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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 3 v lipcowy bilans handlowy -62,2 mld
EUR/PLN 8 USD
USD/PLN 9 v inflacja PPI w USA za sierpien,
GBP/PLN 10 9,60%
CHF/PLN 11 v sprzedaz detaliczna za sierpien, -
JPY/PLN 12 0,30% m/m %
Wybrane pary walutowe 14 Euroland:
W nastepnym tygodniu 18 v' lipcowa produkcja przemystowa -
1,70%
\ Wielka Brytania:
- | v' bilans handlowy za lipiec, -7,67
mld USD,
Nowa Zelandia Jannia:
Kanada v dynamika PKB za 2Q, -3,00% y/y
Australia v' produkcja przemystowa za lipiec,
—— 2,40%
ot Polska:
. : v' bilans pfatniczy za lipiec, -1,2 mid
Japonia [ : EUR

Wielka Brytania
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Eur/Usd - w kierunku 1,34

Tydzien temu wspominatem, ze: ,[...]
przyjmuje zatozenie, iz rynek zmierza w
kierunku 1,34 i gdzie$ w tamtych okolicach
zacznie sie mocny ruch w goére - nawet do
pozioméw 1,50-1,51.".

By¢ moze pigtkowy silny wzrost powyzej 1,42
zapoczatkowat nieco wczesniejsza korekte,
ktéra zaczeta sie z poziomu 1,3885. O tym,
czy faktycznie obecny podskok jest trwalszy,
czy tez bedzie to tylko maty zabek w goére,
przekonamy sie w przysztym tygodniu.
Ewentualne przebicie oporu znajdujgcego sie
na wysokosci 1,44 sprawi, iz otwarta zostanie
drogg do wspomnianego przeze mnie tydzien
temu poziomu 1,50.

Nawet gdyby do takiego mocnego wzrostu
doszto juz teraz, bytaby to w mojej ocenie
jedynie silna korekta, a nie ponowna zmiana
trendu na rosnacy. Niemniej jednak powoli
spowalnia dynamika umacniania Dolara i juz
nie powinniSmy obserwowac¢ tak szybkich
spadkow.

Kilka tygodni temu wspominatem, iz pierwsza
fala umacniania ,zielonego” powinna by¢
dynamiczna, gdyz zamyka¢ bedg pozycje
wszyscy, ktorzy sprzedawali wczesniej Dolara
spekulacyjnie (w tym gtownie wystawcy opgcji
PUT Eur/Usd).

Po zakonczeniu tej fali powinna przyjsc¢ druga,
spokojniejsza, ale za to diuzej trwajaca (obie
fale rzecz jasna muszg by¢ przedzielone
korektg wzrostowq), podczas ktorej Dolara
zaczng kupowaé nowi inwestorzy widzacy w
tym diugoterminowe korzysci.

Céz. Na razie warto skupi¢c uwage na
spodziewanym odbiciu w kierunku 1,44 i po
jego  przebiciu ewentualng kontynuacje
korekty az do 1,49-1,51.

Ponizej  wykreséw  zamiescitem  tabelke
odzwierciedlajacq, poprzedni proces
odwracania wieloletniego trendu na rynku
Eur/Usd (przypomne, iz wtedy zmieniat sie
trend ze spadkowego na wzrostowy). Jak
widzimy caty proces trwat rok i osiem miesiecy
i przebiegat w kilku Srednioterminowych
falach. Gdyby przyjaé zatozenie, iz obecnie
bedziemy mieli do czynienia z podobnym
procesem odwracania trendu, to przebiegatoby
to w sposob 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 dot ponizej
1,3300 w okolicach kwietnia 2010, co
bytoby ostatecznym sygnatem
potwierdzajacym 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 uwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.
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Tabela - Proces odwracania trendu dtugoterminowego Eur/Usd

Data Kurs Zmiana Kurs Data
padziernik 00 05225 1 B040 lipiec 08
styczenh 01 09600 16,72% 1,3359 listopad 03
lipiec 01 08350 -13,02% 1 5093 rmaj 09
wrzesien 01 09330 11,74% 13326 lipiec 09
luty 02 085701 -8.15% 1 4411 grudzier 09
crerwiec 02 05900 1552% 1,2175 kwiecier 10

