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Wydarzenia minionego tygodnia

USA:
v stopa
6,10%
Euroland:
v inflacja PPI za lipiec 9,00% vy/y
v dynamika PKB za 2Q 2008, 1,40%

y/y

bezrobocia za sierpien

v’ sprzedaz detaliczna za lipiec -
2,80% y/y
v’ decyzja ECB w sprawie stop

procentowych, stopy bez zmian na
poziomie 4,25%
Niemcy:

v’ sprzedaz
0,00% vy/y

v' produkcja przemystowa za lipiec -
0,60% vy/y,

Wielka Brytania:

v' decyzja BoE w sprawie stép
procentowych, stopy bez zmian na
poziomie 5,00%

Szwajcaria:

v' sierpniowa inflacja CPI 2,90% y/y

v dynamika PKB za 2Q 2008 2,30%
y/y

detaliczna za lipiec

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kierunku 1,34

Tydzien temu wspominatem, iz 7-letnia linia
trendu rosngcego moze zosta¢ przebita, co
skutkowatoby panicznym zamykaniem krotkich
pozycji w Dolarze (konieczno$¢ odkupienia
pozyczonych i sprzedanych wczesniej Dolaréw)
i tym samym mogtoby wywotaé dalszy
dynamiczny spadek kursu Eur/Usd - nawet w
okolice 1,3400.

Dopdki poziom 1,34 nie zostanie przebity w
dét, dopdéty nalezy przyjac zatozenie, iz proces
odwracania trendu wieloletniego nie jest
zakonczony. Na temat tego procesu sporo
napisatem w kilku ostatnich raportach
tygodniowych. Dzi$ roéwniez zamieszczam
stosowng tabele i opis tego procesu.

Tak wiec przyjmuje zatozenie, iz rynek zmierza
w kierunku 1,34 i gdzies w tamtych okolicach
zacznie sie mocny ruch w goéore - nawet do
poziomdéw 1,50-1,51.

Oczywiscie po drodze mogaq sie pojawiac liczne
putapki (tak zwane fale omytkowe to w gore,
to w doét wprawiajgce uczestnikow rynku w
wielkg dezorientacje), ktére jednak nie
powinni mie¢ charakteru trwatego ruchu.

Warto w tym momencie zastanowi¢ sie co
sprawia, iz Dolar tak dynamicznie sie umacnia.

Sadze, iz gtdbwnym  czynnikiem  jest
wspomniana przeze mnie wczesniej
koniecznos¢ odkupienia spekulacyjnie

sprzedanych Dolaréw. A jeszcze bardziej ruch
ten napedzany jest przez rynek opdcji.
Wystawcy opcji przeciwko Dolarowi (na
przyktad wystawione opcje PUT Eur/Usd,
wystawione opcje PUT Gbp/Usd, wystawione
opcje CALL Usd/PIn, itp.) ponosza w chwili
obecnej potezne straty. Kiedy$s na kilku
szkoleniach z zarzadzania ryzykiem
walutowym pokazywatem schemat takiego
samo-napedzania sie rynku na skutek
wchodzenia kolejnych wystawionych opcji w
pienigdz. Ilustrowatem to przykfadem

rosngcego kursu Eur/Usd. Teraz ten sam
schemat dziata w drugg strone.

Gdyby kurs Eur/Usd spadat powoli — czyli na
przyktad o 10% w ciggu pot roku, wystawcy
opcji mogliby sie broni¢ rdéznego rodzaju
strategiami  ,zrzucania”, ,podwajania” i
~oddalania”. Gdy rynek spada o 10% w ciggu
jednego miesigca, nie ma zadnej metody
obrony i zwyczajnie trzeba odkupi¢ wszystkie
wystawione opcje. Pamietajmy, iz wedtug
statystyk prowadzonych przez BIS (Bank
International of Settlement) na kazdego
Dolara otwartych pozycji na rynku spot,
przypada okoto 20-25 Dolarédw rdznego
rodzaju opcji. To potezny rynek z poteznym
nominatem, ktéry jest niedostrzegalny, gdy
rynek oscyluje w waskim przedziale. Jednak,
gdy rynek nabiera rozpedu, opcje zaczynajq
dominowaé. Mowi sie czesto, ze w takich
przypadkach ,,ogon macha psem”.

Jesli obecne tempo umacniania sie Dolara nie
zwolni, niebawem zapewne ustyszymy o
licznych bankructwach funduszy hedgingowych
- czyzby powtoérka z 1998 roku LTCM (Long
Term Capital Management)? Oby nie .. gdyz
wtedy moglibysmy by¢ sSwiadkami wielkich
krachdéw na gietdach catego Swiata.

