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Komentarz poranny z 05 listopada 2008r.

WYDARZENIA NA SWIECIE

Rynek zagraniczny.

Wczorajsze zwyciestwo w wyborach prezydenckich kandydata Demokratéw Baracka Obamy dato tej partii znaczaca
przewage nad Republikanami, co pozwala im z duzo wiekszg swobodg wprowadza¢ swoje pomysty na reforme
pograzonego w recesji kraju. Przywddcy Francji i Wielkiej Brytanii z nadziejg oczekujg na objecie przewodnictwa przez
USA w procesie reformy swiatowego systemu finansowego i wyznaczenia przez ten kraj sciezki wyjscia gospodarki
Swiatowej z obecnego kryzysu.

Rynek widzac obecna przewage partii rzadzacej w USA upatruje w tym szansy na przyspieszenie reform zwigzanych z
poprawg sytuacji gospodarczej co jest pierwszym czynnikiem, ktory moze w krétkim terminie umocnic zielonego wobec
gtéwnych walut.

Drugim impulsem do aprecjacji zielonego wobec euro i brytyjskiego funta bedzie oczekiwanie inwestoréow na jutrzejsze
decyzje tamtejszych bankéw centralnych o bardzo prawdopodobnej obnizce kosztéw pienigdza. Prawdopodobierstwo
to zwiekszyto sie znacznie po wczorajszej wypowiedzi przedstawiciela EBC Juergena Starka, ktéry stwierdzit, ze
instytucja ta uzyje wszelkich mozliwych narzedzi polityki monetarnej, zeby wspomoc pograzong w kryzysie europejska
gospodarke.

Niemal pewna recesja gospodarcza w Eurolandzie i na Wyspach Brytyjskich znajduje swoje potwierdzenie w
publikacjach figur makroekonomicznych i informacje, ktdére poznamy w obu gospodarek do biezgcego tygodnia
zapewne ten trend potwierdza.

Pomimo panujacego obecnie optymizmu co do perspektyw poprawy sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
nie mozemy zapominaé, ze za Oceanem mamy do réwniez do czynienia z gospodarka pograzong w kryzysie i jego
prawdopodobne pogtebienie w krdtkim terminie moze ograniczy¢ sredniookresowgq aprecjacje zielonego.

Obecnie jednak wiekszym prawdopodobienstwem réwniez pod katem analizy technicznej cechuje sie scenariusz
spadkowy dla pary EUR/USD.

Rynek polski.

Poprawa nastrojow na rynkach kapitalowych sprzyja obecnie naszej walucie, ktéra po ostatniej dynamicznej fali
deprecjacji zaczyna stabilizowa¢ swoje wahania. Nadal jednak istnieje prawdopodobienstwo, ze na fali umocnienia
zielonego ztotdwka zacznie traci¢ na wartosci, szczegdlnie jesli opozycja nadal bedzie opdzniac termin porozumienia z
rzadem co do realizacji harmonogramu wstapienia Polski do Strefy euro. Zmniejszajace sie szanse na realizacje na
czas rzadowego planu integracji mogg na nowo ,podkopac” zaufanie inwestordw zagranicznych do naszego rynku.
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W ciggu ostatnich 6 dni na parze EUR/USD zaobserwowalismy jednostajne i dynamiczne odbicie od oporu na poziomie
1,3316 stanowigcego 38,2% rozwiniecie ostatniej fali spadkowej. Taki rozwdj sytuacji moze by¢é powaznym sygnatem
do zakonczenia ponad 3 miesiecznej korekty na eurodolarze. Nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, iz obecnie rynkami
finansowymi sterujgq skrajne emocje zwigzane z wyborem Barracka Obamy na prezydenta, a decyzje podejmowane
przez inwestoréw nie sg racjonalne. Pozwala to na stworzenie dwoch 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 zosta¢ przebite wsparcie na poziomie 1,2329,
co stanowi minimum z zesztego tygodnia. Za tym scenariuszem jednoznacznie przemawia odbicie sie od linii oporu na
poziomie 1,3052 wynikajacym z 38,2% rozwiniecia fali wzrostowej trwajacej od 2001 roku.
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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 s znacznie bardziej
dynamiczne oraz gtebsze.

Podobnie wiec do USD/PLN para EUR/PLN znajduje sie w fazie zniesienia, ktoéra 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 gérnym ograniczeniem kilkuletniego kanatu spadkowego.
Jezeli poziom ten rowniez zostanie przebity to para EUR/PLN moze dotrze¢ az do poziomodw 3,4189, co stanowi 23,6%
rozwinigcia 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 3,5498 2,8108 4,8588
Obecnie 1,2842 3,5296 2,7478 4,3567
1,2515 3,5009 2,6844 4,3374
1,2329 3,4180 2,6588 4,0226
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