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Wydarzenia minionego tygodnia

USA:
v/ zamowienia przemystowe za sierpien,
-4,00%
v stopa bezrobocia za wrzesien, 6,10%
Euroland:
V' wrzes$niowy indeks
konsumentéw -19 pkt
v' sierpniowa stopa bezrobocia 7,50%
v inflacja PPI za sierpien, 8,50% y/y
v decyzja ECB w sprawie stdp
procentowych, stopy bez zmian na
poziomie 4,25%
v’ sprzedaz detaliczna w sierpniu
1,80% y/y
Niemcy:
v' wrzesniowa stopa bezrobocia 7,60%
v sierpniowa sprzedaz -3,00% vy/y,
v/ sierpniowa sprzedaz detaliczna
0,70% vy/y
v stopa bezrobocia za sierpien 4,20%
v' sierpniowa produkcja przemystowa -
6,90% vy/y
Szwajcaria:
v inflacja CPI za wrzesien, 2,90% y/y
Wielka Brytania:
v ostateczny odczyt dynamiki PKB za
2Q 2008, 1,50%

zaufania

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - silny Dolar

To co obecnie dzieje sie na rynkach
finansowych catego $wiata, mozna $miato
nazwacd ~awersjgq do jakiegokolwiek
inwestowania”. Uczestnicy rynkow
finansowych spieniezajq wiec swoje inwestycje
akcyjne, walutowe, towarowe,
nieruchomosciowe i starajg sie przechowac
swoj kapitat (ktéory w znacznej mierze zostat
uszczuplony) w najbezpieczniejszych
miejscach.

Takim najbezpieczniejszym miejscem sg w ich
ocenie bony skarbowe rzadu Standéw
Zjednoczonych. Popyt na te bony na rynku
wtornym jest tak ogromny, iz ich ceny wzrosty
do nie notowanych w historii poziomoéw, a
rentownos¢ w skali roku spadta ponizej 0,5%.

Dla odmiany krétkoterminowe pozyczki na
rynku miedzybankowym w USA
oprocentowane sg na 8-10% w skali roku, a
mimo to nadal brakuje chetnych do udzielenia
pozyczek tym, ktorzy takich pozyczek
potrzebuja.

Kryzys sektora bankowego wdart sie juz z
wielkim impetem do Europy Zachodniej
przyczyniajac sie do upadku kilku duzych
bankdw.

Co ciekawe w tym catym zamieszaniu zaczyna
powoli wytania¢ sie pewna logika, ktérej
wczesniej kompletnie brakowato.

Na pierwszy plan wyfania sie silny Dolar.
Przyczyne tego stanu rzeczy opisatem w
skrécie powyzej.

Opréocz Dolara silnymi walutami stajg sie
obecnie Frank i Yen japonski. Tutaj przyczyna
jest prozaiczna. Gdy S$wiat spienieza swoje
inwestycje, zaczyna sie sptata kredytéw
zaciggnietych wczesniej pod te inwestycje. A
tak sie jako$ ztozylo, iz znaczna czesc
inwestycji  Swiatowych finansowana byta
pozyczkami zaciggnietymi w Franku i w Yenie

- w walutach o niskiej stopie procentowej,
czyli niskim koszcie kredytu.

Do taska wraca takze Funt brytyjski. Juz
kiedys wspominatem, iz statystyki wskazujg
na 3-6 miesieczne przesuniecie w czasie
oddziatywania Standéw Zjednoczonych na
Wielkg Brytanie. Skoro trzy miesiqce temu
Dolar zaczat odzyskiwaé na wartosci, kwestig
czasu bedzie, kiedy na wartos¢ swag
odzyskiwaé¢ bedzie Funt. Wystarczy zresztg
poréwna¢ wykres Eur/Usd i Eur/Gbp by
zauwazy¢ fudzgce podobienstwo (witacznie z
putapkg zanotowang na Eur/Usd w dniu 15
lipca oraz odpowiadajgca temu putapka na
Eur/Gbp zanotowang w dniu 5 wrzesnia) z
przesunieciem fazowym o 6 tygodni.

