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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland
Koszyk PLN 3 v' Produkcja przemystowa za maj -
EUR/PLN 8 0,6 y/y
USD/PLN 9 v Czerwcowy bilans handlowy -4,6
GBP/PLN 10 mld EUR
CHF/PLN 11 Niemcy
JPY/PLN 12 v' Czerwcowa inflacja CPI 3,30 y/y
Wybrane pary walutowe 14 v' Czerwcowa inflacja PPI 6,70% vy/y
W nastepnym tygodniu 18 USA:

v Czerwcowa inflacja PPI 9,2 % y/y
v Sprzedaz detaliczna za czerwiec
0,1% m/m
Inflacja CPI w czerwcu 5,00%
v Pozwolenia na nowe budowy w
czerwcu 11,60% m/m
v' Rozpoczecie nowych budow w
czerwcu 9,10% m/m,
Wielka Brytania:
v Inflacja PPI za czerwiec 10,00%
v' Czerwcowa inflacja CPI 3,8% y/y
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Eur/Usd - konsolidacja 1,53-1,60

W ostatnich dwéch raportach tygodniowych
skupitem uwage na wieloletnich trendach na rynku
Euro-Dolara. Dzi$ powracam do spraw bardziej
przyziemnych - czyli do biezacej sytuaciji.

W dalszym ciqgu utrzymujemy sie konsolidacji
1,53-1,60, ktéra trwa juz prawie pie¢ miesiecy.
Poprzednie tego typu konsolidacje odnotowane na
przestrzeni ostatnich siedmiu lat mialy bardzo
podobng strukture - czyli trwaty 5-6 miesiecy i
miaty rozpietos¢ 5-7 centéw. Jak dotad za kazdym
razem wybijaliSmy sie gorg. Czy tak bedzie i teraz?

Wybicie gbérg czy dotem oceniam na podobnym
poziomie prawdopodobienstwa. W chwili obecnej
warto wiec kupi¢ opcje PUT 1,53, ktore ochronig

dtugie pozycje. Inwestorzy, ktorzy obstawiajq
spadki powinni zas na wszelki wypadek wejs¢ w
posiadanie opcji CALL 1,60. Stosowanie opcji do
obrony stratnych pozycji jest lepsze niz korzystanie
ze zlecen stop-loss - szczegdlnie na tak
spekulacyjnym rynku jakim jest Euro-Dolar.

Na wykresie $wiec dziennych lada dzien pojawi sie
sygnat do otwierania dtugich pozycji. MACD
wskazuje bowiem na trend rosnacy, a oscylator
zbliza sie do strefy wyprzedania. Niestety sygnat
ten jest mniej wiarygodny niz ten sprzed dwodch
tygodni, gdyz teraz mamy drugq korekte spadkowq
w trendzie rosnacym, a to zwykle obniza
wiarygodnosc¢ sygnatu.
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Koszyk/PIn — sprezyna coraz bardziej scisnieta

Diagnoza: Franku, to zaledwie 20 miliardéw Frankéw w

W ubiegtym tygodniu mieliSmy mate sSwieto.
Po raz pierwszy od siedemnastu kolejnych dni,
na wykresie s$wiecowym pojawita sie pierwsza
Swieca wzrostowa (zielona). Moze to na jakis
czas ostudzi¢ zapat kapitatu spekulacyjnego,
ktéry kupuje Ztotego bez ustanku. Trend jest
jednak nadal silny, a jesli dodatkowo dotaczg
do tego gospodarstwa domowe
przewalutowujgce masowo kredyty hipoteczne
ze Ztotych na Franki, koncowke roku mozemy
przywita¢ na poziomie nawet o 20 groszy
nizszym niz obecny.

Wedtug moich szacunkéw, gdyby nasilajacej
sie kampanii informacyjnej bankdéw
(zachecajgcej gospodarstwa domowe do
przewalutowanie kredytow hipotecznych ze
Ztotych na Franki) ulegto jedynie potowa tych
0sOb, ktére majg kredyty w Ziotych, to na
przestrzeni najblizszych kilku tygodni na rynek
mogtoby trafi¢ nawet 60 miliardéw Frankow!
Dla poréwnania nowe kredyty zaciggane we

ciggu roku.

Kapitat spekulacyjny trafit wiec w dobry okres
majac niejako  gwarancje bezkarnosci.
Wszyscy wiec grajg do jednej bramki ku
uciesze sedziéw (cztonkowie RPP), ktérzy po
kazdym strzeleniu bramki bijg gtosno brawo
modwigc ,bardzo dobrze gracie panowie! Tak
trzymacd!”.

