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Bezposrednim powodem lepszej formy strony popytowej maja by¢ oczekiwania inwestoréw na kolejna runde
luzowania ilosciowego (QE3) w USA, ktéra powinna zosta¢ zasygnalizowana na konferencji w Jackson Hole pod
koniec miesigca.

Na poczatku tygodnia rentowno$¢ hiszpariskich 10-latek nadal utrzymata si¢ ponizej 7 proc., natomiast w przypadku
Wioch rentowno$¢ analogicznych obligacji obnizata si¢ przez caly tydzien i aktualnie wynosi mniej niz 6 proc. Co
prawda nie nalezy tudzi¢ sig, ze jest to trwata poprawa, tym bardziej ze nie zostata ona spowodowana przez czynniki
ekonomiczne, a jedynie sita perswazji prezesa ECB. Kazde mniej lub bardziej spektakularne wydarzenie dotyczace tych
dwéch krajéw moze znéw spowodowad, ze inwestorzy beda wymagaé wigkszej premii za ryzyko. Inna ciekawa sprawa
- réwniez z rynku obligacji - jest rentownos$¢ dwuletnich papieréw niemieckich. Inwestorzy traktuja ten kraj jako
bezpieczna alternatywe dla krajéw peryferyjnych Eurolandu jednak dane opublikowane w ostatnim tygodniu
zasygnalizowaly, ze najwigksza europejska gospodarka tapie zadyszke¢. Badania niemieckich przedsigbiorcow i
analitykéw (indeksy ZEW, IFO i PMI) wskazuja na dalszy spadek nastrojow.

W tym tygodniu czeka nas sporo wydarzeni i publikacji. W USA poznamy cala seri¢ danych makro, wraz z pierwszymi
raportami aktywnosci za sierpiefi. Indeksy Fed z Nowego Jorku i Filadelfii pokaza, czy spowolnienie w USA
wyhamowalo, jesli tak si¢ nie stato, ostatnia zwyzka cen akcji bytaby nieuzasadniona. W Europie poznamy wstgpne
dane o PKB za drugi kwartat w Niemczech i we Francji. W Polsce poznamy natomiast dane o inflacji — konsensus
rynkowy to 4,2%, cho¢ naszym zdaniem mozliwy jest spadek rocznej dynamiki cen do 3,9-4%. To mogloby przyblizy¢
nieco RPP do decyzji o obnizce stép. Jednak wydaje sig, ze jesli co§ miatloby w wigkszym stopniu ostabi¢ ztotego, beda
to kwestie europejskie. Na moment obecny sa trzy takie zagrozenia. Jednym sa nadal wysokie rentowno$ci w
Hiszpanii, ktére sa zdecydowanie nie do utrzymania na dtuzsza metg. Drugim jest grecki rzad, ktéry ma problemy ze
znalezieniem wymaganych przez Trojke oszczednosci, cho¢ rynek na razie t¢ kwesti¢ ignoruje. Trzecim zagrozeniem
dla rynkowej koniunktury jest niemiecka polityka. Niemcy ani przez moment nie poparli idei kupowania hiszpanskiego
dtugu, a w minionym tygodniu Otmar Issing (byty gtéwny ekonomista EBC) powiedziat wprost, iz w strefie euro
nalezy otworzy¢ drzwi wyjsSciowe.

Z technicznego punktu widzenia na rynku EUR/USD istnieja przestanki za kontynuacja trendu wzrostowego.
Notowania pary walutowej wciaz oscyluja nad linig trendu wzrostowego, dlatego nowe maksima sa jak najbardziej
realne. Punktem odniesienia jest tutaj opér 1,2440. W tym kierunku powinny zmierza¢ kurs ,,wspdlnej waluty”.

Podobna skala apetytu na ryzyku utrzymuje si¢ na rynku GBP/USD. Byki caty czas kontroluja sytuacjg na rynku i taka
tendencja powinna utrzymac si¢ w najblizszym czasie. Wzrost notowan pary walutowej moze siggna¢ do 1,5750. Linia
obrony usytuowana jest w rejonie 1,5650. Zejscie ponizej tego poziomu bgdzie oznaka stabosci strony popytowe;.