Tak wiec Euro/Dolar spada, Euro-Funt spada i
wtasnie wybija sie dotem z poétrocznej
konsolidacji, Euro-Frank zmierza w kierunku
najnizszego od Kkilku lat poziomu, Euro-Yen
rowniez mocno spada.

Euro stato sie wiec teraz najmniej lubiang
walutg sposréd gtéwnych walut Swiatowych.
Na temat ucieczki od Euro w kierunku bardziej
bezpiecznych walut mozna pisac i pisac. Je nie
bede powiela¢ stéw innych ekonomistéw.

Jesli spojrzymy na wykresy Swiecowe,
zauwazymy iz spadek w kierunku 1,34 (gdzie
znajduje sie silne wsparcie) wydaje sie by¢
kwestig czasu. Oczywiscie ruch w dot w tym
kierunku nie musi wcale odby¢ sie w sposob
~gtadki”. Ale generalnie bezpieczniej jest
spekulowaé na dalsze umocnienie ,zielonego”,
niz gra¢ przeciw niemu. Kazdy mocniejszy
podskok wykorzystywatbym wiec do
kupowania Dolaréw kosztem Euro.

Jesli rynek zdota przebic¢ sie ponizej 1,34 (co
moze nie udad sie za pierwszym podejsciem -
patrz tabela opisujgce proces odwracania
trendu dlugoterminowego), bedzie mozna
ogtosi¢ 7 lat ttustych dla Dolara, po 7 latach
chudych. 2
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Tabela - Proces odwracania trendu dtugoterminowego Eur/Usd

Data Kurs Zmiana Kurs Data
paZdziernik 00 05225 1 6040 lipiec 03
styczen 01 09600 16,72% 1.3359 listopad 03
lipiec 01 08350 -13.02% 15093 rmaj 09
wizesief 01 059330 1174% 11,3326 lipiec 09
luty 02 085701 -8,15% 14411 grudzier 09
czerwiec 02 09900 1552% 12175 kwiecied 10

Prognoza

Koszyk/PIn - olbrzymia zmiennos¢

Diagnoza:
Jak co roku mamy do czynienia z podwyzszona
zmiennoscig, ktérg zwykle notujemy w okresie

sierpien-pazdziernik. Jesli zawierzyc¢
prawidtowosciom statystycznym, mocne
wahania kursu Ztotego powinny potrwac

jeszcze kilka tygodnie. Uspokojenie powinno
przyjs¢ dopiero w potowie listopada. W ciggu
ostatnich czterech lat listopada-grudzien
przynosit uspokojenie atmosfery na polskim
rynku walutowym, co towarzyszyto szybkiemu
umocnieniu  naszej waluty krajowej i
ustanawianiu grudniowych dotkdw notowan
Koszyka (dotki w grudniu ponizej dotkdw
lipcowych).

W tym roku moze by¢ jednak inaczej. Jesli
bowiem poziom 2,97 Ziotego za Koszyk
zostanie przetamany w gére - bedziemy mieli
do czynienia z klasycznym  sygnatem
odwrdcenia trendu S$rednioterminowego. Na
razie mozna przyjac zatozenie, iz na wysokosci
2,97 wytworzy sie podwojny szczyt z linia szyi
znajdujaca sie na wysokosci 2,75.

Jak widzimy czekajq nas bardzo niespokojne
czasy. Przebicie w gore pozioOmu 2,97 Ztotego
za Koszyk oznacza¢ bowiem bedzie sygnat
odwrdcenia trendu z mozliwym dalszym nawet
20-groszowym wzrostem. Odbicie sie w doét od
poziomu 2,97 zas, to niemal pewny spadek do

2,75 - czyli do linii szyi. A gdyby linia szyi
zostata przetamana w dét, czekatby nas dalszy
22-groszowy spadek kursu Koszyka do
poziomu 2,53! Byloby to co$ niesamowitego.
Przy kursie Eur/Usd na poziomie 1,3700
datoby to kurs Usd/Pkl 2,1350 oraz Eur/Pln
2,9250! Poziomy catkowicie abstrakcyjne.