Prognoza

Koszyk/PIn — Olbrzymia zmiennos¢

Diagnoza:

Na poczatku roku przedstawiajac prognozy
kursow walut wskazatem, iz rok 2008 bedzie
rokiem poteznej zmiennosci. I jak widzimy pod
tym wzgledem miatem racje. Nie
spodziewatem sie jednak, iz rynek okaze sie
jeszcze bardziej rozchwiany. Nie spodziewatem
sie na przyktad, iz dojdzie do wakacyjnego
spadku w okolice 3,20 Ztotego za Euro. Takich
cen spodziewatem sie dopiero w koncéwce
roku. Natomiast silnej korekty wzrostowej
siegajqcej niemal 30 groszy na Euro oraz 45
groszy na Dolarze spodziewatem sie jak
najbardziej.

Ubiegty tydzien byt chyba rekordowym pod
wzgledem zmian nastrojow rynkowych. Do
srody bilismy kolejne szczyt i wszystko
wskazywato na to, iz moze nawet dojs¢ do
odwrdcenia Srednioterminowego trendu, co
wigzatoby sie ze wzrostem nawet w okolice
3,65-3,70 Ztotego za Euro w przysztym roku.

Tak sie jednak nie stato. Srodowa zaskakujaca
wypowiedz Premiera Tuska w Krynicy
zapoczatkowata prawdziwy roller-caster
trwajacy do konca tygodnia. Mozna $miato
powiedzie¢, iz to co dziato sie w Srode POM
potudniu byto skoordynowang interwencjgq
Rzadu oraz Rady Polityki Pienieznej majacej

na celu powstrzymanie deprecjacji naszej
waluty  krajowej. Trzeba przyzna¢, iz
interwencja ta zostata przeprowadzona w
idealnym momencie z punktu widzenia analizy
technicznej. Cel zostat osiggniety — by¢ moze
nawet z nawigzka w stosunku do pierwotnych
zamierzen.

Kapitat spekulacyjny dostat wyrazny sygnat, iz
Rzad woli aby Ztoty byt silny, niz zeby tracit na
wartosci. Wczesniejsza paniczna ucieczka z
naszego rynku zamienita sie wiec w jednej
chwili na euforyczny powrot na nasz rynek.

O ile wczesniej kapitat, ktéry umacniat Ztotego
(do lipca) miat charakter krétkoterminowych
inwestycji w lokaty Over-Night, o tyle teraz
nalezy raczej oczekiwa¢ wejscia jeszcze
wiekszego kapitatu, o nastawieniu S$rednio i
dtugoterminowym.

Jesli w ciqgu 3-4 lat Zioty ma zostad
zastgpiony przez Euro, to mozna bez ryzyka
zarobi¢  olbrzymie pieniqdze. @ Wystarczy
bowiem kupi¢ polskie 5-letnie obligacje
rzagdowe dajace ponad 6% rentownosci
rocznej, sprzeda¢ w tym samym momencie
niemieckie obligacje 5-letnie dajace
rentownos$¢ nieco ponad 4% i w ten sposdb
kazdego roku zarabia¢ 2% bez wzgledu na to4
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czy na S$wiecie stopy procentowe oraz ceny
obligacji beda spada¢, czy tez rosngé. Za 3-4
lata bowiem rentownos¢ polskich i niemieckich
obligacji musi sie zblizy¢ do mniej niz 0,5
punktu procentowego. I bez znaczenia jest,
czy to spotkanie bedzie miato miejsce na
poziomie 8%, czy tez na poziomie 3%.

Dwa punkty procentowe zysku rocznie moze
wydawaé sie niskie. Jesli jednak uzyjemy
kilkudziesieciokrotnej dzwigni finansowej
(dokonamy transakcji na rynku terminowym
futures), zyski stang sie potezne.

I o to pdjdzie teraz gra. Sam bardzo chetnie
dokonam  krotkiej sprzedazy kontraktéw
futures na niemieckie obligacje i jednoczesnie
otworze pozycje diugie w kontraktach na
obligacje polskie. Takiego kapitatu
szukajacego free lunch moze byc¢ znacznie
wiecej.