Wréémy do spraw bardziej przyziemnych.
Dolar wzmacnia sie i to przy utrzymujacych sie
wcigz na niskim poziomie stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych. Mozna sobie
jedynie wyobrazi¢, jak silny bedzie Dolar, gdy
stopy procentowe w USA wzrosng o kilka
punktow procentowych w przysztym roku.

Coz. Na razie warto skupi¢ uwage na
spodziewanym ruchu w kierunku 1,34-1,35.

Ponizej  wykreséw  zamiescitem  tabelke
odzwierciedlajacq poprzedni proces
odwracania wieloletniego trendu na rynku
Eur/Usd (przypomne, iz wtedy zmieniat siQ2
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trend ze spadkowego na wzrostowy). Jak
widzimy caty proces trwat rok i osiem miesiecy
i przebiegat w kilku $rednioterminowych
falach. Gdyby przyja¢ zatozenie, iz obecnie
bedziemy mieli do czynienia z podobnym
procesem odwracania trendu, to przebiegatoby
to w sposdb nastepujacy:

1. Spadek trwajac do listopada-grudnia do
poziomu z okolic 1,3350,

2. Wzrostowa fala korygujaca trwajaca do
maja-czerwca 2009 do poziomu z okolic
1,5100,

3. Kolejna fala spadkowa trwajaca do
lipca-sierpnia 2009 do poziomu z okolic
1,3300-1,3350,

4. Kolejna fala korekcyjna w goére do
poziomu 1,4400 trwajgca do konca
2009 roku,

5. I wreszcie finalne wybicie w dét ponizej
1,3300 w okolicach kwietnia 2010, co
bytoby ostatecznym sygnatem
potwierdzajgcym nowy wieloletni trend
umacniania dolara.

Czy tak sie stanie? Nie przykfadatbym zbyt
wielkiej wiary tego typu prognozom. Ot taka
mata ciekawostka, ktorg jednak warto brac
pod wuwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

] EURMUSD 11 (142450, 1.43450,1 41980 ,1 42660, +0.00250) 5
1.60 4 - 160
158 - 158
156 L 156
1.54 [ 154
152 - 152
1.50 1 - 150
1.48 1 - 1.48
1.45 L 145
1.44 1 - 1.44
1.42 1.42

o — . . . . — n]

| I |h-!15n,rl |._Iun|e I I IlJuII\r I

T T T T
|Au_q ust

|Ser:luter"rl'|tuerI I O::t::ubler I

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

E EURASD 1:1 (146950, 1.47160,1.41930, 1 42660 -0 .04070) E
1.60 3 o = 160
1,564 quQ%ﬁ'ﬂ "l-l C 156
_ Il _-'_,..-""'_
52 i | - 152
- 1.48
- 1.44
- 1.42
- 1.40
- 133
- 1.36
- 1.34
- 1.32
- 1.30
- 128
- 126
- 1.24
\E@N//A\ W%%W%%Wﬁ%ﬁ\%ﬂ
] ghc = cillator ?{?84‘1) I
“3\‘/\/ \/\/ W \/"/\ -
vIs oD 2007 faimi Wla IS oW [D (2008 [mla M b D Iﬂx IS (o v D 2008 I s m [
Tabela - Proces odwracania trendu dtugoterminowego Eur/Usd
Data Kurs Zmiana Kurs Data
pazdziernik 00 05225 1 BO40 lipiec 08
styczen 01 059600] 16,72% 1,4359 listopad 03
lipiec 01 0.8350] -1302% 15098 maj 09
wrzesieh 01 059330] 11.74% 1,3326 lipiec 09
luty 02| 0B570] -B158% 11,4411 grudzien 09
cZerwiec 02 09900 1552% 12175 kwiecief 10
Prognoza
4
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Koszyk/PIn — Czyzby odwrécenie trendu na Ztotym?

Diagnoza:

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Gdyby rynek
zdofat w przysztosci przebi¢ sie powyzej 3,46
Eur/PIn, znaczytoby to, ze zmienia sie nie tylko
trend krétkoterminowy, ale rowniez
$rednioterminowy. A to z kolei oznaczatoby
mozliwos¢ dalszego wzrost w okolice 3,65-
3,70. Na razie jest to dos¢ odlegta
perspektywa. Niemniej jednak importerzy
powinni na wszelki wypadek zabezpieczy¢ sie
przed takim scenariuszem kupujac opcje CALL
z odlegtym kursem wykonania.”.

