Technical Weekly Review

2008-07-12
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Eur/Usd - konsolidacja 1,53-1,60

Od czterech miesiecy na rynku Eur/Usd mamy do
czynienia z konsolidacjq kursu w zakresie 1,53-
1,60, przy czym od maja mozna zauwazyc
zawezenie tej konsolidacji do obszaru 1,53-1,58 z
matym kawatkiem. Co prawda w pigtek rynek
podskoczyt nieco wyzej, lecz nadal mozna przyjac
zalozenie, iz znajdujemy sie w konsolidacji.
Dopiero wybicie gdéra powyzej 1,60 lub dotem
ponizej 1,53 powinien nada¢ rynkowi nowy impuls
w $rednioterminowym horyzoncie.

Na wykresie swiec dziennych tydzien temu pojawit
sie sygnat do spekulacyjnego otwarcia dtugich
pozycji, lecz lada chwila pojawi sie sygnat do ich
zamykania i realizacji zysku.

Jesli  spojrzymy na
wykresow  (wykres $wiec  kwartalnych), to
zauwazymy, iz obecna sytuacja jest bardzo
podobna do tej z roku 1990-1991. Wtedy to
budowat sie wierzchotek drugiej fali wzrostowej
(2), po czym w ciggu pot roku (dwie Swiece
kwartalne) doszto do spadku o 30 centéow liczac od
szczytu do dna zakonczonej korekty. Po tej

drugi z zamieszczonych

korekcie przyszta jeszcze jedna trzecia fala

ostabienia Dolara (fala wzrostu kursu Eur/Usd).

Dlaczego uwazam, iz obecna sytuacja przypomina
te sprzed 18 lat? Zwréémy uwage na ukfad
towarzyszacych wykresowi wskaznikéw MACD w
potaczeniu z oscylatorem. Mamy wyrazne
podobienstwo. Poprzedzajaca  wszystko fala
spadkowa (fala umacniania dolara zaznaczona
kolorem czerwonym na wskazniku MACD) w latach
1981-1986 byta do ziudzenia podobna do fali z lat
1996-2002.

Teraz zwrocmy uwage na korekte spadkowq
przedzielajaca fale (1) i fale (2). Zaréwno wtedy,
jak i teraz kombinacja MACD + oscylator data
wyrazny sygnat do spekulacyjnej gry na ponowne
ostabienie Dolara (czyli zapowiadato pojawienie sie
fali (2)). Gdy oscylator dotart do strefy wykupienia,
przebywat tam dwa kwartaty. Teraz okres ten trwa
juz trzy kwartaty. Gdyby jednak doszio do
przeciecia linii sygnalnej i wyjscia dotem ponizej
poziomu 70, moglibySmy $mialo obwiescic¢
poczatek mocnej 20-30 centowej korekty, podczas
ktérej Dolar wyraznie by sie umocnit.

EURAISD 1:1 (157840, 1.59410,1 57640, 1 53350, +0.01520) -
ot :
1.68 J ww m ' MUI I]OU - 158
I H L H¢':|t'|ll L .I'1[F i*'- , —|It n[] Il?' I
1 56 i i | s w 156
C Wil |
1.54 - |-||, t | L 154
1.52 1 UOITW — 152
1.60 1 U — 150
1.45 — 1.48
= 1 - NN 7 NN - - NN 777 N o SN 7 =611 £
_mh l-"\)“ {,}b Sh:uch.as‘h'c\ljs cillater (P& 37700 .'Jﬂ'\(‘\. L
50 5ol ’ l*, ' a =
: o - S :
I |Marlch I I|aﬂxplril I I |h-'|1a\,-' I I I |._Iur'u|3 I I|..Iu||1-,r I I I L’l‘xuqut I I Se;::
2

ALPHA FINANCIAL SERVICES
Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wgt.com.pl