Wobec powyzszego spodziewam sie, iz kapitat
spekulacyjny zachecony przez Rzad oraz przez
RPP do kupowania Ztotego zrobi to z wielkg
checig, a popyt na nasza walute bedzie tak
potezny, iz szybko sprowadzi to kurs Eur/Pln w
okolice lipcowych dotkéw. W koncéwce roku,
gdy podaz waluty przybiera na sile ze strony
beneficjentdw dotacji unijnych oraz ze strony
eksporterow przetrzymujacych waluty,
mozemy zobaczy¢ nawet atak na okragta cyfre
3 Ziotych za Euro - szczegodlnie, iz Euro
wyraznie traci na wartosci wzgledem
pozostatych gtéwnych walut sSwiatowych o
moze sie okazac, ze teraz to wtasnie ta waluta
bedzie najstabsza i przejmie role lidera jesli
chodzi o tempo spadku kursu.

Eksporterzy powinni wiec znaczaco zwiekszyc¢
swojg ostroznos¢ i pozabezpiecza¢ sie na
diugie terminy za pomocg opcji PUT.

Importerzy zas$ odetchng z ulga. Ale i ta grupa
przedsiebiorcow powinna pamietac, iz co jakis
czas na rynku pojawiaja sie dynamiczne

korekty wzrostowe, przed ktérymi warto sie
broni¢ za pomocg opcji CALL.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerow:

v Eksporterzy Euro - Jak najszybciej
zabezpieczamy caty przysztoroczny plan
finansowy za pomoca opcji PUT.

dolarowi - Jak
zabezpieczamy caty
finansowy za

v Eksporterzy
najszybciej
przysztoroczny plan
pomoca opcji PUT.

v' Importerzy dolarowi - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajace
kupowac¢ Dolary po kursie nie wyzszym
niz 2,14. Jesli pod koniec grudnia kurs
Dolara znaczaco spadnie wydtuzymy
horyzont zabezpieczen na pierwsze
potrocze 2009 - oczywiscie za pomocq
opcji CALL.

v Importerzy Euro - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajace
kupowaé¢ Euro po kursie nie wyzszym
niz 3,30. Jesli pod koniec grudnia kurs
Dolara znaczaco spadnie wydtuzymy
horyzont zabezpieczen na pierwsze
potrocze 2009 - oczywiscie za pomocg
opcji CALL.

2. Ditugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut

zagranicznych [ od tej pory
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE
w Ztotych.

v Kredyty. Ztoty ostabit sie na tyle mocno,
iz pojawita sie okazja do spekulacyjnego
przewalutowanie kredytéw ze ztotowych
na frankowe lub jenowe.
Najbezpieczniej jednak jest wziayé5
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kredyt w Euro, gdyz ryzyko kursowe
zostato ograniczone do 3-4 lat.

Wréémy ponownie do analizy technicznej. Kurs
Koszyka na fali emocji zwigzanych ze srodowg
wypowiedzig Premiera Donalda Tuska
gwattownie zanurkowat w dot spadajac w trzy
dni o prawie 16 groszy! Pigtkowe notowania
zakonczyty sie na wysokosci 2,8380 - czyli na
pierwszy zniesieniu Fibonaciego (38,2%).
Poziom ten na chwile moze sta¢ sie
przystankiem w dalszych spadkach, gdyz
pojawig sie pierwsi chetni do za mkniecia
swych krotkich pozycji i do zrealizowania
pokaznych zyskow.

Na wysokosci 2,75 zas$ znajduje sie drugie
zniesienie Fibonaciego (61,8%). Jego
ewentualne przebicie definitywnie zakonczy
nadzieje na powrot do korekcyjnych wzrostow.

W takiej sytuacji test lipcowych dotkéw (2,61)
bytby jedynie kwestig czasu.

Jesli w tym samym czasie na rynku Euro-
Dolara dosztoby do spadku w Kkierunku
wsparcia znajdujgcego sie na wysokosci
1,3400, to Euro mogtoby kosztowaé¢ 3,00, a
Dolar 2,24.