Przebicie poziomu 3,46 stato sie faktem. Teraz
otworzyta sie droga do dalszej zwyzki w
kierunku 3,50-3,55. Wyzej w tym roku raczej
niz nie zawedrujemy i rynkowi nalezy sie
solidna korekta w dét. Obecna fala ostabienia
Ztotego jest bardzo podobna do fali z lutego-
czerwca 2006 roku. Wtedy to po ustanowieniu
dotka w okolicach 3,78 rynek wzrést najpierw
do 4,00, by po 20 groszowym cofnieciu w doét
(spadek do 3,80) po raz drugi skoczy¢ w goére
do 4,14.

Gdyby teraz rynek miat zachowaé sie
analogicznie do okresu sprzed dwéch i pét
roku, czekatby nas wzrost w okolice 3,60-3,65
- ale to dopiero w przysztym roku. Co ciekawe
nawet przy tak silnym odbiciu w goére nadal
znajdowalibysmy sie w dtugoterminowym
trendzie umacniania naszej waluty krajowej.

W kazdym badz razie eksporterzy otrzymali
dar od losu, na ktéry w tym roku tak dtugo
czekaliSmy. Korekta dywidendowa przyszia
wiec tradycyjnie, tyle tylko, ze nieco
opdzniona.

Na koniec diagnozy dodam, iz agresywny
zagraniczny kapitat spekulacyjny wyzut ze
Ztotego ile sie da, a teraz nas porzucit.

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

v Eksporterzy Euro - Nadal czekamy z
polepszeniem zabezpieczenia na
koncowke roku 2008 oraz na
zabezpieczenie planu finansowego na
rok 2009. Jesli uda sie wytapaé kurs
3,50, warto na przyszty rok otworzyc
korytarz 3,40-3,60 i ustali¢ kurs
budzetowy na rok 2009 na poziomie
3,40 - czyli zakupionych opcji PUT.

v" Eksporterzy dolarowi - Nadal
czekamy z polepszeniem zabezpieczenia
na koncéwke roku 2008 oraz na
zabezpieczenie planu finansowego na
rok 2009. Jesli uda sie wytapaé kurs
2,45, warto na przyszty rok otworzyc
korytarz 2,30-2,70 i ustali¢ kurs
budzetowy na rok 2009 na poziomie
2,30 - czyli zakupionych opcji PUT.

v' Importerzy dolarowi - po
zabezpieczeniu sie do konca roku
opcjami CALL 2,14 (niektérzy bardziej
przezorni  kupili opcje CALL 2,14
zabezpieczajac sie az do czerwca 2009)
ze spokojem obserwujemy wydarzenia.
Dopdki kurs Dolara jest powyzej 2,14
wykonujemy opcje CALL. Jesli kurs
Dolara spadnie ponizej 2,14 bedziemy
kupowa¢ walute po kursie spot.
Wszystkie pozostate posiadane opcje
CALL - czyli 2,24; 2,34; 2,44 oraz 2,54
przeznaczamy do odsprzedania - jako
nadmiarowe niepotrzebne
zabezpieczenie. Zysk z tej operacji
powinien by¢ potezny — okoto 10 groszy
na 2-letnim nominale importu!

v Importerzy Euro - po zabezpieczeniu
sie do konca roku opcjami CALL 3,30
(niektérzy bardziej przezorni kupili5
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opcje CALL 3,30 zabezpieczajac sie az
do czerwca 2009) ze spokojem
obserwujemy wydarzenia. Dopodki kurs
Euro jest ponizej 3,30 kupujemy walute
po kursie spot. Wszystkie pozostate
opcje CALL 3,34 oraz 3,46 sprzedajemy
- jako nadmiarowe niepotrzebne
zabezpieczenie i inkasujemy z tego
tytutu potezny zysk.

2. Diugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie Euro i
kupujemy za to Dolary. Od tej pory w
portfelu utrzymujemy Dolary i Funty w
proporcji 2/3 Dolar i 1/3 Funt. Dolar juz
zaczat nam mocno zarabiaé. Sadze, iz
kwestig czasu jest, gdy zacznie zarabiac
rowniez Funt.

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie Ztotowe. Ponowne
przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero w
przysztym roku, gdy Euro zdrozeje w
okolice 3,60-3,65. Odpowiadatoby to
poziomowi 2,40-2,43 Frank-Ztoty Ilub
2,40-2,45 Ztotego za 100 Yenodw. Jesli
pojawig sie takie kursy dwoch
wspomnianych walut warto bedzie sie
zastanowic nad spekulacyjnym
przewalutowaniem kredytu
hipotecznego na Yena japonskiego.