Technical Weekly Review

152 EURAISD 1:1 (157540, 159060, 1 56550, 1 57040, -0.00490) E 1 a0
1.80 — 180
1.68 - 1.68
186 - 156
1.44 = 1.44
1.32 - 1.32
1.20 120
1.08 - 108
0.95 - 005
0.90 - 090
0.54 - 084
0.75 - 078
072 - 072
0.66 - 0GR
0.60 - 060
0.54 - 054

] . Stochashcl]smll.ator =k 531 [
-1 / \/\/\/\J\/ \/ -

“' nmlh—o B

lluf'(_ Ll w
- T T T T T T T T T T T T T -
== " |ioon’ " |zoo0 " oot
Koszyk/PIn — sprezyna coraz bardziej sci$nieta
Diagnoza: Pienieznej (czekajg nas kolejne podwyzki stép

Przetamanie arcywaznego poziomu 3,34 na
wykresie Euro-Ztotym wyjasnito bardzo wiele
kwestii. Teraz z wiekszym
prawdopodobienstwem mozna przyjac
zatozenie, iz do konca roku kurs Euro spadnie
o kolejne 15-20 groszy, gdyz zwykle w
grudniu kurs Euro jest nizszy niz kurs
zanotowany w czerwcu-lipcu witasnie o
wspomniane 15-20 groszy.

Zanim wsparcie 3,34 zostato pokonane nie
mozna byto postawi¢ tak $miatej tezy, gdyz
ewentualna obrona wsparcia mogtaby
sprowokowac sporg grupe uczestnikdw rynku
do gry na tak zwane podwdjne dno, co
mogtoby wywota¢ bardzo duza korekte
wzrostowg, a to z kolei utrudnitoby pdzniejsze
zejscie w grudniu do tak niskich poziomodw.

Teraz sprawa dos¢ wyraznie sie wyjasnita.
Mozna wrecz przyja¢, iz po ostatnich
wypowiedziach cztonkdéw Rady Polityki

procentowych), kapitat spekulacyjne zacznie
bez obaw grac do jednej bramki sprawiajac, iz
korekty ostabiajgce Ztotego mogag by¢ bardzo
ptytkie.

Pozostaje  jedynie pytanie, czy przed
pojawieniem sie nowej fali umacniania
Ztotego, rynek wykona jeszcze jakas korekte
ostabienia naszej waluty krajowej, czy tez do
konca roku powoli bedziemy sie zsuwac¢ na
coraz nizsze poziomy.

Korekty majg to do siebie, iz przychodzg
zwykle nagle, bez zadnej zapowiedzi. Zasieg
takiej ewentualnej korekty nie powinien by¢
jednak wyzszy niz okolice 3,34-3,35.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importeréw:
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v Eksporterzy Euro - teraz, gdy wazne

wsparcie 3,34 zostalo przetamane,

mozna Smielej przeprowadzacd
transakcje zabezpieczajqce z
wykorzystaniem  strategii opcyjnych

umozliwiajacych uniesienie kursu
sprzedazy Euro o 10-15 groszy. Warto
takze zastanowi¢ sie nad otwarciem tak
zwanego odwréconego korytarza. Ale z
ta decyzja mozna poczeka¢ do potowy
sierpnia. Jedli do potowy sierpnia
Ztotemu nic ztego sie nie stanie, to juz
do konca roku pozostanie on silny. A to
bedzie wystarczajacy powdd, by zagrac
odwrdéconym korytarzem i w ten sposéb
poprawi¢ sobie w znacznym stopniu
kurs wymiany Euro na Ztote. Trzecig
interesujqcq strategiq jest zakup opdji
PUT bedacych gteboko w pienigdzu bez
finansowania jej zakupy wystawionymi
opcjami CALL. Ta strategie wydaje sie
teraz by¢ najciekawsza.

