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Podsumowanie tygodnia: za nami kolejny tydzien z Cyprem w tle

W poniedzialek rano przez chwile rynek zyl nadziejq, Ze sprawa Cypru zejdzie z naglowkeéw i
inwestorzy skupia sie na innych kwestiach. Jednak szybkie wykorzystanie odbicia na
EUR/USD przez sprzedajacych oraz pézniejsze komentarze szefa Eurogrupy sprawily, ze
wydarzeniami w Nikozji zyliSmy do konca tygodnia. Polski zloty na parze EUR/PLN
wyjatkowo spokojnie podszedl do globalnego zamieszania i konczy tydzien blisko pozioméw
otwarcia.

Dobre zlego poczatki...

Cho¢ na rozpoczeciu tygodnia wydawalo sie, ze sprawa wakacyjnej wyspy na Morzu Srédziemnym
zostala, przynajmniej czesciowo, rozwigzana to rynkowi gracze wyraZznie wykorzystali
poniedziatkowe odbicie do otwarcia kolejnych "krotkich” pozycji na parze EUR/USD. PéZniejsze
sugestie szefa Eurogrupy Jeroen'a Dijsselbloem'a, ze Cypr moze stuzy¢ jako "szablon" do
zalatwiana probleméw bankéw w Strefie Euro (czyli ratowania ich z pieniedzy deponentéw oraz
obligatariuszy, a nie np. ze specjalnego funduszu ESM, ktérego celem jest separacja instytucji
finansowych i ich probleméw od panstwa i zapobieganiu wliczaniu pomocy dla bankéw do dtugu
krajowego) poglebita tylko przecene wspolnej waluty i sprowadzita jg do poziomu 1.2850. Kolejne
dni byly juz tylko nastepstwem poniedziatkowych wydarzen. EUR/USD nie reagowat juz ani na
lepsze informacje (czyli np. sprostowania przedstawicieli Strefy Euro, ze Cypr jest specjalnym
przypadkiem (ze wzgledu na rozrosniety system bankowy oraz "specyficzne pochodzenie kapitatu -
przyp. aut.)) lub tez na mniej pozytywne doniesienia jakoby posiadacze rachunkéw powyzej 100 tys
euro w Laiki banku mieli straci¢ nawet 80% wkiadow (publikacje The Wall Street Journal na
podstawie wywiadu w publicznej telewizji z ministrem finanséw wyspy Michalis'em Sarris'em).

Inwestorzy nie reagowali réwniez na fiasko uformowania rzadu we Wioszech. Cho¢ w tym
przypadku, jak donosi dzisiejszy Financial Times, moze nastgpi¢ szybki przelom (nawet jeszcze w
piatek) i prezydent Napolitano powola premiera "z zewnatrz" ktory bedzie akceptowalny przez
glowne sity polityczne.

Kompromis w sprawie prezesa rady ministrow w Italii oraz pewne uspokojenie sie sytuacji na
Cyprze moze spowodowac silniejsze odreagowanie EUR/USD w krotkim terminie. W Sredniej
perspektywie brak jest na razie sygnatow, ktore mogtoby spowodowac trwaty powrét euro powyzej
poziomu 1.3000 w stosunku do dolara.

Analiza techniczna: Wedlug analizy technicznej w srednim terminie wszelkie wzrosty
nieprzekraczajace poziomu 1.3000 powinny by¢ wykorzystywane do zajmowania krétkich pozycji
z celem w okolicach 1.2700. Scenariusz alternatywny do kupno EUR/SUD powyzej 1.3000 z
targetem w okolicach 1.3250-1.3300.

ztoty ostabt o okoto 1% w stosunku do euro, ostatnie dni pokazaly, ze krajowa waluta nie ma checi
do dalszych spadkéw. Zamykamy tydzieni mniej wiecej na poziomie poniedziatkowego otwarcia i
mimo prob przelamania oporu w graniach 4.1900 wrociliSmy ponizej 4.1800. Taka sytuacja
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pokazuje, ze nadal scenariuszem bazowym dla PLN pozostaja kwotowania w trendzie bocznym
(4.15-4.19), jednak z wiekszym prawdopodobienistwem na wybicie sie w gore niz w dot.

Coraz szersza dyskusja na temat referendum w sprawie przystapienia Polski do Strefy Euro na razie
nie powinna mie¢ wiekszego przetozenia na kurs EUR/PLN. Rynek do tej pory odbiera ja jako
element lokalnej polityki niz realny plan. Jezeli jednak sugestie decydentow stalyby sie realne i to
spoteczenstwo bezposrednio miatoby zadecydowa¢ o wprowadzeniu euro wtedy mogloby to ostabi¢
ztotéwke i spowodowac czesSciowy odptyw kapitatu z rynku diugu (biorac pod uwage sondaze oraz
wczesniejsze zapewnienia rzadu, ze referendum nie bedzie konieczne).

Analiza techniczna EUR/PLN: Scenariuszem bazowym pozostaje przedzial zmiennosci w
granicach 4.15-4.19 z wiekszq szansg na wybicie sie w gore niz w dét. Gdyby udato sie pokona¢
4.1900 istnieje szansa na ruch w kierunku 4.2300, a w rozszerzeniu nawet do 4.3000. Spadek
ponizej 4.1500 jest najmniej prawdopodobnym rozwigzaniem.

ISM z USA (lepszy od prognoz faworyzuje dolara i powinien spowodowac spadek EUR/USD).
Dane ze Stanéw moga by¢ gorsze od oczekiwan gdyz czwartkowy wskaznik Chicago PMI zawiodt
inwestorow, a obie wartosci sa ze sobg silnie dodatnio skorelowane. Réwniez interesujaco beda sie
przedstawia¢ indeksy PMI z Europy. Odczyty wstepne z najwiekszych gospodarek Strefy Europo
publikowane tydzien temu zawiodly wiec wtorkowe dane beda bacznie obserwowane. Jezeli finalne
odczyty z Niemiec oraz Francja okazq sie lepsze od oczekiwan mozna spodziewac sie pozytywnej
reakcji na wspolnej walucie. W przeciwnym wypadku bedzie to sygnal do kontynuacji spadkow.
Pod koniec tygodnia mamy comiesieczne informacje o nowych miejscach pracy w sektorze
pozarolniczym (NFP). Lepsze od oczekiwan wskazania to argument kupna dla "zielonego".

Krajowa waluta procz tradycyjnego spogladania na rynek globalny bedzie mogta przez chwile
skupi¢ sie na lokalnych danych. We wtorek poznany odczyt PMI dla Polski. Na razie brak jest
szacunkoéw Bloomberg'a dotyczacych tego wskaznika, ale publikacja na poziomie wyzszym niz
ostatnio (48.9) powinna lekko wzmocni¢ PLN.
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