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Komentarz poranny z 29 pazdziernika 2008r.

WYDARZENIA NA SWIECIE

Rynek zagraniczny.

Przedpotudniowe dane z Wielkiej Brytanii dotyczace podazy pieniqdza M4 oraz ilosci zaciggnietych kredytéw pozostang
bez wplywu na rynek, gdyz w dniu dzisiejszym inwestorzy skupig sie w gtéwnej mierze na spekulacjach dotyczacych
decyzji FED w sprawie kosztow pienigdza za Oceanem. Ostatnie publikacje makroekonomiczne wskazaty, ze
amerykanska gospodarka ma sie coraz gorzej, co byto podstawowym czynnikiem wptywajacym na wzrost oczekiwan co
do skali redukcji gtdwnych stép procentowych przez Bank Rezerw Federalnych. Na poczatku tego tygodnia 62%
inwestordw oceniato szanse obnizki o 50 punktéw bazowych do poziomu 1,0%. Skrajne prognozy moéwig o obnizce do
poziomu 0%. Obserwowane na sesji amerykanskiej ostabienie sie zielonego wobec gtdéwnych walut spowodowane byto
euforig na amerykanskim rynku kapitatowym oraz wiasnie powyzszymi prognozami. Z tego powodu agresywna obnizka
jest najprawdopodobniej w obecnych cenach amerykanskiej waluty a zaskoczeniem dla rynku moze by¢ jej brak, co
bedzie stanowito impuls do powrotu eurodolara na potudnie.

Rynek polski.

Wczorajsze uchwalenie przez rzad harmonogramu wejscia naszego kraju do Strefy euro byto pozytywnym dla
zagranicznych inwestoréw sygnatem, ze rzad wszedt na Sciezke konsekwentnego dazenia do wprowadzenia wspolnej
waluty, lecz nadal potrzebne bedzie zdecydowane poparcie opozycji dla koniecznych zmian w Konstytucji RP. W dniu
wczorajszym doszto do pewnego zblizenia stanowisk, jednak do ostatecznego porozumienia droga moze by¢ jeszcze
»dtuga i wyboista”. Kazdy wyrazniejszy sprzeciw partii opozycyjnej, ktérego wykluczy¢ nadal nie mozna, bedzie mogt
by¢ argumentem dla inwestoréow zagranicznych do ponownego powigzania nas z ktopotami Wegier czy Ukrainy i
wyprzedazy polskich aktywow w tym ztotowki.

Drugim waznym czynnikiem, ktory steruje obecng korektg polskich par walutowych jest zdecydowane ostabienie sie
dolara wobec euro w oczekiwaniu na wieczorng decyzje FED. Ewentualny powrdt crossa EUR/USD do miniméw moze
by¢ kolejnym impulsem do jeszcze jednej fali ostabienia naszej ztotéwki.
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Interwat: D1 EUR/USD
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Notowania EUR/USD po dotarciu wsparcia na poziomie 1,3229 stanowigcego szczyt z 1998 roku odbity sie. Taki stan
rzeczy moze by¢ powaznym sygnatem do zakonczenia ponad 3 miesiecznej korekty na eurodolarze. W dniu
wczorajszym bez problemu przebit silne wsparcie na poziomie 1,2686 wynikajace z 23,6% rozwiniecia ostatniej fali
wzrostowej. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wczorajszy ruch wykonany zostat pod wptywem silnych emocji i nie byt
do korica naturalny. Mozliwy jest wiec powrdt eurodolara do dalszych spadkéw, jednak musiatoby to zostaé poparte
bardzo silnym czynnikiem fundamentalnym.

Drugim scenariuszem jest kontynuacja dotychczasowego odbicia i tym samym zakonczenie wyzej wspomnianej
trzymiesiecznej korekty. Aby taki scenariusz miat miejsce FED na najblizszym posiedzeniu musi obnizy¢ stopy
procentowe, co spowoduje kolejna fale euforii.