Eksporterzy dolarowi - W przypadku
eksporterow dolarowych sprawa nie jest
tak prosta. Tutaj bowiem wysoce
prawdopodobne jest pojawienie sie
mocnej korekty spadkowej na parze
Euro-Dolar. Spadek kursu Eur/Usd w
okolice 1,35 przetozytby sie na wzrost
kursu Dolar-Ztoty w okolice 2,30-2,40.
Odwrécone korytarz sg wiec teraz
niedopuszczalne. Mozna jednak $miato
przeprowadzac transakcje polegajace na
uniesieniu kursu sprzedazy Dolara o 14
groszy powyzej kursu spot za pomocg
opisywanej w Raporcie Specjalnym
strategii opcyjnej. Trzecig interesujgcq
strategiq jest zakup opcji PUT bedacych
gteboko w pienigdzu bez finansowania
jej zakupy wystawionymi opcjami CALL.
Ta strategie wydaje sie teraz by¢
najciekawsza.

Importerzy dolarowi - po spadku
kursu Dolara w okolice 2,04-2,05
mozliwe stato sie poprawienie

zagwarantowanego poziomu
zabezpieczenia z  dotychczasowego
poziomu 2,24 na poziom 2,14, W tym
celu nalezato kupi¢ wrzesniowe oraz
grudniowe opcje CALL 2,14, ktére
kosztujgq srednio okoto 2,5 grosza.

v. Importerzy Euro - po przykryciu
dtugich pozycji futures opcjami PUT
3,46 (sfinansowane wystawionymi
grudniowymi opcjami CALL 3,62) mozna
teraz kupowaé¢ walute na biezace
potrzeby po obecnych cenach spot z
przedziatu 3,39-3,50. Po ewentualnym
powrocie kursu w okolice 3,50,
zaczniemy wykonywac posiadane dtugie
pozycje futures odsprzedajac
jednoczesnie opcje PUT 3,46.
Szczegdtowy opis tej strategii znajduje
sie w jednym 2z ostatnich Raportéw
Specjalnych dostepnych na Portalu.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
zamiane czesci oszczednosci ze Ziotych

na Euro.
v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie Zlotowe. Ponowne

przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero w
wakacje - jesli kurs Euro osiggnie
poziom 3,35-3,45.

Przejdzmy teraz do bardziej szczego6towego
omodwienia sytuacji pod katem analizy
technicznej. Spadek kursu Koszyka ponizej
poziomu 2,76 (co towarzyszyto spadkowi
kursu Euro ponizej 3,34) otworzyto droge do
dalszych bardzo mocnych spadkéw. Teraz nie
ma juz bowiem zadnych wsparé, co z jednej
strony moze zacheci¢ kolejnych uczestnikow
rynku do przytgczania sie do gry na
umocnienie Ztotego, z drugiej za$ strony
dodatkowo moze napedza¢ spadek kursu4
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Koszyka wyzwalanie sie zlecen stop-loss
wstawianych przez inwestoréw majacych
stratne diugie pozycje, ktérzy podejmag
decyzje o zamknieciu swych pozycji poki strata
nie jest kolosalna.

Fala zlecen stop-loss wywotata ponad 10
groszowy spadek kursu Koszyka liczac od
poziomu wsparcia 2,76 do poziomu 2,65
zanotowanego w pigtek.

Z tak gwattowng falg umacniania Ztotego bez
zadnej istotniejszej korekty nie mieliSmy do
czynienia od 2001 roku.

Wszystko sprzysiega sie przeciwko
eksporterom. Nawet te firm, ktére zarzadzajq
ryzykiem i zabezpieczaja sie opcjami oraz
kontraktami futures nie sq w stanie obronic
swych marz w sytuacji, gdy tempo umacniania
Ztotego jest tak szybkie i bez okreséw korekt.

Co ciekawe na obecny poziom notowan
Ztotego narzekaja juz nie tylko eksporterzy,
ale réwniez importerzy i firmy dziatajace
wytgcznie na krajowym rynku, lecz majacy
zagranicznych konkurentow. Wielu importeréw
nie jest w stanie sprzeda¢ sprowadzonego z
zagranicy towaru, jesli od momentu zakupu do
momentu sprzedazy uptywa kilka tygodni,
podczas ktorych kurs Euro lub Dolara spada o
10-15 groszy. Okazuje sie bowiem, iz ten sam
towar sprowadzony bezposrednio z zagranicy
w przeliczeniu na Ziote staje sie tanczy, niz
towar oferowany przez krajowego
dystrybutora-importera.