Widzimy wiec, iz perspektywy dla eksporteréw

majacych przychody w Euro nie rysujgq sie w
réozowych kolorach. I prawde powiedziawszy
wystarczyta jedna wypowiedZz Premiera by w

Gdyby jednak wsparcie znajdujace sie na
wysokosci 2,84 zostato przetamane, to

kolejnym poziomem zatrzymania bedzie jednej chwili radykalnie zmieni¢ nastroje.
dopiero 2,80 - «czyli 4 grosze ponizej Zamiast 3,60 - ktdre miato szanse zaistnie¢ -
pigtkowego zamkniecia dnia. teraz bardziej prawdopodobne staje sie

ponownie 3,00.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:
1w 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 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),

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 wynidst 25 groszy.

4) w roku 2008 korekta dywidendowa przyszta
pézniej niz zwykle — za to z potezna, nie notowang
od czterech lat sitag. Fala ostabienia Ztotego
powinna trwata do potowy wrzesnia. Teraz do
potowy grudnia powinien powroéci¢ trend
spadkowy. Druga potowa listopada i grudzien,
to tradycyjny szczyt sezonu umacniania
Zlotego. Gdyby tradycji miato stac sie zados¢,
to tuz przed Swietami Bozego Narodzenia
powinnismy zobaczy¢ kursy z okolic 3,00-3,05
Eur/PIn.
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Kurs bieZacy {bid) 2,8385 3,3336 2,3434 2,0738 21719 4,2037
Poziom Eur/Usd - 1.4225
constans
Poziom Usd/Jpy - 107.90
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/PIn | UsdiPIn | Chf’PIn | Jpy/Pin | Gbhp/Pln
0,7930
constans
Poziom Usd/Chf - 1.1300
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2,9800 34997 24603 21772 2,2801 44133
Eksport Drugi poziom oporu {bid} 2,8900 3,3940 2,3860 2, 1115 22113 41,2800
Pierwszy poziom oporu {bid) 2,8500 3.3471 2,3529 2,0822 2,1807 4,2208
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2,8000 3.,2883 23117 2,0457 2,1424 4,1467
Impaort Drugi poziom wsparcia (bid) 2.7500 3. 2296 2.2704 2.0092 2,1042 4,0727
Trzeci poziom wsparcia (hid) 2,65800 3.1474 2.2126 1.,9580 2,0506 3.9690

Oznaczenia poziomow wsparc i opordow 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 przychodow

Eur/Pln — nagia zmiana nastrojow

Tydzien temu zawracajac sie do importeréow
wspomniatem, iz: ,Prosze zwroci¢ uwage. Dzi$
opcje CALL 3,46 zaczynajq broni¢ importeréw
przed odwrdéceniem trendu. Posiadajac opcje
CALL 3,30 oraz 3,46 mozemy teraz ze
spokojem obserwowac dalszy rozwoj
wydarzen. Jesli importer posiada zaréwno
opcje CALL 3,30 jak tez CALL 3,46, to
sugerowatbym sprzeda¢ te o wyzszej cenie
wykonania, a zysk osiggniety na tej operacji
przeznaczytbym na zakup grudniowych opcji
PUT 3,40 lub 3,42.".

Dodatem jeszcze, iz: ,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 zmieniajg. Mniej bedzie okazji
do tego typu dodatkowego zarobienia.”.

Dziwna sytuacja zapanowata w ostatnich
dniach. Importerzy kupowali opcje PUT widzac
w tym swoj interes. Eksporterzy zas, ktérzy
tym bardziej powinni takie opcje kupowacd
chronigc sie przed ryzykiem, pozbywali sie ich
uwazajac iz wczesniej nie potrzebie wydali na
to pienigdze.
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A wydawato sie, ze sprawa jest jasna. Nalezato
stara¢ sie wyfapac kurs z okolic 3,50-3,55 by
poprawi¢ posiadane zabezpieczenie na drugg
potowe 2008 roku oraz zabezpieczy¢ caty rok
2009 korytarzem 3,40-3,60. Gwattowna
zmiana nastrojéw wywotana zaskakujacg
wypowiedzig Premiera Tuska sprawita, iz tylko
osoby stosujace zlecenia stop-loss bylty w
stanie zareagowac i przeprowadzi¢ transakcje
zabezpieczajace (kupno opcji PUT zleceniem
stoop - aktywowanym po przebiciu waznych
wsparc). Niestety znaczna wiekszos¢
eksporterow nie lubi tego typu zlecen
obawiajac sie, iz transakcja zostanie dokonana
po niskim kursie, a nastepnie rynek ruszy w