Interwat: D1 USD/PLN
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Kurs USD/PLN w $lad za ujemnie skorelowanym eurodolarem od kilku dni jest w fazie ruchu korekcyjnego. Jego dalsze
zachowanie Scisle zalezy od notowan najpopularniejszej pary walutowej na $wiecie. Jesli spadki na EUR/USD dobiegty
konca to para USD/PLN nie ma juz szans pig¢ sie w gore. Na wykresie mozna jednak zaobserwowa¢ formacje falowa.
Kwestig sporna jest, czy ruch korekcyjny z poziomu 2,7072 do poziomu 2,4843 stanowit IV fale, czy byt jedynie
czescig trzeciej. Jezeli przyjmiemy, ze ,nalezat” on do III fali to uzna¢ mozna, iz w obecnym momencie mamy do
czynienia z falg IV korekcyjng, po ktérej nastapi V fala, ktdéra bedzie miata dtugosc III fali. Zaktadajac 50% korekte

obecnego ruchu, ktdéra zniesie notowania do poziomu 2,6880, fala V zakonczy sie w okolicach 3,6118.

Drugim, niemniej prawdopodobnym scenariuszem jest przyjecie dokonania sie ruchu V falowego. Oznacza to, ze w tym
momencie bedziemy mieli do czynienia ze swobodnym spadkiem kursu, ktéry moze wyhamowac dopiero w okolicach

2,7938.



Interwat :D1 EUR/PLN
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Kazda korekta oraz wzrost na parze dolarowej jest zaraz powtarzana na parze z euro. Podobnie wiec do USD/PLN para
EUR/PLN znajduje sie w fazie zniesienia, ktéra jest zakorczeniem ruchu pieciofalowego lub IV falg. Jezeli przyjmiemy
scenariusz, ze jest to IV fala korekcyjna, to moze ona znie$¢ notowania do pozioméw 3,5419, co stanowi 61,8%
zniesienie ostatniej fali wzrostowej. Jezeli taki scenariusz miatby miejsce to V fala bytaby zdolna wynies¢ notowania do
poziomodw 4,2619.

Drugim scenariuszem, podobnie jak w przypadku USD/PLN jest uznanie ruchu korekcyjnego z poziomu 3,6188 do
poziomu 3,4231 jako IV fali. Oznaczatoby to, ze ruch pieciofalowy ulegt zakonczeniu i obecnie mamy do czynienia ze
swobodnym spadkiem kurséw az do poziomow 3,4231.



Interwat :D1 GBP/PLN

GRBPPLN,Daily 45545 46499 4.5365 45400 50910

50310
49695
44095
43435
47330
47280
46630
46065
44365
44250
43650
43050
42435
41835

41220

410620

Rl 485182

W

0

22May 2008 1un2008 102008 19Jn 2008 2AJun200% 82008 17 l2008 2P IM2008 SAug2008 14 Aug2008 24Aug2008 2Sep 2008 11Sep2008 21Sep2008 30 Cep2008 9O0a 2008  190Cct2008 2B et 2008

GBP/PLN nie zdotat przebi¢ oporu na poziomie 5,0564 stanowigcego 61,8%% rozwiniecie ostatniej fali wzrostowej. Nie
przewiduje sie, aby poziom ten zostat pokonany. Najprawdopodobniej para ta przetamie 4,4189 co stanowi 26,6%
rozwiniecia ostatniej fali spadkowej. Nalezy mie¢ na uwadze znaczne problemy z jakimi boryka sie brytyjska
gospodarka w ostatnim czasie. Sprawiaja one, ze funt szterling systematycznie traci na wartosci w stosunku do
koszyka walut. Ostatnie wzrosty na GBP/PLN wynika jedynie ze stabosci ztotowki a nie z sity funta.

POZIOMY TECHNICZNE

EUR/USD EUR/PLN USD/PLN GBP/PLN ‘

1,3059 3,8555 3,1570 4,9542
1,2681 3,8256 3,0534 4,8588
Obecnie 1,2660 3,6051 2,8390 4,5433
1,2323 3,5545 2,8074 4,4189
1,2139 3,5153 2,6588 4,0217
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