Widzimy wiec, iz jesli tempo aprecjacji Ztotego
przynajmniej na kilka tygodni nie przyhamuje,
wiele przedsiebiorstw w Polsce moze popas¢ w
spore kiopoty finansowe.

Warto zastanowié sie, co jest przyczyng tego
gwattownego przyspieszenia aprecjacji
Ztotego, jakie widzimy w ostatnich Kkilku
tygodniach.

Oprécz  czynnikéw  statych, o  ktérych
wspominam przy okazji pisania kolejnych
raportédw (przypominam, iz sg to: dotacje
unijne do inwestycji krajowych, naptyw walut
zagranicznych od Polakéw pracujacych poza
granicami kraju, prywatne inwestycje
rzeczowe), doszty w ostatnich tygodniach dwa
nowe czynniki.

Pierwszym czynnikiem jest widoczny obecnie
proces przewalutowywania kredytow
hipotecznych ze Ztotéwek na Franki, Euro i na
Yeny oraz zacigganie nowych kredytéw
hipotecznych w przewazajacej czesci wtasnie
w walutach o niskiej stopie procentowej. W
chwili obecnej wartos¢ wszystkich kredytéw
hipotecznych, to okoto 360 miliardow Ztotych i
co roku przybywa nowych kredytéw o wartosci
okoto 60 miliardéw Ziotych. 30% starych
kredytéw jest teraz przewalutowywane na
Franki, a to oznacza, iz na skutek
przewalutowanie na rynek trafia okoto 60
miliardow Frankéw na przestrzeni kilku
miesiecy. Jesli chodzi o nowe kredyty, to
obecnie ponad 70% udzielonych pozyczek jest
nominowanych w walucie obcej (gtdwnie we
Franku). A to oznacza, iz na rynek trafia
dodatkowo okoto 20 miliardéw Frankow
rocznie. Jestem niemal pewny, iz to witasnie
ten czynnik utrzymuje obecnie trend
umacniania Ztotego.

Drugim czynnikiem, ktérzy w ostatnich dwéch
tygodniach przyspieszyt trend, jest naptyw
gorgcego kapitatu spekulacyjnego, ktory nie
ma zamiaru kupi¢ ani akcji, ani obligacji, Anie
nieruchomosci, lecz lokuje sie na
krétkoterminowych lokatach bankowych
(Over/Night), gdyz z lokat takich mozna
bardzo szybko uciec wycofujac kapitat wraz z
odsetkami. A odsetki sg niebagatelne. Co
ciekawe ostatnim w tym tancuszku jest NBP,
ktéry na koniec dnia skupuje od bankéw

komercyjnych ich  nadwyzki  depozytéw
wyptacajac odsetki w  wysokosci stopy
dyskontowej. Poprzez takie operacje

otwartego rynku NBP notuje najwyzsze straty5
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od wielu, wielu lat siegajgce kilkunastu

miliardéw Ziotych w skali roku.

Sytuacja staje sie coraz bardziej napieta. Nikt
nie chce spekulacyjnie ostabi¢ Ztotego widzac,
iz sita czynnikow statych jest zdecydowanie po
przeciwnej stronie. Aby pojawita sie teraz
mocniejsza korekta wzrostowa potrzebne by
byto albo znaczace podniesienie stop w USA
przy jednoczesnym utrzymaniu stép w Polsce
na obecnym poziomie, albo tez atak innego
rodzaju kapitatu  spekulacyjnego,  ktory
zechciatby wywota¢ Srednioterminowg fale
ostabienia Ztotego, podczas ktérej inwestorzy
tacy mogliby kupi¢ Ziotego po nizszej cenie
(zamieni¢ Euro, Dolary, Funty na Ziote po
wyzszym kursie), by nastepnie kupi¢ polskie
akcje notowane na WGPW oraz polskie papiery
skarbowe.

