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Rynek polski

Srodowy handel na GPW w Warszawie zdominowany zostat przez zmiany wywotane gorszymi
prognozami wynikdw TP S.A., ktére spowodowaty silng wyprzedaz akcji spotki telekomunikacyjnej. Na
koniec sesji cena osuneta sie o kilka ztotych wzgledem wtorkowego zamkniecia, a obroty dotyczgce
tych waloréw stanowity prawie 40% catkowitych obrotéw gietdowych warszawskiego parkietu.
Koncdwka sesji charakteryzowata sie spadkiem wartosci WIG o 0,2%, a WIG20 o 0,27%, czemu
towarzyszyty obroty przekraczajgce warto$¢ 1,33 miliarda ztotych. Przecenie akcji spétek notowanych
wczoraj przy Ksigzecej sprzyjaty stabsze od oczekiwan dane dostarczone przez Gtéwny Urzad
Statystyczny na temat sektora przemystowego w Polsce. We wrzes$niu doszto bowiem do pierwszego
od 2009 roku pojawienia sie ujemnej dynamiki wzrostu (-5,2% r/r), a jesli do tego dotozymy jeszcze
spadek produkcji przedsiebiorstw budowlanych o 17,8% r/r to obraz spowolnienia polskiej
gospodarki nabiera rumiencéw. | nawet jesli wyeliminujemy kwestie sezonowosci (w 2012 roku liczba
dni roboczych we wrzes$niu byta mniejsza niz przed rokiem az o dwa dni) to nadal odnotujemy spadek
(o 1,6%), ktéry potwierdza problemy naszej gospodarki. Nie pomdgt nawet spadek rentownosci
polskich obligacji 10-letnich ponizej poziomu 4,6%, gdyz jest to prawdopodobnie spowodowane
pospiesznymi zakupami inwestordw zagranicznych, ktérzy chcg zdazy¢é przed cieciem stép

procentowych w Polsce, co moze nastgpi¢ juz na poczatku listopada.

Sytuacja na polskiej walucie robi sie coraz ciekawsza. Po wczorajszych stabych danych makro z Polski
doszto jedynie do krotkotrwatej wyprzedazy ztotego. Na rynku pary EUR/PLN szczyt bezposrednio po
danych o produkcji przemystowe]j z Polski siegngt poziomu 4,1140. Ten nieudany atak na kluczowg
strefe oporu technicznego 4,1100 — 4,1200 zakonczyt sie niepowodzeniem i wycofaniem kursu w
okolice figury 4,0900. Analizujgc poranny obraz techniczny, z jednej strony widaé relatywnie silny
popyt na ztotego (najprawdopodobniej ze strony inwestoréw zagranicznych), z drugiej wobec jak sie
wydaje nieuniknionego rozpoczecia procesu obnizek stop procentowych fundamentalnie miejsca do
dalszej aprecjacji praktycznie juz nie ma. Majgc powyzisze na uwadze mozna zatozy¢, ze jesteSmy

obecnie swiadkami formowania sie czegos na ksztatt bazy, czyli bardzo ograniczonego zakresu wahan
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skad zainicjowane mogg by¢ bardziej dynamiczne zmiany. Najblizsze wazne wsparcia to odpowiednio:
rejon figury 4,0800 oraz strefa 4,0600 — 4,0400. Bardzo ciekawy obraz rysuje sie tez na parze
USD/PLN, gdzie najprawdopodobniej wybroniona zostata kluczowa strefa wsparcia: 3,1200 — 3,0800.
Potwierdzeniem tego bytby wzrost kursu powyzej sygnalnej 3,1400. Zamkniecie sesji powyzej 3,1400

jest w stanie otworzy¢ droge w strefe 3,1500 — 3,1700. Istotnym katalizatorem zmian pozostaje

jednak wciaz rynek eurodolara.
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Rynek swiatowy

Rynek europejski charakteryzowat sie wczoraj wzrostami gtéwnych indeksow gietdowych
(cho¢ zmiany te ominety Polske), co byto tylko w nieznacznym stopniu kontynuowane przez rynek
amerykanski (np. DJI zyskat na koniec dnia tylko 0,04%). Jednak poranne wzrosty nie sugerujg
jednoznacznie dalszego kierunku zmian, gdyz Azja zakonczyta czwartkowa sesje na niewielkim plusie
(wyjatek stanowi japonski NIKKEI225 +2%), a Europa notuje symboliczne wzrosty. Cho¢ poznane juz
dzisiaj dane z Chin potwierdzajg wyhamowanie tamtejszej gospodarki (spadek dynamiki wzrostu w IlI
kwartale o 7,4% r/r jest siodmym z kolei), to odczyt w ujeciu kwartalnym, wrzesniowa sprzedaz
detaliczna oraz produkcja przemystowa wypadty znacznie lepiej od oczekiwan ekonomistow. Nie jest
to jednak koniec na dzisiaj publikacji makroekonomicznych i chociaz ilos¢ ich jest ograniczona to
popotudniowe dane z USA (liczba wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych, indeks FED z Filadelfii oraz
indeks wskaznikéw wyprzedzajagcych) w potgczeniu ze szczytem unijnym, ktéry zajmie sie m.in.
L,uwspolnotowieniem” dtugu, unig bankowsa i kontrowersyjng propozycjg alternatywnego budzetu dla

strefy euro; moze znaczgco wptynac na obraz rynku.

Analizujgc przebieg wczorajszej sesji na rynku EUR/USD trudno moéwié o jakich$ powazniejszych
zmianach. Wczorajszy szczyt siegnat poziomu 1,3138, czyli tylko zblizylismy sie do linii kluczowego
oporu (1,3170) wyrysowanego zasiegiem szczytu z 17.09.2012. Brak nawet testu tego waznego
poziomu w dniu wczorajszym zdaje sie potwierdzac zatozenia, ze potencjalnie ta strefa szczytow jest
dobrym miejscem do realizacji zyskow. Dopdki jednak notowania poruszajg sie powyzej okolic figury
1,3000 caty czas nie mozna wykluczy¢ kolejnego ataku na to miejsce charakterystyczne. Analizujac
sytuacje na tej parze w dtuzszym horyzoncie czasu (2-3 tygodnie) widaé¢ (wykres H4), ze miejscem

rozgraniczajgcym przewage popytu na euro nad dolarem jest rejon figury 1,2800.

Prezentowany raport zostat przygotowany w Departamencie Inwestycji i Zarzqdzania Ryzykiem DMK Sp. z o.o. tylko i wytqcznie w celach
informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy finansowej, ani tez rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzqdzenia
Ministra Finansow z dnia 19 paZdziernika 2005 r. (Dz.U. 2005, poz. 206 nr 1715) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. 2005, Nr 183,
poz. 1538 z péZin. zm.). Przedstawiony raport jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgdéw autoréw wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia i w
zadnym wypadku nie moze by¢ podstawq dziatari inwestycyjnych Klienta. Przy sporzqdzaniu raportu spotka DMK dziatata z nalezytq
starannosciq oraz rzetelnosciq. DMK Sp. z o.o. i jej pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania Klienta
podjete na podstawie niniejszego raportu, ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.
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