W sumie trudno sie dziwi¢ Radzie Polityki
Pienieznej, iz z takim zapatem zacheca
uczestnikdw rynku do dalszego umocnienia
Ztotego. W ten sposdb majg o potowe pracy
mniej do wykonania przy walce z inflacja.
Silny Ztoty wykonuje czes¢ pracy za nich.

Zalecenia:
1. Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerdéw:

v Eksporterzy Euro - Zaprzestajemy
stosowania strategii 2/1 pozwalajacejs
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unies¢ kurs sprzedazy Euro o 10 groszy
powyzej spot. Dalsze wystawianie opcji
CALL stato sie niebezpieczne (patrz
dalsza czes$¢ raportu poswiecona Euro).
Od tej pory jedynym ratunkiem dla
nowo podpisywanych kontraktow
handlowych jest zakup opcji PUT
gteboko w pienigdzu - na przykiad
zakup opcji PUT 3,40.

Eksporterzy dolarowi -
Zaprzestajemy stosowania strategii 2/1
pozwalajacej unies¢ kurs sprzedazy
Dolara o 14 groszy powyzej spot. Dalsze
wystawianie opcji CALL stato sie
niebezpieczne (patrz dalsza czesé
raportu poswiecona Euro). Od tej pory
jedynym ratunkiem dla NnOwWOo
podpisywanych kontraktéw handlowych
jest zakup opcji PUT giteboko w
pienigdzu - na przyktad zakup opcji PUT
2,20.

Importerzy dolarowi - warto
zastanowic sie nad zakupem
wrzesniowych oraz grudniowych opgcji
CALL 3,30, ktore teraz kosztujg niecate
2,5 grosza sSrednio. Datoby to
zabezpieczenie do konca roku na
poziomie nie gorszym niz 3,3250 z
ciggle utrzymujacq sie szansg uzyskania
jeszcze nizszych kursow do konca roku.

v Importerzy Euro - warto zastanowic
sie nad zakupem wrze$niowych oraz
grudniowych opcji CALL 2,14, ktore
teraz kosztuja niecate 2,5 grosza
$rednio. Datoby to zabezpieczenie do
konca roku na poziomie nie gorszym niz
2,1650 z ciggle utrzymujacq sie szansg
uzyskania jeszcze nizszych kurséw do
konca roku.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych
na Euro oraz na Funty.

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie ztotowe. Ponowne
przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero
pod koniec wakacji - jesli kurs Euro
osiggnie poziom 3,35-3,45.

Rynek jest bardzo wyprzedany. Przez
siedemnascie dni z rzedu notowaliSmy kolejne
rekordy sity naszej waluty krajowej. Koniec tej
czerwonej serii dobiegt w czwartek, kiedy to
sesje zakonczyliSmy na wyzszym poziomie.

W dalszej czesSci raportu przedstawitem
ciekawe spostrzezenie dotyczace
dtugoterminowych fal wystepujacych na Euro-
Ztotym.
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A teraz tradycyjnie spbéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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mocna wiosenna korekta trwajaca do konca lipca
(wzrost o 30 groszy z poziomu 3,40 do 3,70),
Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) w roku 2005 zatrzymanie spadkow 3)w roku 2007 pierwszy lokalny dotek

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
trwajqca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2)w roku 2006 pierwszy lokalny 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

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 wynioést 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.
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Kurs bieZacy (bid) 2.61940 3.2113 20267 1.9831 1.8950 4.0496
Poziom EFll'.-'US(I - 1.5845
constans
FPoziom Usd/Jdpy - 106.95
constans
Poziom Eur'Ghp - Koszyk Eur/PIn Us«l/PlIn Chf'PlIn Jpy'Pln Gbhp/Pln
0. 7930
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0220
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2, 7500 33719 2.1281 2.0823 1.9898 4.2521
Eksport Drugi pozicom oporu {bid) 2, 7100 3.3229 2.0971 20520 1.9608 4.1903
Pierwszy poziom oporu {bid) 2,6900 3.2984 2,0816 20368 1.9464 4,1593
Brak dalszych wspardé
Imporrt Brak dalszych wsparc
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomdw wsparc i opordw jako horyzont zabezpieczen:

Import:
Pierwszy poziom wsparcia
Drugi poziom wsparcia
Trzeci poziom wsparcia

Eksp ort:
Pierwszy poziom oporu
Drugi poziom oporu
Trzeci poziom oporu -

-zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
- zabezpieczrenie na 3 miesiace platnosci
- zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