gore.

Na temat wyzszosci zlecen stop-loss nad
brakiem takiej formy ochrony mozna
poprowadzi¢ wielogodzinne szkolenie. Dzi$ nie
pora i miejsce do tego typu dywagacji.

W kazdym razie tempo zmian kurséw walut w
koncdéwce tygodnia sprawito, iz transakcje
zawierali najprawdopodobniej tylko tacy,
ktdrzy wczesniej mieli wstawione zlecenia stop
na sprzedaz walut, oraz daytraderzy.

Uczestnicy rynku majacy nieco dtuzszy
horyzont inwestycyjny oraz przedsiebiorcy
wstrzymali sie z dokonaniem transakcji, by na
spokojnie  przemysle¢ zmiane nastrojéw
rynkowych i podjaé decyzje na poczatku
tygodnia.

Spodziewam sie wiec, iz w poniedziatek rano
do sprzedazy walut ruszg szturmem
eksporterzy, ktérzy zwlekali z takimi
transakcjami widzac tadny trend rosnacy.

A to moze oznaczaé, iz jesli kto$s chce
wyprzedzi¢ pozostatych, powinien transakcje
sprzedazy walut przeprowadzi¢ bardzo
wczesnie rano, gdy banki jeszcze nie
przyjmujg zlecen swoich Klientéow. Na WGT
nasi dealerzy wobec tego beda gotowi do

przyjmowania zlecen juz od godziny 6:30
rano.

Co ciekawe wielu eksporterom =z jakimi
przyszto mi niedawno zaczgé wspotpracowac
nagle przestat sie podobac¢ kurs 3,40 (ktory
jeszcze niedawno byt marzeniem) i rezygnuja
z jakiegokolwiek zabezpieczania sie uwazajac,
ze ,skoro ma by¢ 3,60-3,65” w przysztym
roku, to po co robi¢ teraz zabezpieczenie.
Wielu eksporteréw nie tylko nie wstrzymata sie
z polepszaniem swych zabezpieczen na

wyzszych  poziomach, lecz na dodatek
postanowito pozby¢ sie zabezpieczen
czynionych wczesniej - czesto byto to

pozbywanie sie zabezpieczen ze strata.

I znowu w takiej sytuacji musze odwotac sie
do naszych szkolen na ktérych opowiadam
anegdotke o jasnowidzu i podnoszeniu z ulicy
lezacych banknotéw. Podobnie jak w
teleturnieju MILIONERZY warto co jaki$ czas
zagwarantowaé sobie kolejny maty, S$redni
zysk, by z wieksza pewnosciq siebie
wystartowa¢ po gtdwng wygrang. Omijanie
lezacych na ulicy banknotow o niskim
nominale i mdwienie sobie ,po co mam sie
schyla¢ po drobne, skoro na koncu ulicy ma
leze¢ ich stos” jest kolosalnym btedem. Nie
majac bowiem  zadnej ,gwarantowanej
wygranej posredniej” mozemy albo nie
zauwazy¢ gtéwnej wygranej, albo nie by¢ w
stanie jej dosiegngé¢ z powodu narastajacego
stresu, albo tez na skutek braku refleksu...

Tydzien temu zachecatem wiec eksporterow,
by skorzystali z okazji i przeprowadzili takie
zabezpieczenia opcyjnie, ktére pozwolg im
sprzedawaé¢ Euro po wyzszych kursach. Aby
jednak tego dokonac¢ nalezato utrzymac nerwy
na wodzy, co nie byto wcale tatwe.

