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WYDARZENIA NA SWIECIE

Rynek zagraniczny.

W dniu wczorajszym FED zgodnie z oczekiwaniami inwestorow obnizyt stopy procentowe za Oceanem o 50 punktow
bazowych do poziomu 1,0%. Tym posunieciem wzbudzit kolejng fale euforii na rynku kapitatowym i wywotat dalszg
wyprzedaz amerykanskiej waluty. Cel takiej decyzji byt najwyrazniej polityczny majacy na celu szybka poprawe
nastrojow na gietdach oraz ostabienie waluty, co sprzyjatoby wzrostowi popytu na amerykanskie produkty.
Najprawdopodobniej efekt zostat celowo spotegowany zapowiedzig kolejnych obnizek, jesli beda one konieczne, gdyz
FED nie zdecyduje sie na obnizke kosztéw pienigdza w grudniu, poniewaz pozbawitby sie tym samym jednego z
instrumentow sterowania rynkiem. Efekt ten moze byc¢ jednak krdétkotrwaty ze wzgledu na fakt, ze jeszcze do konca
tego tygodnia poznamy dane makroekonomiczne z amerykanskiej gospodarki, ktére potwierdzg coraz gtebsza recesje.

Spory negatywny wydzwiek beda miaty dzisiejsze publikacje dotyczace dynamiki konsumpcji oraz PKB w III kwartale
2008 roku. Prawdopodobnie oczekiwanie wilasnie na te informacje wywotato wczorajsze gwattowne spadki
amerykanskich indekséw gietdowych na sam koniec dnia. Tak gwattowna przecena wskazuje réwniez na ,kruchos¢”
obecnych wzrostdéw i chec inwestorow do krdtkoterminowej realizacji zyskdw w obawie przed najgorszym co moze
jeszcze amerykanska gospodarke spotkac.

Réwniez gospodarka europejska stoi przed widmem przedtuzajacej sie recesji, szczegolnie ze nastroje konsumentdow i
przedsiebiorcow sg najgorsze od wielu lat a ich ocena dalszych perspektyw rozwoju jest rownie negatywna. Dzisiejsze
publikacje pazdziernikowych indekséw nastrojow najprawdopodobniej potwierdzg te tendencje. Odbija sie to na
poziomie popytu wewnetrznego a zwigzane jest ze spadkiem konsumpcji i inwestycji.

Réwnie wazna jest kondycja europejskiego rynku pracy. Przypomnijmy, ze po styczniowym zatamaniu sie dynamiki
zatrudnienia w USA tamtejsza gospodarka wkroczyta w kolejny etap jeszcze gorszych danych ptynacych ze wszystkich
sektorow dziatalnosci. W pierwszej czesci dzisiejszego dnia inwestorzy poznaja wrzesniowy raport z niemieckiego rynku
pracy.

Wiekszos$¢ wyzej wymienionych czynnikdéw najprawdopodobniej doprowadzi do szybkiego powrotu kiepskich nastrojow
na rynkach kapitatowych. Spadajgce ponownie amerykanskie indeksy gietdowe oraz potwierdzenie rownie duzej
stabosci gospodarki europejskiej beda sprzyjaty powrotowi eurodolara na potudnie a co za tym idzie umocnieniu
zielonego wobec euro. Bardzo istotnym czynnikiem, ktéry taki scenariusz uprawdopodabnia sa w dalszym ciqgu
oczekiwania inwestordw na zdecydowane obnizki kosztow pienigdza w Eurolandzie.

Rynek polski.

Obecna poprawa nastrojéw na rynkach kapitalowych jest duzym wsparciem dla polskiej waluty. Jesli wyczerpie sie
obecny optymizm a jest to prawdopodobne, to bedziemy $wiadkami powrotu kolejnej fali ostabienia naszej waluty
zwigzanego kryzysem gospodarczym w najwiekszych gospodarkach $wiata. Pogtebienie recesji w Stanach
Zjednoczonych i w Europie na pewno odbije sie negatywnie na kondycji naszej gospodarki.

Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze niepokdj inwestoréw zagranicznych o perspektywy rozwoju gospodarki swiatowej
utrzymuje sie co sprzyja utrzymywaniu sie wysokiego poziomu awersji do ryzyka w srednim i dtugim terminie.
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Ostatnie 3 dni na parze EUR/USD oznaczajq jednostajne i dynamiczne odbicie od wsparcia na poziomie 1,3229
stanowiacego szczyt z 1998 roku. Poziom zblizyt sie do kursu 1,3319, ktéry jest 61,8% zniesieniem fali wzrostowej
trwajacej od 2005. pokonanie tego poziomu pozwoli na wedréwkowe kursu w strone 1,3750 co jest zniesieniem
obecnej fali spadkowej w 38,2%. Taki rozwdj sytuacji w normalnych warunkach rynkowych moze by¢ powaznym
sygnatem do zakonczenia ponad 3 miesiecznej korekty. Nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, iz obecnie rynkami
finansowymi sterujg skrajne emocje, a decyzje podejmowane przez inwestoréw nie sg racjonalne. Pozwala to na
stworzenie dwoch scenariuszy

Pierwszy z nich mdwi, ze mozliwy jest wiec powrdt eurodolara do dalszych spadkdéw, jednak musiatoby to zostac
poparte bardzo silnym czynnikiem fundamentalnym. Ponadto musiatyby zostac przebite wsparcia na poziomach kolejno
1,3053 stanowigcym 38,2% rozwiniecie ostatniej fali wzrostowej oraz 1,2329, co stanowi minimum z zesztego
tygodnia.

Drugim, nieco mniej prawdopodobnym scenariuszem jest kontynuacja dotychczasowego odbicia i tym samym
zakonczenie wyzej wspomnianej trzymiesiecznej korekty. Aby jednak taki scenariusz mégt mie¢ miejsce musi dojs¢ do
publikacji dobrych danych z USA oraz gorszych z Europy, co na razie jest mato prawdopodobne.



Interwat: W1 USD/PLN
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Kurs USD/PLN w na przetomie kilku ostatnich dni odnotowat olbrzymia , ponad pieédziesieciogroszowg korekte. Jego
dalsze zachowanie $cisle zalezy od notowann EUR/USD, z ktérym USD/PLN jest ujemnie skorelowany. Jesli spadki na
EUR/USD dobiegty konca to para USD/PLN nie ma juz szans pigc sie w gére. Na wykresie mozna jednak zaobserwowac
formacje falowg. 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 ,nalezal” on do III fali to uzna¢ mozna, iz w obecnym momencie
mamy do czynienia z falg IV korekcyjna, po ktdrej nastapi V fala, ktéra bedzie miata dtugos¢ III fali. Zaktadajac 61,8%
korekte obecnego ruchu, ktéra zniesie notowania do poziomu 2,5749, fala V zakonczy sie w okolicach 3,4949.

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.

Rozstrzygnieciem tego, ktory scenariusz zisci sie jest przebicie lub nie poziomu 2,5749, ktory stanowi 61,8% zniesienie
fali trwajacej od poziomu 2,2102 do poziomu 3,1537. Jesli poziom ten zostanie pokonany oznacza to, ze zakonczylismy
juz formacje V falowg i bedziemy mieli do czynienia ze spadkami. Jego obrona bedzie znakiem do rozpoczecia V fali
wzrostowej wynoszgcej notowania do poziomu 3,4949.
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Korekta na parze EUR/PLN wyglada znacznie powazniej niz ta na parze USD/PLN. Spadki s znacznie bardziej
dynamiczne oraz gtebsze.

Podobnie wiec do USD/PLN para EUR/PLN znajduje sie w fazie zniesienia, ktora jest zakonczeniem ruchu
pieciofalowego. Jedli jednak wezmiemy fale trwajaca od poziomu 3,19, to wyznaczy¢é mozemy wsparcie na poziomie
3,3008 stanowigce 74,6% zniesienia. Taka sytuacja miata juz miejsce w 2001 roku.

Wczeéniejszym wsparciem, ktore moze powstrzymac spadki jest poziom 3,48, ktéry jest géornym ograniczeniem
kilkuletniego kanatu spadkowego.
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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 ‘

1,3769 3,8555 2,7938 4,9542
1,3318 3,8256 2,6819 4,8588
Obecnie 1,3178 3,4600 2,6256 4,3478
1,2323 3,4580 2,5749 4,3358
1,2139 3,3008 2,4704 4,0217

Opor

Wsparcie
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