-zabezpieczenie na F miesiace przychoddw
- zabezpieczenie na 4 miesiace przychoddw
zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw

Eur/PIn - do konca roku mozliwe 3,05-3,10

Tydzien temu wspominatem na temat
rozgrywajacej sie katastrofy dla eksporterdow.
Okazuje sie bowiem, iz nawet systematyczne
zabezpieczanie sie przed ryzykiem nie
zniweluje strat jakie ponosza eksporterzy przy
podpisywaniu nowych kontraktéw handlowych
w sytuacji, gdy dynami trendu jest tak

ogromna i brak jest jakichkolwiek korekt
wzrostowych.

Pragne zwréci¢ uwage na wykres Swiec
miesiecznych  obrazujacy kilkuletni trend

umacniania Ztotego wzgledem Euro. Mozna

zauwazy¢ piecio-falowq strukture (czyzby
Eliot?). Pierwsza fala spadkowa
zapoczatkowana na wysokosci 4,95 miata

zasieg 110 groszy (spadek do 3,85). Po tej fali
nastgpita korekta do poziomu 4,30 - czyli o 45
groszy w gore. Podczas trzeciej fali kurs Euro
spadt z poziomu 4,30 do 3,75 - czyli o 55
groszy. Po tej fali pojawita sie korekta
podnoszaca kurs z poziomu 3,75 do 4,14 -
czyli o 39 groszy.

I teraz jesteSmy w pigtej fali, ktéra biegnie od
szczytu 4,14. Jesli przyjaé, iz prawdq jest, ze
w piecio-falowej strukturze spadkowej dwie
fale spadkowe sg sobie rowne, to obecna fala
powinna zakonczy¢ sie gdzies w okolicach 3,04
(spadek o 110 groszy).

Co ciekawe z kolei poziom 3,06 wynika z
wymnozenia kursu Eur/Usd 1,53 i kursu
Usd/PIn 2,00. Jeszcze ciekawsze jest to, iz po
zakonczeniu pigtej fali spadkowej powinna
pojawi¢ sie mocna wzrostowa trdjka (wzrost-
spadek-wzrost), z zasiegiem nawet do 3,70-
3,75 gdzie przebiega¢ bedzie pierwsze
zniesienie Fibonacciego.

Widzimy wiec, iz moggq nas czekaé ciekawe
czasy. Jak znam zycie, gdyby przyszta taka
wielka fala korekcyjna w goére, zadne importer
nie bedzie przed tym zabezpieczony. W
wystarczy przeciez kupi¢ opcje CALL 3,34,
ktére kosztujq teraz mniej niz 2 grosze!
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Usd/PIn - coraz blizej poziomu 2,00

Kurs Dolara w  wiekszym stopniu
uzalezniony jest od kursu Eur/Usd niz od
kursu Euro-Ztoty. Jesli przyjaé, ze Eur/PIn
do konca roku moze spasc¢ do 3,04-3,06, to
kurs Dolara w zaleznosci od poziomu
notowan Eur/Usd moze albo utrzymac sie w

okolicach 2,00 (stanie sie tak, jesli Eur/Usd
cofnie sie do dolnego ograniczenia
konsolidacji, czyli do 1,53), albo spas¢ do
1,85 (stanie sie tak, jesli Eur/Usd wybije
sie gorg z konsolidacji i sitg rozpedu dotrze
do 1,65).
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Gbp/PIn - coraz blizej poziomu 4,00
Przy w miare stabilnym w ostatnich miesigcach hipoteczne w  walutach zagranicznych)

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 gtéw

zastanowig sie dwa razy dtuzej, zanim otworzg
kolejne pozycje majace na celu osiggniecie
zysku ze spadajgcego kursu walut.

Gdyby do takiej korekty doszto (warunkiem
koniecznym do tego jest spadek kursu Euro-
Funt na rynku swiatowym), potencjalny zasieg
korekty mozna okresli¢ na strefe 4,15-4,17

uczestnikdw rynku przychodzi otrzezwienie. gdzie przebiegajq poziomy zniesien
By¢ moze wiec bliskos¢ pozioméw 2,00 na Fibonacciego 38,2% do 61,8%.
Dolarze, 2,00 na Franku oraz 4,00 na Funcie
sprawi, iz inwestorzy (oraz bioracy kredyty
10
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Na razie jednak rynek musi zatrzymac spadki,
gdyz nikt nie zdecyduje sie kupi¢ walute
spekulacyjnie ktéra tak szybko traci na
wartosci - nie fapie sie spadajgcego noza.

