotuje spadek bedac miedzy innymi pod wptywem nadal spadajacych cen
nieruchomosci sterowanych zwiekszajaca sie iloscig przejetych przez banki nieruchomosci, ktére najczesciej sa
sprzedawane 20% ponizej obecnej ceny rynkowej.
Fakt ten wptywa na znaczne ograniczenie nowych inwestycji budowlanych i wydanych pozwolen na budowe, ktérych we
wrzeséniu byto odpowiednio najmniej od 1981 roku oraz 1987 roku. Prognozowany wzrost sprzedazy domdéw na rynku
wtédrnym na poczatku IV kwartatu, ktérego poziom poznamy w piatek 24 pazdziernika, mozna potraktowa¢ w
kategoriach nieznacznej korekty ostatnich spadkéw, gdyz obecnie niewiele czynnikow wskazuje na $rednio czy
dtugoterminowg poprawe.
Strefa euro
Rowniez zabraknie w najblizszym czasie impulséw do zmiany trendu dotyczacego liczby nowych etatéow ze wzgledu na
planowane zwolnienia pracownikéw amerykanskich funduszy hedgingowych (10 000).
Wszystko to odbije sie na dynamice amerykanskiego PKB, ktdra wedtug oczekiwan analitykéw odnotowaé ma kolejny
kwartalny spadek tym razem o 0,8% wobec -0,2% w II kwartale biezacego roku.
Publikacje dotyczace Strefy euro w nadchodzgacym tygodniu to miedzy innymi wrzesniowe odczyty indeksow PMI
sektora wytworczego i sektora ustug, ktére opublikowane zostang w pigtek 24 pazdziernika. Wczesniej poznamy dane
z sektora przemystowego dotyczace dynamiki zamowien przemystowych oraz konstrukcji budowlanych.
Uwaga inwestoréw skupi sie jednak ponownie na wypowiedziach przedstawicieli najwiekszych swiatowych bankdéw
centralnych i szeféw rzadéw grupy G8, ktorzy w ostatnig sobote, w celu omoéwienia reformy $wiatowego systemu
finansowego, zaplanowali serie wspdlnych szczytéw.
Pewne zauwazalne ,odmrozenie” rynku pienieznego, o ktérym mowa powyzej moze w tym tygodniu przetozy¢ sie na
poprawe nastrojow na rynkach kapitalowych na catym S$wiecie. Taki rozwdj sytuacji sprzyjat bedzie
$rednioterminowemu odreagowaniu ostatniej deprecjacji euro wobec amerykanskiego dolara, szczegélnie jesli dane
makroekonomiczne potwierdza gorszy stan amerykanskiej gospodarki.
W dtuzszym terminie jednak, w miare szybszego wychodzenia gospodarki amerykanskiej ,, na prostg”, aprecjacja euro
zostanie mocno ograniczona, gdy potwierdzi sie fakt, ze obecne ktopoty gospodarcze Strefy euro to dopiero poczatek
gtebszej recesiji.

Rynek polski.

W tym tygodniu inwestorzy poznajg serie waznych informacji z polskiej gospodarki, jednak ich wptyw na rynek
walutowy bedzie znacznie ograniczony. Na wtorek zaplanowano odczyty inflacji bazowej we wrzesniu. W czwartek
poznamy dynamike sprzedazy detalicznej, ktora w sierpniu ulegta znacznemu ograniczeniu oraz poziom stopy
bezrobocia. Popotudniowy skrécony protokét z ostatniego posiedzenia RPP odpowie nam na pytanie o mozliwy
charakter dalszej polityki monetarnej w naszym kraju.