Wréémy ponownie do analizy technicznej. Kurs
Koszyka zbliza sie powoli do waznego poziomu
3,02-3,03 Ziotego. Na tej wysokosci krzyzuje
sie wiele linii trendéw spadkowych. Sadze, iz
wiasnie w tym kierunku zmierza rynek.
Odpowiadatoby to poziomowi 3,50-3,55
Eur/PIn w zaleznosci od tego na jakim
poziomie znajdzie sie wtedy Euro-Dolar. A to

oznacza, iz eksporterzy chcacy zabezpieczyé
caty przysztoroczny plan finansowy za pomoca
korytarzy opcyjnych, powinni celowa¢ w
$rodek tego przedziatu - czyli w okolice 3,52-
3,53. Na temat korytarzy szerzej napisatem
Raporcie Specjalnym. Natomiast w niniejszym
raporcie wspomniatem na ten temat w dalszej
czesci poswieconej parze Eur/PIn.

Pamietajmy, iz po tak dynamicznych
wzrostach, korekcyjny spadek moze by¢
rownie silny i dynamiczny. Nie zdziwitbym sie
wiec wcale, gdyby nagle ni stad ni zowad
zaczety pojawiac sie silne wahania kursu.

W grudniu zas nalezy by¢ przygotowanym na
cofniecie nawet o 20-25 groszy od obecnych
poziomdéw - czyli w okolice 2,75 Ztotego za
Koszyk.

Wyjatkowo w rozdziale poswieconym catemu
Koszykowi pozwolitem sobie zamiesci¢ jeden
wykres euro-Ztoty obrazujgcy strukture fal w
okresie luty-czerwiec 2006. Obecny uktad fal
jest bardzo podobny.

Gdyby analogi miata sie powtérzy¢, to cata
ztozona korekta ostabienia Ziotego powinna
podnies¢ kurs Eur/PIn nie wyzej niz w okolice
3,60. Ale co ciekawe w przerwie miedzy jedna
a drugq falg ostabienia Ztotego powinno sie
pojawi¢ 20-25 groszowe cofniecie w doét.

Warto, aby importerzy, ktorzy przegapili
dogodne momenty do zabezpieczenia swych
ptatnosci importowych  wykorzystali taki
ewentualny mocny przysiad do tego, by za
pomocg opcji CALL zabezpieczy¢ pierwsze
potrocze 2009 roku. Nie przegapmy po raz
drugi tej okazji.

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

PLMN BASKETAD (2 89450 2 94370 2 89280 2 94240 _+1 05800

295 — -~ <\ } 205
2.90 4 BREW - |'1 S al— - 290
] - "\_‘. B
= SO0, === = = = = = = ﬁu -------------------------------- -
285 I‘l"'*-.'.l 005 it < - 285

2.80

s | i N s
PLV e vy b o

2.75 - 275

] Tl -
2.?0‘: L“u‘ ﬁT :— 270

2-65_; thljibnt‘hhu" BABH === - mmmmmmm oo o _ 28

260 - 250
_ WM@WA\B@&%W B _
] Stochastic Os cillator (95FESE95 T av,:,ﬁ C
" n/ \ M\ /\,_/ - @
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T &
|Ma\,r |June lJuI\,r |Auqust |Septemher |O|:t|:|her
E PLM BASKETSO Q.BDW.HQBD) E
3,40 —-\ - 3.40
3359 10, T T————_______ F 335
3.30

304 ' ———_ =t 3.30
3.25 —4*‘_Hl+u—. — £ 328
3.20 4 =4 = 300
315 E 315
310 i lué, i T = 310

I;J"'i H*IH' \\ = 3.058

3.05 3
3.00 " e~ ————— [ 300
b, T~

2.90 e 2.

2.85 e - 285

280 l‘rﬁﬂlih?q].l n*.j- N = 280
- ¥

275 — = 275
2.705 = 270
2.65 nsl - 265

2.60 = 2.60

:WAW%‘S@*@@& WM&@%@&%W%

Stochastic C= cillator (91 290017 r
50 = &0
L—-“--ﬁu-f/ ol \\_H___,.-"( -
TTTT TTT TTTT TTT T TT TTTT TTT TTT TTTT TTT TTTT TTT TTT TTT TTTT TTT TTTT TTT TTT TTTT TTT
1a~.rlJ Jul [Aug |Sep|Dct Moy |Dec|200 Mar|a‘l.pr |Ma\.-'|._lun |J A |Sep|0ct Nu:uleeu: oas