Dzi$ zagraniczne fundusze o] takiej
specjalizacji nie kwapig sie z wchodzeniem w
nasze papiery, gdyz przy tak drogim Ziotym,
ceny akcji nawet po mocnej przecenie wydajg

sie tez drogie. Dopiero gdy pojawitaby sie
nieco mocniejsza korekta ostabienia Ztotego,
zakup akcji i obligacji stanie sie mniej
ryzykowny i korzystniejszy.

Czy taki kapitat jest w stanie wywota¢ wobec

tego korekte? Nie sposdb odgadngé. Ale
pamieta¢ nalezy, iz scenariusz taki jest
mozliwy.

Cierpliwi mogg wiec poczekaé n korekte, lecz
eksporterzy, ktérzy nie majg wcale, lub tez
powoli konnczg im sie zabezpieczenia
(wyczerpujg sie forwardy/futures oraz opcje
PUT), nie mogq pozwoli¢ sobie na dalsze
czekanie, lecz muszg stosowac coraz bardziej
skomplikowane strategie opcyjnie, by
uratowac spadajgce marze eksportowe.

W codziennych kontaktach z eksporterami
staramy sie ukfada¢ tego typu strategie. W
najblizszym raporcie specjalnym
przedstawione zostang kolejne strategie tego
typu.
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A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1w roku 2005 zatrzymanie spadkow
zanotowaliSmy w okolicach 10-15 grudnia, po czym
rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 31 grudnia.
Nastepnie przez caty styczen trwata 15-groszowa
korekta wzrostowa. Lecz potem przez szesc
kolejnych tygodni — az do poczatku marca - Koszyk
spadt o 25 groszy notujgc twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. Z tego poziomu
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta wzrostowa
trwajgca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2)w roku 2006 pierwszy Ilokalny dotek
zanotowali$my w okolicach 15 grudnia, po czym
rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 15 stycznia. Od
stycznia do konca marca trwata pierwsza korekta
wzrostowa (wzrost o 20 groszy z poziomu 3,45 do
3,65). W okresie marzec-kwiecien pogtebiliSmy
dotek spadajac z poziomu 3,65 do 3,40 w
okolicach 5 maja. Z tego poziomu rozpoczeta sie
mocna wiosenna korekta trwajgca do konca lipca
(wzrost o 30 groszy z poziomu 3,40 do 3,70),

3)w roku 2007 pierwszy lokalny dotek
zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia, po czym
rynek rozpoczat noworoczng korekte zakonczong
26 stycznia. Korekta ta rozpoczeta sie z poziomu

3,32 i zakonczyta na 3,50 (czyli 18-groszowy
wzrost). Dno wiosenne uksztattowato sie w
okolicach 4 maja. Od szczytu (3,50)

zanotowanego 26 stycznia do dna (3,25)
zanotowanego 4 maja spadek wyniost 25
groszy.

4) w roku 2008 korekty wzrostowe pojawiajq sie
mniej wiecej w tym samym czasie, co rok temu,
lecz sa znacznie ptytsze. Jesli prawidtowosci
obserwowanym przez ostatnie cztery lata stanie sie
zados$¢, w grudniu mozemy zobaczy¢ kurs Koszyka
0 15-20 groszy nizszy od obecnego. Datoby to
spadek kursu Euro-Ztoty nawet do poziomu 3,05-
3,10. To oczywiscie katastrofa, dlatego warto za
wszelka cene zabezpieczy¢ przychody eksportowe
przed takg mozliwg katastrofa.

