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Komentarz poranny z 19 listopada 2008r.

WYDARZENIA NA SWIECIE

Rynek zagraniczny.

Na ruchy pary EUR/USD silny wptyw ma ostatnio zachowanie amerykanskich indekséw gietdowych na Wall Street,
ktoére w dniu wczorajszym poczatkowo zyskiwaty na wartosci miedzy innymi na fali lepszych od prognoz wynikéw Home
Depot, aby popotudniu czasu amerykanskiego zaczaé poruszaé sie na potudnie, gdyz po wypowiedzi sekretarza Skarbu
USA Paulsona pojawity sie obawy o mozliwos¢ uchwalenia planu pomocowego dla amerykanskich producentow
samochoddw takich jak General Motors, Chrysler czy Ford. Henry Paulson powiedziat miedzy innymi, ze 700 mid USD
sq przeznaczone na stabilizacje rynku finansowego a nie na pomoc przemystowi motoryzacyjnemu.

Dzisiejsze raporty z amerykanskiego rynku nieruchomosci nadal nie bedg napawa¢ optymizmem, jednak juz odczyty
inflacji konsumenckiej, ktéra najprawdopodobniej ponownie spadnie moze poprawi¢ nastroje inwestoréw na rynku
kapitatowym.

Istotne dla dtugoterminowych perspektyw dalszej polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii
beda dzisiejsze raporty z ostatnich posiedzen Fed-u i Banku Anglii. Dalsze luzowanie polityki monetarnej na Wyspach
Brytyjskich jest niemal ze pewne natomiast obnizki kosztow pienigdza zza Oceanem moga szybko sie zakonczy¢ a
podstawowym czynnikiem bedzie ich poziom bliski 0%. Tak niski koszt pienigdza w USA moze jednym z powoddw
prawdopodobnej akumulacji akcji na Wall Street, ktdra przerodzi¢ sie moze we wzrosty co ostabi zielonego.

Obok polityki monetarnej rynkiem walutowym sterujg obecnie nastroje na rynkach kapitatowych. Duza zmiennosé
moze wskazywaé na ostatni etap bessy a para EUR/USD moze w krétkim terminie nastepnych dwéch trzech tygodni
rozpocza¢ wedrowke na poétnoc.

Drugim scenariuszem jest utrzymywanie sie pary EUR/USD w formacji ,klina spadkowego” , co w potaczeniu z bardzo
stabymi raportami makroekonomicznymi majacymi wptyw na spadki na gietdzie doprowadzi do kolejnej fali spadku
kursu eurodolara do konca tego tygodnia.

Rynek polski.

Obecne nadal kiepskie nastroje na GPW oraz wycofywanie sie inwestordw z rynkdéw wschodzacych bedzie w krdtkim
terminie cigzy¢ na sile polskiej waluty. Istniejg rowniez obawy, ze nasz kraj czeka duzo wyrazniejsze, niz przewiduje to
rzad, spowolnienie w 2009 roku.

Nie mozna jednak zapomina¢ o bardzo silnym wptywie ruchdéw eurodolara na polskie pary walutowe. Prawdopodobne
zblizanie sie zmiany trendu na parze EUR/USD moze przetozy¢ sie na stabilizacje kursow ztotédwki ponizej obecnych
poziomow.
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Notowania eurodolara od 3 dni poruszajg sie przy géornym ograniczeniu formacji klina znizkujacego. Oznacza to, ze
powinnismy by¢ dzisiaj swiadkami spadku na tej parze walutowej. Za takim scenariuszem przemawia fakt, ze kurs nie
zdotat ani razu przebi¢ gérnego ograniczenia. Aby doszto jednak do znacznych spadkéw musi zaistniec¢ jakis impuls,
ktory ostabi euro lub umocni dolara. Zasieg potencjalnych spadkdéw jest duzy, gdyz dolne ograniczenie klina na tej
wysokosci znajduje sie w okolicach 1,21.



Interwat: D1 USD/PLN

sam

UUSDRLN,Daily 3.0208 3.0242 20112 20204

40

20730

29370

23690

23010

27350

2670

25990

25310

24630

2390

23290

22610

21930

21250

20570

L3810
RSI(4) 623637 100

W

InZ0e Zhni00E LM00E W00 M0 NG 7AuNE [P Aw20 26 AwINE ASepi0E  14Sepi00E 3SR 2On203 1200203 MIONZNE OGN 9 NovZE 38 Mov 200G

Para USD/PLN na fali delikatnego spadku EUR/USD oraz osfabienia walut regionu (HUF, SKK, CZK, RON) odnotowuje
kilkunastogroszowe wzrosty. Jezeli tam sprawdzi sie scenariusz spadkowy, co jest bardzo prawdopodobne, réwniez i
tutaj bedziemy mieli do czynienia z V fala wzrostowa, ktéra bez problemdéw moze wyréwnac poprzedni szczyt na
poziomie 3,1520. Coraz mniej jednak jest prawdopodobne, ze poziom ten zostanie dynamicznie przebity. Wptywa na to
ostabienie impetu spadkéw EUR/USD.
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Para EUR/PLN zachowuje sie bardzo podobnie do USD/PLN z tg rdznicq jednak, ze euro w stosunku do dolara w
ostatnim czasie jest duzo stabsze. Przektada sie to w prostej linii na duzo mniejsza dynamike ruchéw. Niemniej jednak
w przypadku sprawdzenia sie scenariusza spadkowego na EUR/USD dojdzie tutaj do kontynuacji V fali wzrostowej. Jej
zasieg bedzie spory, jednak przetamanie granicy 4zt wydaje sie bardzo mato prawdopodobne. Przemawia za tym
ograniczona stabos¢ ztotowki oraz brak mocy euro. Aby ruszy¢ w gore notowania muszg przetamacé wazny opér na
poziomie 3,8313 wynikajacy z 61,8% rozwiniecia ostatniej fali wzrostowej.
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GBP/PLN od kilku dni odnotowuje korekte dynamicznych spadkéw. Notowania wzrosty juz ponad o 350 punktéow od
lokalnego dotka. Poziom 4,6054 okazat sie by¢ dla tej pary walutowej zbyt wysoki i po odbiciu od niego kurs spadt o 9
groszy. Dalsze wzrosty na GBP/PLN stojg wiec pod znakiem zapytania. Aby doszto do umocnienia funta wzgledem
ztotowki ujemnie skorelowany eurodolar musi zaczg¢ spadac.

POZIOMY TECHNICZNE

EURUSD EURPLN USD/PLN GBP/PLN

1,2858 3,8407 3,1538 4,8610
1,2817 3,8255  3,0502 4,6614
Obecnie  1,2644 38195 30180  4,5460
1,2569 3,6655  2,8093 4,2434
1,2329 3,6186 2,7987 4,0226
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