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

] EURPLM 1:1 (330560, 3 36260, 3259650, 3.33070, {1 02870) _5
] 1 s
4.14 5 - 4.4
J 1. Do A7 [utego 2006 @ 35,7475 E_
4.08 ] [H 2. Szezyt T kwbetnia 2006 @ 5 9965 s 408
1 2 3. Dno S maas 2006 & 3,5070 o
4.02 4, Sxezyt 23 czeraca 2006 @ 4,1320 - 402
3.96 w' Mﬂ r c]':]w - 396
3.90- I l I]P ~' Lﬁh E 390
b i U I E
3aa k) t]H Fm] ﬁ' - 384
3.768 lu[] 3 '] iIL l‘.| ﬁh IL - 378
372 — 1 5. Poziom 3,75 zostal przehity po 20 miesiacach wipszddemiku 2007 l 3 E— 372
] 1 F
Stnchastlc Oscillator (52 36117) C
i x’h e L
== =i

roRops Mo Ja M0 IA [ [0 o [2007 [m IA IM [ LI & = Io D 200 [m & [m

Tabela - proces silnej korekty wzrostowej na Euro-Ztotym

Data Kurs | Zmiana {qgr} Kurs Data
2006-02-17] 37500 43,2010 2005-03-01
2006-04-07) 40000 25,00 34510 2005-09-19
2006-05-05) 35100 -19,00 32610 20058-10-17
2006-06-23]  4,1400 33,00 3,5910 20058-12-05
20071012 37500 -39,00 32010 20100326
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A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Rok 2007
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1)w  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 notujac twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. Z tego poziomu
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta wzrostowa
trwajaca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2)w roku 2006 pierwszy lokalny dotek
zanotowaliSmy 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 trwajaca 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 korekta dywidendowa przyszia
pézniej niz zwykle - za to z potezna, nie notowang
od czterech Ilat sitg. Fala ostabienia Ztotego
powinna potrwa¢ do konca wrzesnia, po czym do
potowy listopada powinien utrzymywaé sie trend
horyzontalny na wysokim poziomie. Druga potowa
listopada i grudzien, to tradycyjny sezon
umacniania Ztotego. Gdyby tradycji miato stac sie
zados¢, to tuz przed Swietami Bozego Narodzenia
powinniSmy zobaczy¢ kursy z okolic 3,25-3,30
Eur/PIn.

Kurs bieZacy (bid) 2.9425 3.4597 2.4253 2.1684 2.2519 4.2845
Poziom Eur/Usd - 1.4265
constans
Poziom Usd/Jpy - 107.70
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/FPln Usd/Pln Chf'Pin | Jpyw/Pin | Gbhp/Pln
0.,8075
constans
Poziom Usd/Chf - 1.1185
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3.0600 3.5978 25222 2.2549 Z2.3418 4.4555
Eksport Drugi poziem oporu {(bid) 3,0200 3.,5508 22,4892 22,2255 2.3112 4,3973
Pierwszy poziom opoaru {hid) 22,9600 3.4803 22,4397 2. 1812 2.2653 4.3099
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2.9000 3. 4097 22,3903 2.1370 22194 4,2226
Import Drugi poziom wsparcia {hid) 2.8700 3.3745 2.3655 2.1149 21964 4.1789
Trzeci poziom wsparcia (bid) 22,8500 3.3509 22,3491 2.1002 2.1811 4.1498

Oznaczenia poziomow wsparc i oporéow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddw
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Eur/PIn - kierunku 3,50-3,55

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Wszystko
wskazuje na to, iz krétkoterminowy trend
rosngcy wejdzie w faze kilkudniowego
przysiadu w kierunku 3,29-3,30. Taki przysiad
powinni wykorzysta c wszyscy importerzy,
ktérzy w lipcu nie zabezpieczyli sie
grudniowymi opcjami CALL 3,30. Teraz
jedynym sensownym rozwigzaniem jest zakup
grudniowych opcji CALL 3,46, ktére obronig
importerow przed ewentualnym odwrdceniem
Srednioterminowego trendu.”.

Prosze zwroci¢ uwage. Dzi$ opcje CALL 3,46
zaczynajq bronié importerow przed
odwrdéceniem trendu. Posiadajac opcje CALL
3,30 oraz 3,46 mozemy teraz ze spokojem
obserwowac¢ dalszy rozwdj wydarzen. Jesli
importer posiada zaréowno opcje CALL 3,30 jak
tez CALL 3,46, to sugerowatbym sprzedac te o
wyzszej cenie wykonania, a zysk osiggniety na
tej operacji przeznaczytbym na zakup
grudniowych opcji PUT 3,40 lub 3,42.