Kurs bieZzacy (bid) 27110 3.3314 20906 20577 11,9658 4,1564
Poziom Eur/Usd - 1.5935
constans
Poziom Usd/Jpy - 106.35
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/FPln Usd/Pln Chf'Pin | Jpyw/Pin | Gbhp/Pln
0.,8015
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0160
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2, 7500 33,3793 2,1207 2.,0873 11,9941 4, 2162
Eksport Drugi poziem oporu {(bid) 2,7 100 3.3302 22,0898 20569 1.9651 4.1549
Pierwszy poziom oporu {bhid) 2.6900 3.3056 2.0744 20417 1.,9506 4.1242
Brak dalszych wsparc
Import Brak dalszych wsparc
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomdw wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:

Impaort:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabhezpieczenie na 3 miesiace przychoddow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
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Eur/PIn - do konca roku mozliwe 3,05-3,10

Katastrofa! Mozna $miato uzy¢ tego stowa, by
okreslic obecng sytuacje na rynku Euro-
Ztotym. Przy tak szybkim spadku kursu Euro
problemy zaczynajgq odczuwac¢ nie tylko
eksporterzy, ale rodwniez importerzy oraz firmy
krajowe - o0 czym wspominatem w czesci
raportu dotyczacej Koszyka.

Fala paniki, po przetamaniu waznego wsparcia
3,34-3,35 przyczynita sie do jednego z
najmocniejszych spadkdéw kursu Euro-Zioty w
ciggu jednego tygodnia.

O przyczynach wczesniejszego umacniania
Ztotego (tego o wolniejszym tempie) pisatem
sporo w poprzednich raportach tygodniowych.
O przyczynie ubiegto-tygodniowego spadku
kursu napisatem pare akapitéw wyzej.

Warto zastanowi¢ sie, co nam moze przyniesé
przysztos¢. Dla eksporterdw nie rysuje sie ona
w rézowych kolorach. Po pierwsze dlatego, iz
nie ma pewnosci, czy do konca roku pojawi sie
jakakolwiek korekta. Im blizej bedziemy konca

EURMLM 11 (3.26720,3.27480, 325370, 3.25510, -0.01700)

sezonu wakacyjnego, tym mniejsze beda
szanse na taka korekte. Dlatego tez najblizsze
4-6 tygodni mogq byc¢ jedynymi w tym roku,
kiedy Ztoty mogtby sie ostabi¢ chociaz 10
groszy.

Po wakacjach tradycyjnie juz powinnismy
zobaczy¢ kolejng fale dynamicznego
umocnienia Ztotego. W ostatnich 4 latach
kursy walut notowane w grudniu byty o 15-20
groszy nizsze niz kursy notowane na
przedndwku wakacji. Dla przyktadu rok temu
przed wakacjami kurs Euro spadt do 3,7350,
by w potowie grudnia spas¢ jeszcze nizej - do
3,5650.

Gdyby w tym roku miato by¢ podobnie i jesli
zatozymy, ze do konca sierpnia dotek na
poziomie 3,25 nie zostanie juz pogtebiony, to
po ewentualnej matej korekcie (10-15
groszowej), w grudniu rynek moze spasc
nawet w okolice 3,05-3,10.
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Usd/PIn - coraz blizej poziomu 2,00
Tydzien temu wspominatem, iz w Dolara zacznie odbija¢, to strata na
przypadku Dolara ,[...] sytuacja jest duzo wygasajacej premii z opcji PUT bedzie

mniej komfortowa. Ale nie dlatego, ze
Dolar moze duzo szybciej traci¢ na wartosci
niz Euro, lecz dlatego ze kompletna
niewiadoma jest zachowanie sie kursu
Euro-Dolar na rynku sSwiatowym.”. A to
witasnie wptyw kursu Eur/Usd na notowania
dolara w Polsce jest wiekszy niz wptyw
lokalnych wydarzen krajowych.

W chwili obecnej, eksporterzy powinni
zastosowac strategie polegajacq na zakupie
opcji PUT gteboko w pienigdzu na
przyktad zakup opcji PUT 2,30.

Co nam daje taka strategia? Bardzo wiele.
Jesli bowiem kurs Dolara dalej bedzie
spada¢, to eksporter bedzie zabezpieczony
tak, jakby przy obecnym poziomie otworzyt
krotkie pozycje futures. Jesli jednak kurs

mniejsza niz strata na krotkich poOzycjach
futures. A to oznacza, iz strategia ta jest
elastyczniejsza niz otwarcie kontraktow
futures.