Teraz ponownie zachecam wszystkich, by
niezaleznie od prognoz, zabezpiecza¢ sie przed
niespodziewanymi zmianami - takimi jak w
ubiegtym tygodniu - ktore diametralnie

zmieniajg wszelkie prognozy. "

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 11 (337820 ,3.39250, 3.32370,3.32590, -0.05520)

3.45 - 3.45
1 » -
3.42 —;H,upéﬂ l‘ ;,H 1| L — 342

3.36

Y “ — 336
e

- 5350

] [ - -
3.24 - [] : L 324
| ."hw“ | N 5

o Bdiier i Bearsheos VBl

5.30

Stochastic Oscillator (0.3753) o=

AW N AT

T T T T T T T T T T T T T
|Ma\.r |June lJuI\.r |Auqust |Septemher |D|:t|:|her Moo

EURMLI 1:1 (3.41680,3.48980, 3.32370, 3.32990,-0.12310) F
3.78 - 378
372 5 E 372
] i L :
366 I]TU”' &fﬁ \ = 366
] 4 2
360 +— — — —F~ - - E3ED
E HEI '-T i E
3.54 ™ —_ LT
3,42 : L.... H . = 542
3,36 3 "JT'L' |_| (,”‘ f - 336
3 il N 3
330 I — — = 330
324 E 324
E J_I'_I . E
3.18 3 = 318
SBearsin P s Beanah N
Stochastic Cecillator (FO T‘RPI%‘I
R \_L"“-*—-af:{’ e - e . 7 -

zp |Oct |Mov  [Dec 2008 Mar [Apr May [Jun |Jul  [Aug  [Sep |Oct Mov [Dec |2009 |Feb [Mar |.-‘5IH.

12
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

Lipha

Usd/PIn - szansa na utrzymanie sie powyzej 2,24

Tydzien temu zachecatem importeréw, by
pozbyli sie wszystkich nadmiarowych opcji
CALL (i zrealizowali z nich potezne zyski)
pozostawiwszy sobie jedynie opcje CALL
2,14.

Transakcja ta okazata sie strzatem w
dziesigtke.

Rynek pedzi to w jedng to w drugq strone
jak wagonik roller-caster.

Z uwagi na utrzymujacy sie
Srednioterminowy trend spadkowy na parze
Eur/Usd jest spora szansa, by w koncowce
roku Dolar-Ztoty znalazt sie w okolice 2,24
- i to nawet gdyby Euro-Ztoty spadt w
okolice 3,00. Sprawdzmy nastepujaca
kombinacje: Eur/Usd = 1,34l Eur/PIn =
3,00 z tego wynika, ze Usd/PIn musiatby
by¢ na poziomie 2,24. Co ciekawe Koszyk
kosztowatby wtedy tyle samo, co w
lipcowym dotku - czyli 2,62.

No tak, ale po drodze mozemy zobaczy¢
poziomy nizsze. Wystarczy powiem, by
kurs Eur/PIn spadt w najblizszym tygodniu
do 3,20 i w tym samym czasie na Euro-
Dolarze zrobita sie mocna korekta w goére
do poziomu 1,50. Dolar-Ztoty musiatby
wtedy byc¢ gdzies w okolicach 2,1350!

Nie twierdze, ze tak sie sta¢ musi. Ale jest
to catkiem prawdopodobne.

Niemniej jednak uwazam, iz gdyby Dolar
spadt tak nisko, nie zobaczymy juz pdzniej

poziomdéw nizszych. Czyli importerzy
powinni  taki kurs  wykorzysta¢ do
wydtuzenia swego horyzontu zabezpieczen.

A eksporterzy? Powinni na razie poprzestac
na szerokim korytarzu 2,20-2,50
zabezpieczajagcym rok 2009. Jest bowiem
spora szansa na to, iz w przysztym toku
Euro-Dolar bedzie nadal spadaé¢, co
powinno podnosi¢ kurs Usd/PIn.

