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WYDARZENIA NA SWIECIE

Rynek zagraniczny.

Aby odpowiedzie¢ na pytanie o dalsze perspektywy rozwoju sytuacji na rynku walutowym nalezy raz jeszcze doktadnie
przeanalizowa¢ najwazniejsze dtugoterminowe czynniki, ktére wptywaty na ruchy gtdéwnych par walutowych w ostatnim
potroczu.

Zacznijmy od polityki monetarnej, ktéra w pierwszych szesciu miesiqcach sprzyjata wspdlnej walucie, gdyz redukcja
kosztow pienigdza w Europie byta duzo mniej dynamiczna niz w Stanach Zjednoczonych. Z ostatnich wypowiedzi
przedstawicieli EBC oraz amerykanskiego FED-u wywnioskowaé mozna, ze stopa procentowa przez diugi czas
pozostanie za oceanem na poziomie bliskim 0%. Sprzyja temu utrzymujacy sie obecnie znikomy poziom pres;ji
inflacyjnej. Jednoczesnie w Europie koszt pienigdza najprawdopodobniej pozostanie na poziomie najwyzszym ze
wszystkich gospodarek grupy G-7. Tym samym prowadzona przez oba banki polityka monetarna w dalszym ciqgu
sprzyjac¢ bedzie wspdlnej walucie a co za tym powodowac wzrost prawdopodobienstwa dalszej wedrowki kursu pary
EUR/USD na potnoc.

Nastepnym czynnikiem, ktéry réwniez moze ostabia¢ dolara jest zwiekszajaca sie podaz pienigdza za oceanem
spowodowana zakrojonymi na szeroka skale planami stymulantéw fiskalnych administracji prezydenta Obamy, jak
réwniez skupu przez FED papieréw dituznych opartych na réznego rodzaju toksycznych aktywach i zagrozonych
kredytach. Amerykanski FED wcale nie zamierza tego ,dodrukowywania” pieniedzy ogranicza¢, gdyz przedstawiciele tej
instytucji sg przekonani, ze takie ilosciowe luzowanie polityki monetarnej jest konieczne, aby gospodarka wyszta z
recesji.

Zielonemu nie sprzyjajg rowniez zabiegi wtadz chinskich majace na celu stworzenie warunkdéw dla juana, zeby stat sie
on drugg po dolarze $wiatowg walutg rezerwowag i zeby zwiekszy¢ jego role w rozliczeniach w handlu
miedzynarodowym.

Mozna wiec zauwazy¢, ze dlugoterminowe czynniki, ktére skitaniaty nas do prognozowania wzrostu kursu pary
EUR/USD w $rednim i dtugim terminie nie zmienily sie znaczgco. Czynnikiem, ktéry moze powstrzymywaé w okresie
nastepnych tygodni deprecjacje dolara wobec euro moga by¢ informacje makroekonomiczne wskazujace na nizsze od
oczekiwanego tempo wyjscia gospodarki $wiatowej z obecnej reces;ji.

Rynek polski.

Obecne umocnienie sie polskiej waluty mozna traktowaé jako powrét do gtéwnego trendu. Dostrzegamy jednak kilka
istotnych zagrozen dla utrzymania sie tej tendencji w krétkim terminie.

Komentarz przedstawicieli RPP po czerwcowej decyzji o redukcji kosztow pienigdza o 25 pb do poziomu 3,5% nie dat
jednoznacznej odpowiedzi co do dalszego charakteru prowadzonej polityki monetarnej. Pomimo wypowiedzi
wskazujgcych na mozliwos¢ zakonczenia luzowania polityki monetarnej, nizsza presja inflacyjna w okresie wakacyjnym
moze skioni¢ Rade do dalszych cieé, ktére oficjalnie miatyby na celu do obnizenia rynkowych stép procentowych. Na
razie jednak takiego efektu nie wida¢ i wiasnie ten fakt moze ewentualnie powstrzymaé przed dalszymi cieciami.
Niepewnos$¢ co do dalszych decyzji RPP oraz nierozstrzygnieta kwestia nowelizacji ustawy budzetowej na rok biezacy
sq dwoma gtéwnymi czynnikami zagrozenia dla mocniejszej ztotéwki. Przypomnijmy, ze rzadowy projekt nowelizacji
ustawy budzetowej mdéwi o 27 mld PLN deficytu, co mozna uznac za poziom do przyjecia przez inwestorow. Jednak
opozycja rzadowa moze nie dopusci¢ do przegtosowania ustawy w takim ksztatcie i populistycznie domagacé sie
zwiekszanie wydatkdw socjalnych czy forsowad takie pomysty jak obnizka dochoddéw poprzez obnizke stawki VAT, ktora
watpliwie miata by wptynaé¢ na ozywienie koniunktury.