W skrajnym przypadku moze zaistnie¢ taka
oto sytuacja: po zakupie opcji PUT 2,30,
kurs Dolar idzie w gore w okolice 2,35.
Eksporter dokonuje wtedy zabezpieczenia
za pomocg futures, a opcje pozostawia
sobie w portfelu, by je sprzeda¢ w razie
pojawienia sie kolejnej fali umacniania
Ztotego.

Z punktu widzenia AT, po wybiciu sie
ponizej 2,13, rynek dotart do wsparcia
wynikajacego z zasiegu spadku po wybiciu
z konsolidacji (patrz zielona pionowa linia).
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Gbp/PIn - coraz blizej poziomu 4,00

Przy w miare stabilnym w ostatnich miesigcach
poziomu notowan na rynku Funt-Dolar (kurs
Funta do Dolara na rynku $wiatowym oscyluje
w okolicach 2,00) spadek kursu Dolar-Ztoty w
kierunku 2,00 powoduje spadek kursu Funt-
Ztoty w kierunku 4,00.

PrzyzwyczailiSmy sie juz, iz wszelkiego rodzaju
okragte ceny walut powodujg, iz do gtdw
uczestnikdw rynku przychodzi otrzezwienie.
By¢ moze wiec bliskos¢ pozioméw 2,00 na
Dolarze, 2,00 na Franku oraz 4,00 na Funcie
sprawi, iz inwestorzy (oraz bioracy kredyty
hipoteczne w  walutach zagranicznych)
zastanowiq sie dwa razy diuzej, zanim otworzag
kolejne pozycje majace na celu osiggniecie
zysku ze spadajacego kursu walut.

Gdyby do takiej korekty doszto (warunkiem
koniecznym do tego jest spadek kursu Euro-

Funt na rynku $wiatowym), potencjalny zasieg
korekty mozna okresli¢ na strefe 4,17-4,22
gdzie przebiegajq poziomy zniesien
Fibonacciego 38,2% do 61,8%.

Na razie jednak rynek musi zatrzymac spadki,
gdyz nikt nie zdecyduje sie kupi¢ walute
spekulacyjnie ktéra tak szybko traci na
wartosci — nie fapie sie spadajacego noza.

Pamietac jednak nalezy, iz bardzo duza grupa
spekulujacych (nie tylko w Polsce, ale takze na
rynku Euro-Funt i Funt-Dolar na swiecie) ma
otwarte krotkie pozycje spekulacyjne w
Funcie, ktére w razie pojawienia sie matego
choéby umocnienia Funta, zechca jak
najszybciej zamkna¢ i zrealizowa¢ zyski.
Dlatego tez korekty na Funcie zwykle sa
bardzo dynamiczne.
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Chf/PIn - coraz blizej 2,00

Frank podobnie jak inne waluty traci na
wartosci wzgledem Ziotego. Z racji niskiej
stopy procentowej Szwajcarii, waluta ta jest
obok Yena japonskiego gtéwng walutg stuzacg
do finansowania réznego rodzaju inwestycji.
Kredytobiorcy zaciggajacy kredyt we Franku
przyczyniajq sie do jego ostabienia na rynku
Swiatowym. W efekcie tego, kurs Franka w

Polsce spada jeszcze szybciej niz kurs Dolara i
Funta. Przetamanie poziomu 2,00 wydaje sie
wiec kwestig czasu, lecz pamietajmy o magii
okragtych liczb. Wtasnie teraz do takiej liczby
sie zblizamy, co moze spowodowad
przynajmniej krotkoterminowy ruch na Ztotym
w odwrotnym kierunku.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Frank. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Na wykresie swiec tygodniowych widzimy pojawienie
sie syghatu do gry na umocnienie Euro wzgledem Franka (czyli na wzrost kursu tej pary). MACD
wskazuje na trend rosnacy, a oscylator wyszedt w goére ze strefy wyprzedania dajac sygnat do
zajecia dtugich pozycji.”. Sygnat ten zostanie potwierdzony, jesli kurs Eur/Chf wybije sie powyzej
linii trendu spadkowego oraz powyzej 1,6400.