Opcje te mogg da¢ pod koniec roku znacznie
wiekszy zarobek. Rzadko kiedy wskazuje
importerom tego typu strategie spekulacyjne
wychodzac z zatozenia, iz samo
wstrzymywanie sie z zakupem zabezpieczenia
jest juz spekulacjg, ktéra w ostatnich latach
przynosita spore zyski. Ale teraz czasy sie
zmieniaja. Mniej bedzie okazji do tego typu
dodatkowego zarobienia.

Jesli chodzi o eksporteréw, to sprawa jest na
razie jasna. Staramy sie wytapac kurs z okolic
3,50-3,55 by poprawic posiadane
zabezpieczenie na drugg potowe 2008 roku

oraz zabezpieczy¢ caty rok 2009 korytarzem
3,40-3,60. Jeszcze niedawno kurs 3,40 byt dla
wszystkich eksporteréw marzeniem. Dzi$
mamy ten kurs na wyciggniecie reki i to z
dodatkowg szansg nawet na 3,60! Warto z tej
okazji skorzystad.

Co ciekawe wielu eksporterom 2z jakimi
przyszto mi niedawno zaczgé¢ wspodtpracowad
nagle przestat sie podoba¢ kurs 3,40 i
rezygnujg z jakiegokolwiek zabezpieczania sie
uwazajac, ze ,skoro ma by¢ 3,603-65" w
przysztym roku, to po co robi¢ teraz
zabezpieczenie. I znowu w takiej sytuacdji
musze odwota¢ sie do naszych szkolen na
ktérych opowiadamy anegdotke o jasnowidzu i
podnoszeniu z ulicy lezacych  banknotéw.
Podobnie jak w teleturnieju MILIONERZY warto
co jaki$ czas zagwarantowad sobie kolejny
maty, s$redni zysk, by z wieksza pewnoscig
siebie wystartowa¢ po gtdwna wygrana.
Omijanie lezgacych na ulicy banknotéw o
niskim nominale i méwienie sobie ,po co mam
sie schyla¢ po drobne, skoro na koncu ulicy
ma lezec ich stos” jest kolosalnym btedem. Nie
majac  bowiem  Zzadnej ,gwarantowanej
wygranej posredniej” mozemy albo nie
zauwazy¢ gtownej wygranej, albo nie by¢ w
stanie jej dosiegng¢ z powodu narastajgcego
stresu.

Zachecam raz jeszcze eksporteréw, by
skorzystali okazji i przeprowadzili takie
zabezpieczenia opcyjnie, ktére pozwolg im
sprzedawa¢ Euro nawet po kursie z okolic
3,60-3,65 gdyby rynek i los okazat sie az tak
taskawy.
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Usd/PIn - w kierunku 2,45-2,55

Tydzien temu spdznialskim importerom,
ktérzy przegapili dogodny moment do
zabezpieczenia swych ptatnosci
importowych przypomniatem, iz:
~Importerzy, ktorzy nie zabezpieczyli sie w
lipcu grudniowymi opcjami CALL 2,14,
powinni najblizszy ,przysiad” wykorzystac
do zabezpieczenia sie przed ewentualnym
odwréceniem trendu sSrednioterminowego.
Sugerowatbym kupi¢ wtedy grudniowe
opcje CALL 2,38.".

Dzi$ opcje CALL 2,38 o dziwo juz sgq w
pieniagdzu i moga uratowa¢ wielu
spdznialskim zycie.

Przypomne jeszcze, iz importerzy, ktérzy
nie przespali lipca i dzieki temu posiadajq
grudniowe  opcje CALL 2,14 oraz
nadmiarowe wrzesniowe i grudniowe opcje
CALL 2,24 i 2,34, 2,44 oraz 2,54 sprzedac
wszystkie nadmiarowki i zainkasowac
potezny zysk.

Opcje te nie sgq nam bowiem do niczego
potrzebne, gdyz role zabezpieczenia petnig
opcje CALL 2,14.

Strategia nabywania nowych opcji CALL
kosztujacych 2-3 grosze (nabywalismy
takie opcje po kazdym 10-groszowym
spadku kursu Dolara, dzieki czemu 70%
trendu spadkowego wykorzystywalismy a
teraz przy odwréceniu trendu dodatkowo
zarabiamy krocie) okazata sie czwarty rok z
rzedu strategiq bardzo skuteczng i
zyskowna.

