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Komentarz poranny z 04 listopada 2008r.

WYDARZENIA NA SWIECIE

Rynek zagraniczny.

W pierwszej czesci dzisiejszego dnia inwestorzy poznajq istotne dla czwartkowej decyzji EBC wrzesniowe indeksy
inflacji PPI. Europejski sektor przemystowy pograzony jest w kryzysie, czego potwierdzenie uzyskaliémy wczoraj
podczas publikacji bardzo niskich odczytéw pazdziernikowych indekséw PMI sektora produkcyjnego. Przezywajacy
najwieksze problemy producenci samochoddéw muszg obnizaé ceny swoich produktéow ze wzgledu na gwattownie
spadajacy popyt. Pewna ulgg dla przemystu sg réwniez coraz nizsze ceny surowcow produkcyjnych i ropy naftowej, ale
rowniez ten czynnik przemawia za dalszym ograniczeniem dynamiki cen producenckich. Do konca roku powinnismy
by¢ swiadkami dalszego zdecydowanego ograniczania presji inflacyjnej co pozwoli EBC zdecydowanie obnizy¢ koszt
pienigdza w celu pobudzenia europejskiej gospodarki.

Kolejnym impulsem do realizacji takiego scenariusza jest Swiatowa tendencja do luzowania polityki monetarnej czego
Swiadkami byliSmy réwniez wczoraj w nocy, gdy Bank Australii obcigt gtéwng stope procentowg o kolejne 75 punktéw
bazowych co zaskoczyto analitykéw, ktérzy spodziewali sie redukcji o 50 punktéw bazowych.

tagodniejszy charakter srednioterminowej polityki monetarnej w Eurolandzie jest juz teraz dyskontowany w kursie
eurodolara, ktéry podaza na potudnie do tegorocznych minimdw i jedynie zaskoczenie w postaci braku zmian kosztow
pienigdza moze zmieni¢ ten krdtkoterminowy trend.

Rynek polski.

Pomimo wczorajszego, najgorszego w historii, odczytu polskiego indeksu PMI w sektorze przemystowym (43,7 pkt)
polska waluta pozostata mocniejsza po zesztotygodniowym powrocie z tegorocznych maksimow. Wczoraj poznalismy
rowniez prognoze Ministerstwa Finansdéw dotyczaca inflacji CPI w pazdzierniku, ktéra ma ponownie spas¢ tym razem
do poziomu 4,2%. Otwiera to droge RPP do mozliwych obnizek kosztow pienigdza w naszym kraju jeszcze w tym roku,
co w wywiadzie wicepremier Pawlak nazwat dobrym posunieciem.

Jednak po pozostawieniu przez RPP na pazdziernikowym posiedzeniu poziomu stop na niezmienionym poziomie 6,0%
oraz opracowaniu przez rzad ambitnego harmonogramu wejsécia Polski do Strefy euro, termin pierwszych cie¢ sie
oddala, co wspiera naszg walute w $rednioterminowej stabilizacji.

Naszej walucie w krotkim terminie moze nie sprzyja¢ dalsze mozliwe umocnienie sie zielonego oraz ograniczenie
strategii carry trade przez inwestorow zagranicznych ze wzgledu na spadajace globalnie stopy procentowe w krajach
rozwijajacych sie. Otwiera to mozliwos¢ kolejnej, mozliwe ze ostatniej fali deprecjacji naszej waluty przed ostatecznym
powrotem do stabilizacji.
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Ostatnie 5 dni na parze EUR/USD oznaczajq jednostajne i dynamiczne odbicie od oporu na poziomie 1,3316
stanowigcego 38,2% rozwiniecie ostatniej fali spadkowej. Taki rozwoj sytuacji moze by¢ powaznym sygnatem do
zakonczenia ponad 3 miesiecznej korekty na eurodolarze. Nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, iz obecnie rynkami
finansowymi sterujg skrajne emocje, a decyzje podejmowane przez inwestorow nie sg racjonalne. Pozwala to na
stworzenie dwéch scenariuszy

Pierwszy z nich méwi, ze mozliwy jest wiec powrét eurodolara do dalszych spadkéw, jednak musiatoby to zostaé
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 zesziego
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 dojsé do
publikacji dobrych danych z USA oraz gorszych z Europy, co narazie jest mato prawdopodobne.
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Kurs USD/PLN w na przetomie zesztego tygodnia odnotowat olbrzymia , ponad piec¢dziesieciogroszowa 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.
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Korekta na parze EUR/PLN wyglada znacznie powazniej niz ta na parze USD/PLN. Spadki sg znacznie bardziej
dynamiczne oraz gtebsze.

Podobnie wiec do USD/PLN para EUR/PLN znajduje sie w fazie zniesienia, ktora jest zakonczeniem ruchu
pieciofalowego lub IV falg. W tym przypadku jednak poziom 3,5419, co stanowi 61,8% zniesienie ostatniej fali
wzrostowej zostat trwale przebity. Oznacza to zwiekszeni prawdopodobienstwa dalszych spadkdw. Jedynym wsparciem,
ktére moze powstrzymac spadki jest poziom 3,48, ktory jest gornym ograniczeniem kilkuletniego kanatu spadkowego.
Jezeli poziom ten réwniez zostanie przebity to para EUR/PLN moze dotrze¢ az do poziomoéw 3,4189, co stanowi 23,6%
rozwiniecia kilkuletniej fali spadkowej.
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GBP/PLN od dwdch tygodni odnotowuje dynamiczne spadki. Notowania spadty juz prawie o 800 punktdéw od szczytu.
Taki stan rzeczy wynika nie tylko z chwilowej mocy ztotdwki, ale rdwniez stabosci funta. Wczoraj zostato przetamane
wazne wsparcie na poziomie 4,4250, stanowigce 23,6% rozwiniecia ostatniej fali spadkowej. Oznacza to, ze para
GBP/PLN ma teraz droge otwartg do spadkdéw az do 4,1220.

POZIOMY TECHNICZNE

EURUSD EUR/PLN USD/PLN GBP/PLN

1,3247 3,5540 3,1537 4,9542
1,3140 3,5026 2,8108 4,8588
Obecnie 1,2625 3,5447 2,8088 4,4093
1,2515 3,5009 2,6844 4,3374
1,2329 3,4180 2,6588 4,0226
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