Pamietajmy jednak, iz wielu uczestnikéw
rynku walutowego podejmuje decyzje
inwestycyjne wifasnie w oparciu o tego typu
wskazania analizy technicznej. Stad mamy
wtasnie tak duze wahania kursu Ziotego.
Wzrost o 30 groszy, jak tez spadek o 30
groszy jest w tej chwili jednakowo
prawdopodobny.

Spekulujacy w takich sytuacjach kupuja
jednoczesnie tanie opcje PUT i CALL z dalekim
kursem  wykonania. Taka  strategia =z
pewnoscig powinna dac sporo zarobic.

Kazda inna, w ktérej inwestor chce obstawiac
jeden kierunek ruchu jest skazana na
niepowodzenie.

Importerzy i eksporterzy, ktérzy nie chcac daé
sie wciagna¢ w taka bijatyke na rynku powinni
wobec tego zabezpieczaé sie tanimi opcjami z
dalekimi kursami wykonania.

4
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Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerow:

v Eksporterzy Euro - wykorzystujac
sezonowe ostabienie Ztotego
zabezpieczamy (jak co roku) caty plan
finansowy na rok 2009 kupujac opcje
PUT 3,30 wygasajqce w marcu, czerwcu
i wrzesniu 2009. W razie pojawienia sie
wzrostu kursu Euro w okolice 3,50
warto bedzie odsprzedac opcje PUT 3,30
i kupi¢ w to miejsce opcje PUT 3,40.

v Eksporterzy dolarowi - wykorzystujac
sezonowe ostabienie Ztotego
zabezpieczamy (jak co roku) caty plan
finansowy na rok 2009 kupujac opcje
PUT 2,40 wygasajqce w marcu, czerwcu
i wrzesniu 2009.

v' Importerzy dolarowi - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajgce
kupowaé Dolary po kursie nie wyzszym
niz 2,14. Jesli pod koniec grudnia kurs
Dolara znaczaco spadnie wydluzymy
horyzont zabezpieczedn na pierwsze
potrocze 2009 - oczywiscie za pomocg
opcji CALL.

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

2. Diugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut

zagranicznych i 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 wzig¢ kredyt
w Euro, gdyz ryzyko kursowe zostato
ograniczone do 3-4 lat.

Wréémy ponownie do analizy technicznej. Kurs
Koszyka po raz drugi dotart do bardzo
waznego poziomu 2,97 i po raz drugi odbit sie
w dét stwarzajac szanse na utworzenie sie
formacji podwdjnego szczytu z linig szyi na
wysokosci 2,75. Statystyka podpowiada nam,
iz teraz mozliwe sg dwa warianty rozwoju
wydarzen:

a) przebicie szczytu 2,97, co wywotatoby
fale wzrostowa w okolice 3,11 (wynika
to z réwnosci dwdch fal - pierwsza fala
od 2,61 do 2,97 i druga fala od 2,75 do
3,11),

b) obrona oporu 2, 97 i spadek ponizej linii
szyi, co wywotatoby dalszy spadek w
okolice 2,53 (wynika to z wysokosci
formacji podwodjnego szczytu - spadek
0 22 grosze ponizej linii szyi).

Obydwa scenariusze wydajq sie by¢ catkowicie
abstrakcyjnymi. Trudno bowiem wyobrazi¢
sobie kurs Euro powyzej 3,60 podobnie jak
trudno wyobrazi¢ sobie kurs Euro ponizej 3
Ztotych. A jak widzimy obydwa scenariusze sg
jak najbardziej mozliwe.

Spekulujacym sugeruje wiec, by porzucili
wszelkie strategie na rzecz jednej -
jednoczesne kupno opcji PUT 3,30 i CALL 3,50.
Sadze, iz strategia ta pozwoli zarobi¢ przy
matym ryzyku straty.