Naszg walutg sterowaty bedg jednak emocje a w szczegdlnosci niepokdj inwestoréw zagranicznych o stan gospodarek
wegierskiej oraz ukrainskiej. Umieszczanie Polski w jednym koszyku inwestycyjnym z Wegrami i Ukraing szef GPW
nazwat btedem duzych inwestordw zagranicznych po tym jak warszawski indeks zakonczyt dzien na minusie pomimo
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wzrostdow na innych europejskich parkietach krajow rozwinietych. Taka reakcja wywotana zostata jednoczesnym
wycofywaniem sie z catego regionu po niepokojacych informacjach z naszego regionu, ktdre opisane zostaty powyzej.
Na rynku nadal panowaé bedzie spora nerwowos$¢ i wysoka dynamika ruchéw. Pomimo oczekiwanego przez nas
kréotkoterminowego odreagowania na polskich parach walutowych w tym tygodniu, nie mozna jednoczes$nie wykluczy¢
gwattownego ruchu na potnoc sterowanego emocjami i ustanowienia nowych tegorocznych maksimoéw.

ANALIZA TECHNICZNA
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EURUSD

Notowania EUR/USD w ostatnim roku odnotowaty znaczne wahania. Ogromnym zaskoczeniem dla wszystkich byto
przetamanie psychologicznego poziomu 1,5 a pdzniej 1,6 oraz pozostawanie notowan w okolicach szczytédw przez
blisko cztery miesigce. 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.

Dotek z 10.10.2008 na poziomie 1,3247 ma niewielkie szanse zosta¢ 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, ktére stanie sie zalgzkiem dwdch scenariuszy. Pierwszym z nich jest osiggniecie 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 nastgpi¢ wybicie w gore, ktore 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 wzdtuz
niego ruchem falowym.
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USDPLN

Kurs USD/PLN w $lad za ujemnie skorelowanym eurodolarem od 3 miesiecy odnotowuje bardzo silne wzrosty, ktore
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 okresie od 10.10.2008-14.10.2008 bylismy $wiadkami fali D ktora stanowi korekte
fali C. Wynikato to z faktu, ze fale A i C byty tej samej dtugosci. Korekta powinna siegneta poziomu 2,4859. Po
korekcie miata miejsce pigta fala wzrostowa, ktoéra wyniosta notowania, wyrysowujac podwdjny szczyt na poziome
poziomodw szczytu fali C — 2,7062. Drugq mozliwoscig jest , ze szczyt nie zostat jeszcze osiagniety i notowania bedg
kierowac sie w kierunku 61,8% zniesienia dwuletniej fali spadkowej czyli w kierunku 2,8040.

Po wyrysowaniu ostatniej fali wzrostowej nastgpi powrét tej pary do diugoterminowego trendu spadkowego. Bardzo
mozliwe jest zejscie ponizej gérnej linii kanatu spadkowego, co oznaczatoby powrét do poziomoéw 2,10-2,05.
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EURPLN

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 uznaé. Jezeli nie, to moze ona znies¢ kurs do poziomu poprzedniego szczytu czyli
3,4865, lub tez 3,4580. Po tym fakcie powinno nastapi¢ silne odreagowanie, ktére osiagnie poziom szczytu fali C czyli
3,6436. Jezeli notowaniom uda sie przebi¢ ten poziom to kurs dotrze¢ powinien az do 3,7769, ktéry jest 61,8%
zniesieniem ostatniej fali spadkowej.

Po osiggnieciu szczytu kurs EUR/PLN zacznie delikatnie spada¢ w strone poziomu 3,4163, w okdt ktdérego powinna
nastapic stabilizacja.
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GBPPLN

GBP/PLN w okresie od wrzesnia 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 ktérym
mamy do czynienia w tym przypadku bez wiekszych problemoéw przetamato 23,6% poziom odreagowania fali
spadkowej. Obecnie notowania odbity sie od oporu na poziomie 4,6642, ktéore 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 nastapi powrot do spadkéw i dosé¢ dynamiczna wedréwka w strone globalnych
miniméw-4,5177.

POZIOMY TECHNICZNE

EURUSD EURPLN USD/PLN GBP/PLN

1,3919 3,6424 2,7062 4,6658
1,3790 3,5867 2,6458 4,6110
Obecnie  1,3500 3,5221 2,6012 4,5565
1,3444 3,4888 2,5570 4,4906
1,3247 3,4745 2,5042 4,3345
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