Jesli przyktadowo importer w ciggu roku
kupuje 10 milionéw Dolaréw i za kazdym
razem zabezpieczat w ten sposéb swodj 6-
miesiecznny import (czyli kazdorazowo
kupowat opcje CALL o nominale 5 min
USD), to w chwili obecnej:

a) do konca grudnia kupuje Dolary po
kursie 2,14

b) moze sprzeda¢ grudniowe opcje CALL
2,24 i otrzymac za nie okoto 25 groszy
- czyli 1,25 min PLN,

c) moze sprzeda¢ grudniowe opcje CALL
2,34 i otrzymac za nie okoto 15 groszy,
czyli 750 tys PLN,

d) moze sprzeda¢ grudniowe opcje CALL
2,44 i otrzymac za nie okoto 85 groszy,
czyli 400 tys PLN,

e) moze sprzeda¢ grudniowe opcje CALL
2,54 i otrzymac za nie okoto 4 grosze,
czyli 200 tys PLN,

f) ftacznie ze sprzedania  wszystkich
nadmiarowych opcji moze uzyskac 2,6
miliona PLN zysku.

Eksporterzy! Role sie odwrdcity. Pora
zacza¢ stosowal strategie, ktérg do tej
pory stosowali importerzy, a ktérg
opisatem powyzej. Kupujemy wiec opcje
PUT i nie wystawiamy zadnych opcji CALL.
Na poczatek kupitbym grudniowe i
marcowe opcje PUT 2,30. Zabezpieczamy
tylko najblizsze po6t roku - czyli do marca
20009.

Jesli po przeprowadzeniu transakcji kurs
Dolara skoczy o kolejne 10 groszy w gore,
kupimy nowe grudniowe i marcowe opcje
PUT 2,40. Czynnos¢ te bedziemy powtarzad
tak dlugo, jak dlugo bedzie rést kurs
Usd/PIn. Jesli przykladowo w pewnym
momencie kurs dolara dotrze w okolice
2,75, a my bedziemy posiada¢ opcje PUT
2,30; PUT 2,40; PUT 2,50 oraz PUT 2,60,
nie bedziemy mieli nic przeciwko temu, by
trend nam sie odwrdcit chociaz na pare
miesiecy, by modc zrealizowa¢ wtedy
olbrzymie zyski. Gdyby trend sie nie
odwracat, lecz Dolar caty czas rést wyzej i
wyzej, nieszczescie tez sie przeciez nie
stanie, czyz nie?
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Gbp/PIn - w kierunku 4,30

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Jesli wsparcie
[4,10 - przyp. IM] sie wybroni i rynek odbije
w gore, jest szansa na kontynuacje formacji 1-
2-3 (1 - przebicie linii trendu spadkowego, 2 -
ruch powrotny do przebitej linii trendu, 3 -
wzrost powyzej szczytu po przebiciu linii
trendu spadkowego), co pozwolitoby dotrzec
nawet w okolice 4,40.”.

Jak na razie scenariusz ten sie realizuje. Po
drodze mamy silny op6r techniczny znajdujacy
sie na wysokosci 4,30. Jesli jednak opdr ten
zostanie przetamany, to ruch w kierunku 4,40
powinien byc¢ kwestig czasu.
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Chf/PIn - w kierunku 2,30

W ostatnich tygodniach mozna zauwazyc¢
bardzo duzg site walut o najnizszych stopach
procentowych (Frank, Yen). Wszystko na to
wskazuje, iz inwestorzy zamykaja swoje
aktywa finansowane pozyczkami w tych dwoch
walutach. Efektem tego jest znacznie silniejszy
wzrost Franka i Yena w relacji do Ztotego, niz
innych walut. Jesli proces zamykania carry
trade nasili sie w kolejnych tygodniach, kurs
Franka ma szanse dotrze¢ w okolice 2,30. Przy
tym poziomie warto juz bedzie sie zastanowié
nad przewalutowaniem kredytéw ztotowych na
kredyty we Franku.

2.40 3 .rﬁ]hhﬂj]

CHFE/PLM 11 (2.06350, 218650, 2.06350, 217560, +0.11430

Co prawda istnieje nadal niebezpieczenstwo, iz
Ztoty nadal bedzie sie ostabiaé, a kurs Franka
wzrosnie nawet powyzej 2,40 w przysztym
roku, lecz zaciggniecie kredytu po tak wysokim
kursie (wysokim w poréwnaniu do tych osob,
ktére wziety takie kredyty po kursie nizszym
niz 2,00) daje znaczny bufor bezpieczenstwa.