EURCHF 1:1 (1 80940 ,1 62420, 1 50740, 1 51870, +0.00880)
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Dolar-Frank. Na wykresie swiec tygodniowych widzimy zblizanie sie sygnatu do otwarcia dtugich
pozycji — czyli do gry na umocnienie Dolara wzgledem Franka.
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Rynek ropy. W obliczu spadajacych cen niemal wszystkich indeksow gietdowych, obligacji oraz
wiekszosci surowcoéw (na przyktad miedz), ropa naftowa stata sie praktycznie jedynym Zrdédiem
mozliwosci zarobku dla funduszy hedgingowych. Nie da sie jednak ukry¢, iz banka spekulacyjna
powiekszyta sie do gigantycznych rozmiardw.

Dzienny obrét kontraktami futures tylko na jednej gietdzie NYMEX przekracza o$miokrotnie dzienne
wydobycie ropy naftowej na catym sSwiecie. Co ciekawe wiekszos¢ transakcji terminowych
zawieranych jest poprzez fundusze majgce swe siedziby w Nowym Yorku. A to oznacza, iz
amerykanie sami sobie zaktadajq petle na szyje w poszukiwaniu ponadprzecietnego zysku. Windujac
cene kontraktéw futures wywotujg wzrost ceny ropy na rynku kasowym.

Stare porzekadto moéwiace, iz ,ogon macha psem” w tym przypadku pasuje idealnie. Na tak
rozgrzanym do czerwonosci rynku jedynymi strategiami spekulacji wydajg sie by¢ strategie
opcyjnie. Podczas korekt spadkowych kupno opcji CALL z kursem wykonania znajdujacym sie na
ostatnim szczycie oraz sukcesywne zabezpieczenie wypracowanych zyskéw za pomoca kupionych
opcji PUT.
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Rynek miedzi. Na wykresie swiec tygodniowych mamy nieudany atak na opor techniczny. MACD
wskazuje na trend spadkowy, a oscylator wtasnie dat sygnat do gry na spadek ceny miedzi.
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Rynek ztota. Rynek wybit sie gérg s konsolidacji i zmierza w kierunku historycznych szczytow.
Jednak uktad MACD + oscylator kazg zachowal ostroznos$¢, gdyz obecny wzrost moze okazad sie

putapka.
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1. spadek kursu Eur/Usd w kierunku 1,53,
2. dalsza konsolidacja ceny ropy w przedziale 130-146,
3. dalsze ostabienie Yena,
4. umocnienie Funta,
5. mate korekcyjne ostabienie Ztotego, po czym kolejna fala spadku kursu Eur/PIn.
W nastepnym tygodniu
v' 14 lipiec - produkcja przemystowa w Eurolandzie za maj, prognoza -2,3% wobec 0,9% m/m
v 15 lipiec - decyzja Bo] w sprawie stop procentowych, prognoza 0,50% wobec 0,50%
v' 15 lipiec - inflacja CPI we Wtoszech za czerwiec, prognoza 3,8% wobec 3,8%
v' 15 lipiec - inflacja CPI w Wielkiej Brytanii za czerwiec, prognoza 3,6% wobec 3,3%
v' 15 lipiec - czerwcowa inflacja PPI w USA, prognhoza 8,7% wobec 7,2% y/y
v' 16 lipiec - inflacja CPI w Niemczech za czerwiec, prognoza 3,3% wobec 3,3%
v' 16 lipiec - inflacja CPI w Eurolandzie za czerwiec, prognoza 4,0% wobec 4,0%
v' 16 lipiec - inflacja CPI w USA za czerwiec, prognoza 4,5% wobec 4,2%
v' 16 lipiec - produkcja przemystowa w USA za czerwiec, prognoza 0,0% wobec -0,2%
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Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majq charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylgczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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