Natomiast koncowke roku 2008
eksporterzy  powinni  zabezpieczy¢ z
wykorzystaniem wystawionych opcji CALL,
co pozwolitoby sprzedawaé Dolary nawet
po kursie 2,40. Tego typu bardziej
skomplikowane transakcje opcyjnie
przeprowadzamy po indywidualnych
konsultacjach, kiedy to eksportera
uswiadomimy jakie korzysci oraz
niebezpieczenstwa niosq ze sobg
wystawione opcje CALL.

Jesli spojrzymy na wykresy Swiecowe,
zauwazymy, iz trend rosnacy nadal jest
utrzymany zaréwno w krotkim, jak tez
$Srednim terminie. I dopiero spadek ponizej
2,13 zanegowatby obecny impuls
wzrostowy.

Niemniej jednak korekta spadkowa w
kierunku 2,20, a nawet 2,14 jest jak
najbardziej mozliwa w nadchodzacych
tygodniach. Nie zaszkodzi wiec mie¢ w
portfelu troszke nadmiarowych opcji PUT
2,20.
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Gbp/PIn - Funt wyjatkowo silny

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Jesli Funt-Ztoty zdotat jedynie dotrze¢ w okolice
wsparcie [4,10 - przyp. JM] sie wybroni i 4,35 i wtedy impuls wzrostowy zostat
rynek odbije w gére, jest szansa na gwattownie zastopowany.

kontynuacje formacji 1-2-3 (1 - przebicie linii

trendu spadkowego, 2 - ruch powrotny do Spadek kursu tej pary byt jednak znacznie
przebitej linii trendu, 3 - wzrost powyzej stabszy niz pozostatych walut, gdyz w
szczytu po przebiciu linii trendu spadkowego), ostatnich dniach waluta brytyjska jest jedng z
co pozwolitoby dotrze¢ nawet w okolice 4,40.". najsilniejszych gtéwnych walut swiatowych.

I prawdopodobnie scenariusz ten zrealizowatby

sie w petni, gdyby nie nagta zmiana nastroju Jesli obecny krotkoterminowy trend spadkowy
na rynku Ziotego wywotana zaskakujacq na parze Euro-Funt utrzyma sie jeszcze przed
wypowiedzig Premiera Tuska. tydzien-dwa, a potem zachowane zostang

oscylacje w obrebie szerokiej konsolidacji
0,7780-0,8180, moze uda sie nie spas¢ nam
ponizej poziomu 4,00 do konca roku.
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Chf/PIn - koniec nerwowosci

Posiadacze kredytow hipotecznych Usd/Chf nie powinien sprawi¢ duzego

nominowanych we Franku szwajcarskich mogq zagrozenia.

na jaki$ czas odetchngé z ulga. Powrdt trendu

umacniania Ztotego sprawit, iz Oczywiscie bezpieczniej jest wzigé kredyt w

niebezpieczenstwo wzrostu kursu Frank-Ztoty Ztotych lub ewentualnie w Euro. Ale tak to jest

w kierunku 2,30-2,40 na jaki$ czas zostato W zyciu, iz albo jesteSmy spokojni i zarabiamy

zazegnane. mniej na spekulacjach, albo wystawiamy sie
na podwyzszony poziom adrenaliny i albo duzo

Nie oznacza to jednak, iz wszystkie zagrozenia zarobimy, albo duzo stracimy.

przeminety bezpowrotnie. Frank jest obecnie

bardzo stabg walutg na S$wiecie. Ale w Nie jestem zwolennikiem kredytéw we Franku,

przysztosci wcale tak by¢ dalej ni musi. Uwazam, iz lepszym rozwigzaniem jest albo
zaciggniecie kredytu w Euro, ktore za kilka lat

Jesli jednak Ztoty bedzie sie umacniat i tak zamieni nam ztotéwki w naszym portfelu,

wzgledem Euro, to nawet ewentualny albo jesli juz ryzykowac¢, to w kredycie

gwattowny spadek kursu Eur/Chf czy tez opartym o Yeny japonskie.
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Jpy/Pln - odbicie od linii trendu spadkowego

W  ostatnich miesigcach para Jpy/PIn
zachowuje sie bardziej technicznie niz inne
pary. Czasami wrecz odnosze wrazenie, jakby
to wtasnie para Jen-Zioty byta parg gtdwng na
naszym rynku, a cata reszta byta parami
Crossowymi.