W gorszej sytuacji sa osoby, ktore wziety
kredyty we Franku w lipcu. Czeka ich wiele
miesiecy nerwow.
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Jpy/Pln = w kierunku 2,40

W ostatnich tygodniach mozna zauwazyc¢
bardzo duzg site walut o najnizszych stopach
procentowych (Frank, Yen). Wszystko na to
wskazuje, iz inwestorzy zamykaja swoje
aktywa finansowane pozyczkami w tych dwoch
walutach. Efektem tego jest znacznie silniejszy
wzrost Franka i Yena w relacji do Ztotego, niz
innych walut. Jesli proces zamykania carry
trade nasili sie w kolejnych tygodniach, kurs
Yena ma szanse dotrze¢ w okolice 2,40 za sto
Yendw. Przy tym poziomie warto juz bedzie sie
zastanowi¢ nad przewalutowaniem kredytéw
ztotowych na kredyty w walucie japonskiej.

Co prawda istnieje nadal niebezpieczenstwo, iz
Ztoty nadal bedzie sie ostabiaé, a kurs Yena
wzrosnie nawet powyzej 2,60 w przysztym
roku, lecz zaciggniecie kredytu po tak wysokim
kursie (wysokim w poréwnaniu do tych osob,
ktére wziety takie kredyty po kursie nizszym
niz 2,00) daje znaczny bufor bezpieczenstwa.

W gorszej sytuacji sa osoby, ktore wziety
kredyty w Yenach w lipcu. Czeka ich wiele
miesiecy nerwow.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Pomimo wybicia sie gorg z konsolidacji 0,7780-0,8100 rynek nie ma sity kontynuowac
zwyzki. Powrdét do strefy konsolidacji moze oznaczaé, iz wybicie géra byto putapka. MACD
tygodniowe wraz z oscylatorem wskazujg, iz zbliza sie Srednioterminowy sygnat do kupowania Funta
i sprzedawanla w to miejsce Euro.
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Funt-Frank. Rynek dotart w okolice bardzo waznego wsparcia 1,95. MACD tygodniowe wraz z
oscylatorem wskazujg, iz zbliza sie Srednioterminowy sygnat do kupowania Funta i sprzedawania w
to miejsce Franka.
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Rynek ropy. Z hukiem przebilismy kilkuletnia linie trendu rosngcego. Mamy wiec zmiane trendu
dtugoterminowego. Teraz najblizszym wsparcie jest poziom 100 Dolaréw za barytke. Gdyby i ten

pozi_om pekt, to czeka nas spadek w okolice 85 Dolardw.

BREMT OIL FUTURE (114620, 115450, 103520, 104 410, -2.57000)
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Rynek miedzi. WybiliSmy sie dotem z konsolidacji. Spadek w kierunku 290 na kontraktach

terminowych na miedz wydaje sie by¢ najbardziej prawdopodobne.
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Rynek zlota. Powstata nam konsolidacja w zakresie 770-850. Jesli poziom 850 nie zostanie
przebity, to czeka nas spadek w kierunku 650.

COLD SPOT (833700, 835500, 789.250,801.000, -29 2500)
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Lipha

Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1. olbrzymia zmiennos$¢ na rynku Eur/Usd - spadek do 1,34 lub odbicie do 1,49,

2. olbrzymia zmiennos$¢ na rynku ropy — spadek ponizej 100 lub odbicie do 120,

3. olbrzymia zmiennos$¢ na rynku ztota — spadek do 650 lub odbicie do 850,

4. umocnienie Yena japonskiego,

5. umocnienie Funta,

6. bliski koniec fali ostaniania Ztotego w okolicach 3,50-3,55 Eur/PIn,

W nastepnym tygodniu

v 8 wrzesien - stopa bezrobocia w Szwajcarii za sierpien, prognoza 2,40% wobec 2,30%

v' 9 wrzesien - lipcowa produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, prognoza -1,4% wobec -
1,6%

v' 9 wrzesien - inflacja CGPI w Japonii za sierpien, prognoza 7,2% wobec 7,1%

v' 10 wrzesien - zamdwienia maszyn w Japonii za lipiec, prognoza -4,9% wobec 9,7%

v' 11 wrzesien - bilans handlowy w USA za lipiec, -58,0 mld USD wobec -56,8 mld USD

v' 11 wrzesien - dynamika PKB w Japonii za 2Q 2008 ostateczny odczyt, prognoza -3,0% wobec
-2,4% y/y

v 12 wrzesien - inflacja PPI w USA za sierpien, prognoza 10,2% wobec 9,8% y/y

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytgczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéow w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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