Pamieta¢ jednak nalezy, iz bardzo duza grupa
spekulujacych (nie tylko w Polsce, ale takze na
rynku Euro-Funt i Funt-Dolar na Swiecie) ma

1:1 (4.05030,4 054590,4.04130,4.04510,-0.02130)

otwarte krotkie pozycje spekulacyjne w
Funcie, ktére w razie pojawienia sie matego
cho¢by umocnienia Funta, zechca jak
najszybciej zamknac¢ i zrealizowac¢ zyski.
Dlatego tez korekty na Funcie zwykle sg
bardzo dynamiczne.
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Chf/PIn - ponizej 2,00

SpadliSmy ponizej 2,00. Co ciekawe im nizej
sie znajdujemy, tym wiecej gospodarstw
domowych przewalutowuje swoje kredyty
hipoteczne ze Ztotych na Franki. Im nizszy jest
kurs Chf/PIn, tym silniejsza staje sie kampania
informacyjna bankdéw zachecajgacych swych
klientow do tego typu przewalutowan. Do
ztudzenia przypomina mi to kampanie
informacyjng sprzed roku, kiedy to banki
zachecaty klientédw, by zamiast trzymac
pienigdze na nisko oprocentowanym
depozycie, przesungé¢ kapitat do funduszy
inwestycyjnych bedacych wiasnoscig tychze
bankdw.

Jak to sie wszystko zakonczyto - kazdy z nas
widzi.

Cofajac sie jeszcze bardziej wstecz - w
czerwcu 2001 mieliSmy analogiczng sytuacje z
przewalutowaniami kredytdw hipotecznych ze
Ztotych na Euro. Znam osobiscie takie osoby,
ktére taki manewr przeprowadzity skuszone
nizszymi odsetkami. Jeszcze tylko 10 groszy
spadku kursu Euro i osoby takie odrobig strate
na kapitale - po siedmiu latach. Oby to byto
przestroggq dla tych, ktérzy widzg jedynie
same zyski po przewalutowanie na Franka.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Dolar-Frank. Tydzien temu na parze Euro-Frank pojawit sie srednioterminowy sygnat do gry na
ostabienie Franka (otwierania dtugich pozycji Euro-Frank).Teraz zas podobny sygnat mamy na parze
Dolar-Franka. Najwyrazniej uczestnicy rynkéw finansowych szykujq sie do kupna akcji i
przecenionych obligacji i w tym celu zaczynajg zacigqgac pozyczki we Franku.
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Rynek ropy. Wreszcie jakas odmiana. Po wielu miesigcach nieustannego bicia rekordéw, pojawita
sie silna korekta spadkowa, ktéra przebita linie trendu rosngcego oraz dwa wazne wsparcia 135 oraz
130. Wzrosto wiec prawdopodobienstwo dalszego spadku w kierunku 120 Dolaréw za barytke.
Mozna wiec zacza¢ grac krétkie pozycje i ostania¢ sie opcjami CALL.
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Rynek miedzi. Os marca miedz zachowuje sie jak rynek Euro-Dolara. I co ciekawe wyprzedza
ruchy na Eur/Usd o kilka tygodni.
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Rynek ztota. Ztoto zachowuje sie znacznie lepiej niz pozostate surowce. Moze dlatego, ze Ztoto w
odrdéznieniu do innych towarédw mozna kupic i fizycznie przechowa¢ w domu? Moze brzmi to jak
jaki$ zart, ale warto sie nad tym zastanowic.
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Lipha

Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

bliskie wybicie z konsolidacji — ruch powyzej 1,60 i ponizej 1,53 jednakowo prawdopodobny,
spadek ceny ropy w kierunku 120 Dolaréw za barytke,

dalsze ostabienie Yena,

umocnienie Funta,

mate korekcyjne ostabienie Ztotego, po czym kolejna fala spadku kursu Eur/PIn.

mhwnhe

W nastepnym tygodniu

24 lipiec - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za czerwiec, prognoza 4,40% wobec 8,10%
24 lipiec - czerwcowa inflacja CPI w Japonii, prognoza 1,9% wobec 1,3%

24 lipiec — wstepny odczyt dynamiki PKB w Wielkiej Brytanii za 2Q 2008, prognoza 1,6%
wobec 2,3%

v 24 lipiec - sprzedaz nowych domdéw w USA za czerwiec, prognoza 503k wobec 512k

DN

Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@alphafs.com.pl

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 raportéow nie stanowig "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

15
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