W ubiegtym tygodniu kurs Yena odbit sie
niemal idealnie od opadajacej linii trendu. Na

wykresie Swiec tygodniowych pojawita sie
formacja spadajacej gwiazdy, ktéra zapowiada
bardzo mocne spadki w kolejnych tygodniach.
Takie mocne spadki mogtyby sie pojawic albo
z powodu umacniajgcego sie Ztotego, albo z
powodu mocno przecenianego na S$wiecie
Yena. Czyzby powroét carry-trade?
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Pomimo wybicia sie gorg z konsolidacji 0,7780-0,8100 rynek nie miag sity kontynuowac
zwyzki. Powrét do strefy konsolidacji oznacza, iz wybicie géra byto putapka. MACD tygodniowe wraz
z oscylatorem daty sygnat do kupowania Funta i sprzedawania w to miejsce Euro.
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Funt-Frank. Rynek dotart w okolice bardzo waznego wsparcia 1,95 i odbit z tego poziomu w goére.
MACD tygodniowe wraz z oscylatorem wskazujg, pojawit 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 wsparciem jest poziom 100 Dolaréw za barytke. Gdyby i ten

p02|om pekt, to czeka nas spadek w okolice 85 Dolardw.
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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 ztota. Konsolidacja w zakresie 770-850 zostata wytamana dotem przebita, a to oznacza, iz
w dtuzszym horyzoncie czasowym czeka nas spadek w kierunku 650.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

korekta w gore na rynku Eur/Usd w kierunku 1,49-1,50,

korekta w gore na rynku ropy w kierunku 110-120,

wielka niewiadoma na rynku ztota — nie okreslam zadnej prognozy,

ostabienie Yena japonskiego,

ostabienie Franka,

umocnienie Funta,

powrét do dlugoterminowego trendu umacniania Ztotego - ruch w kierunku 3,20 Eur/PIn,

NoUunhwNe
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W nastepnym tygodniu

v' 15 wrzesien - inflacja CPI HICP we Wtoszech za sierpien odczyt ostateczny, prognoza 4,2%
y/y wobec 4,2 y/y

v' 15 wrzesien - sierpniowa produkcja przemystowa w USA, prognoza -0,3% wobec 0,2%

v' 15 wrzesien - indeks wykorzystania mocy produkcyjnych w USA za sierpien, prognoza 79,6%
wobec 79,9%

v' 16 wrzesien - inflacja CPI HICP w Niemczech za sierpien, prognoza 3,3% wobec 3,3%

v' 16 wrzesien - sierpniowa inflacja CPI w Wielkiej Brytanii, prognoza 4,6% wobec 4,4% y/y

v' 16 wrzesien - sierpniowa inflacja CPI w Eurolandzie, prognoza 3,8% wobec 3,8% y/y

v' 16 wrzesien - inflacja CPI w USA za sierpien, prognoza 5,5% wobec 5,6% Yy/y

v' 17 wrzesien - decyzja Bol w sprawie stdép procentowych, prognoza bez zmian na poziomie
0,5%

v' 17 wrzesien - lipcowy bilans handlowy w Eurolandzie, prognoza -3,0 mld EUR wobec -0,1 mid
EUR

v' 17 wrzesien - bilans na rachunku obrotéw biezacych w USA za 2Q, prognoza -179,3 mld USD
wobec -176,4 mld USD

v' 17 wrzesieh - rozpoczecia nowych budéw w USA za sierpien, prognoza 950k wobec 965k

v' 17 wrzesien - pozwolenia na budowy w USA za sierpien, prognoza 925k wobec 937k

v’ 18 wrzesien - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za sierpien, prognoza 1,6% wobec
2,1% vy/y

v' 18 wrzesien - decyzja SNB w sprawie stdp procentowych, prognoza bez zmian na poziomie
2,75%

v' 19 wrzesien - inflacja PPI w Niemczech za sierpien, prognoza 8,3% wobec 8,9% 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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