Chociaz perspektywy gospodarcze Polski zdajqg sie by¢ lepsze od wiekszosci europejskich krajow, obecnie spodziewamy
sie konsolidacji na polskich parach walutowych, co nie zmienia naszego oczekiwania dalszego umocnienie krajowej
waluty w dtuzszej perspektywie.
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EURUSD

Na parze EUR/USD ostatnie 2 dni oznaczajq probe odreagowania po dynamicznych spadkach odnotowanych 2 lipca
2009. Taka sytuacja miata miejsce po dotarciu do obszaru 1,3930 stanowigcego s$rednioterminowg linie trendu oraz
wsparcia wynikajacego z maksimdw/minimow wielu swiec o interwale dziennym. Kazdy silny atak na ten obszar konczy
sie dynamicznym odbiciem. Sygnalizuje to duzg moc wsparcia. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
wybicie sie pary EUR/USD goérg az do okolic 1,42, gdzie znajduje sie splot zniesien Fibonacciego.

W przypadku przetamania obszar 1,3930 bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem tej pary walutowej do okolic bardzo
silnego wsparcia w okolicach 1,3750, gdzie znajduje sie zaréwno splot zniesien Fibonacciego, jak réwniez
maksima/minima wielu $wiec o interwale dziennym.
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USDPLN

Para USD/PLN, ktéra w ostatnich dniach odnotowata znaczne spadki, w dniu dzisiejszym odnotowuje kilkugroszowe
odreagowanie, ktére zwigzane jest z odbiciem sie od dolnego ograniczenia trendu bocznego, w jakim para ta porusza
sie w ostatnich miesigcach. Prognozuje sie kontynuacje odreagowania w najblizszych dniach, ktéra moze dotrze¢ do
okolic 3,19-3,20 wynikajacych z pojedynczego zniesienia Fibonacciego.

W dtuzszym horyzoncie czasowym bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem tej pary walutowej, az do okolic kanatu
spadkowego, ktéry w zaleznosci od okresu moze przyjmowac wartosci pomiedzy 2,70 a 2,90.
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EURPLN

Na parze EUR/PLN zaobserwowa¢ mozna byto dynamiczne spadki spowodowane przetamaniem péttoramiesiecznej
konsolidacji, ktore jednak dos¢ szybko zostaty wyhamowane. Oznacza to, ze wystepujg znaczne trudnosci przed
dalszymi spadkami. Nie oznacza to jednak, ze do nich nie dojdzie. Kluczowa barierg bedzie tutaj poziom 4,29, ktéry
jest silnym wsparciem (minima wielu $wiec o interwale dziennym) oraz splot zniesien Fibonacciego. Prognozuje sie
spadki tej pary walutowej w najblizszych tygodniach do okolic. W perspektywie kilku dni nie ma mozliwosci jednolitego
stwierdzenia co do kierunku.
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GBPPLN

Na parze GBP/PLN w ostatnich dniach doszto do wybicia z trendu horyzontalnego (4,7150-5,13), ktéry utrzymywat sie
w ciggu przesztych miesiecy. Takie wybicie oznacza¢ moze che¢ dotarcia do poziomu 5,4730, gdzie znajduje sie silny
obszar zniesienia Fibonacciego oraz okolice poprzedniego szczytu. Nalezy zauwazy¢, ze funt zyskuje w stosunku do
innych walut w ostatnim czasie. Takg sytuacje uzna¢ mozna za odreagowanie jego ostabieniach w ostatnich latach.

POZIOMY TECHNICZNE

EURUSD EUR/PLN USD/PLN GBP/PLN
1,4300 , 3,2890
1,4200 , 3,2010
Obecnie  1,3967 ’ 3,1235
1,3800 , 3,0800
1,3750 , 3,0453
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