Tymczasem na polskim rynku walutowym, polski ztoty ostabit si¢ wzgledem amerykariskiego dolara oraz euro. Jednym
z powodow byta zdecydowana podaz polskich obligacji. Zwazywszy jednak, na niska ptynnos$¢ rynku dtugu, korekta
przyjeta dos¢ zdecydowang forme i taki rozwoj wydarzen miat swoje automatyczne przelozenie na rynku walutowym.
Roéwniez wskaznik relatywnej sily ztotego z ostatnich 14 dni przekroczyt poziom 70 pkt., osiagajac 71 pkt., co jest
zwiastunem, ze polska waluta jeszcze bardziej zacznie si¢ oslabia¢. Powodem korekty moze by¢ takze ostabienie
wzrostu gospodarczego Polski w przysztym roku. Dwaj cztonkowie rady gospodarczej przy premierze zasugerowali, Ze
zapisany w czerwcowej ustawie budzetowej poziom 2,9 proc. wzrostu PKB w 2013 r. zostanie w najblizszym czasie
skorygowany nawet o potowe do 1,5-2 proc. PKB.

Wazna strefa wsparcia — 3,24 dla pary USD/PLN pozwala na wygenerowanie korekty wzrostowej. Obecnie uwage
inwestoréw powinien przykuwac opér na poziomie 3,32, poniewaz moze on powstrzymac popyt przed bardziej $miatym
ruchem na pétnoc. Przetamanie 3,32 otworzy bykom droge w rejon 3,38. Podobna zaleznos$¢ ksztattuje si¢ na rynku
EUR/PLN. W tym przypadku nalezy uwzgledni¢ opdr 4,10. Obecnie jest to celem bykéw i oczekujg testu tego poziomu
w najblizszym czasie. Jesli determinacja bykéw bedzie silna i poziom 4,10 zostanie przetamany to nastgpnym celem
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bedzie 4,14.

Powr6t na poprzednie minima oczekuje na rynku USD/CHF, poniewaz wciaz obowiazuje trend spadkowy.
Ubieglotygodniowy wzrost notowan okazat si¢ jedynie korekta, bowiem byki nie zdotaty przetamaé oporu — 0,98.
Obecnie obserwujemy spadek kursu i taki trend powinien zosta¢ zachowany w najblizszych godzinach handlu. Jesli
presja podazy bedzie silna, to nawet mozliwe jest zaliczenie 0,9650.

Z kolei na rynku AUD/USD pojawily sig pierwsze przymiarki do wygenerowania korekty spadkowej. Niewielki krok w
tym kierunku zostal juz uczyniony, ale uwazam, ze nie jest to jeszcze wszystko, na co staé¢ niedzwiedzie. Kolejny atak
na minima powinien by¢ kwestia czasu. Podaz moze pociagna¢ kurs na nizsze poziomy — 1,0440.

Krzysztof Wariczyk
Analityk

Od lat zwiqzany z rynkiem kapitatowym. Kariere zawodowq rozpoczal w Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych,
gdzie prowadzit autorski dziat "spotka dnia’. Pracowat rowniez, jako dziennikarz ekonomiczny Pulsu Biznesu.
Codziennie analizuje i komentuje biezqcq sytuacje na rynku gietdowym i walutowym. Wspotpracuje m.in. z redakcjq
portalu OnetBiznes oraz Inwestycje.pl W czotowce rankingu najbardziej poczytnych blogow portalu Money.pl
Wicemistrz oraz laureat w ogolnopolskich konkursach inwestycyjnych dla studentow. Jest absolwentem Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach.

Tematyka zawodowych zainteresowani: rynki finansowe ze szczegolnym uwzglednieniem gietdy i forexu, wydarzenia
gospodarcze.

Niniejsze opracowanie nie jest rekomendacjq w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19
paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, lub ich
emitentow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Stad Inwestycje.pl oraz autor nie ponoszq odpowiedzialnosci za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.
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