Importeréw i eksporteréw zas zachecam do
tego, by kupowali takie same opcje do celéw
zabezpieczajacych przed ryzykiem.
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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:

Hw 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
trwajqca 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 kohnca 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

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 uksztattowatlo 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 przyszia
pozniej niz zwykle - za to z potezna, z nie
notowang od czterech Ilat silq. Fala ostabienia
Ztotego powinna potrwac do potowy wrzesnia., lecz
nerwowe wahania mogg sie przediuzy¢ nawet do
listopada. Potem do potowy grudnia powinien
powroci¢ trend spadkowy. Druga potowa
listopada i grudzien, to tradycyjny szczyt
sezonu umacniania Ztotego. Gdyby tradycji
miato stac¢ sie zados¢, to tuz przed Swietami

mocna wiosenna korekta trwajaca do konca lipca Bozego Narodzenia powinnismy zobaczy¢
(wzrost o 30 groszy z poziomu 3,40 do 3,70), kursy z okolic 3,00-3,10 Eur/PIn.
Kurs biezacy (bid) 2.9225 3.3865 2.4585 21776 2.3336 4.3557
Poziom Eur/Usd - 1.3775
constans
Poziom Usd/Jdpy - 105.35
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
07775
constans
Poziom Usd/Chf - 1,1290
constans
Trzeci poziom oporu {hid) 3.3700 3.9051 2.8349 2.5110 2,6909 50226
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3.1100 3.6038 2.6162 2.3173 2.,4833 4,6351
Pierwszy poziom oporu {bid) 2.9800 3.4532 2.5068 22204 2.3795 4.4414
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 2.9200 3.3836 2.4564 21757 2.3316 4.3519
Import Dirugi poziom wsparcia (bid) 28600 33141 2. 4059 21310 2,2837 4,2625
Trzeci poziom wsparcia (bid) 2. 7500 3.1866 2.3134 20490 21959 4.0986
Cznaczenia poziomdw wspardé i oporéw jako horyzont zabezpieczelri:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poeziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesigce przychodow
Drugi poeziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci pozieom oporu - zabhezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/PIn - na rozdrozu

Tydzien temu pisatem sporo na temat strategii
wykorzystywanych  przez eksporteréw i
importerow.  Dzi§ pomine te  sprawy
przypominajac, iz peiny opis strategii
znajdziecie Panstwo na naszym Portalu, gdzie
na biezaco dostosowywac bedziemy strategie
do dynamicznie zmieniajacych sie warunkéw
na rynku.

Teraz skupie sie jedynie na sprawach
wynikajacych z analizy technicznej i
podbuduje to swoimi przemysleniami z
dzieciny makroekonomii.

Na poczatku roku przewidywatem, iz rok 2008
bedzie rokiem olbrzymiej zmiennosci i
nerwowosci. Nie spodziewatem sie jednak, iz
zamiast zwyktej zmiennosci zobaczymy
prawdziwy chaos! Bez watpienia mamy do
czynienia z chaosem. Uczestnicy naszego
rynku walutowego sq catkowicie
zdezorientowani. Ci ktorzy spekulujg widzg
zarowno mozliwy wzrost w kierunku 3,60, jak
tez mozliwy spadek do 3,00 na koniec roku.

Chciwos¢ sprawia, iz kazdy chce sie ,zatapac”
na taki ruch. Strach jednak powoduje, iz po
zajeciu pozycji i pojawieniu sie ruchu
przeciwnego do zajetej pozycji inwestorzy
zaczynajq zamykac swe pozycje zleceniami
stop-loss, a dodatkowo odwracajg sie i
zaczynajg gra¢ w przeciwng strone. Mamy
wiec duze Kkilkunasto-groszowe ruchy to w
jedng to w druggq strone pojawiajace sie
praktycznie bez przyczyny.

Na takim rynku zarabiajg jedyni tacy, co nic
nie robig i trzymajq swoje raz zajete pozycje
oraz szczesciarze, ktorzy przez przypadek
wykonali transakcje.

Dlaczego zaréwno ruch do 3,60, jak tez
spadek do 3,00 jest mozliwy do zrealizowania?

Ja widze to tak:
a) inwestorzy na catym sSwiecie wystraszyli
sie nie na zarty i starajg sie wszedzie

spieniezy¢ swoje inwestycje (akcje,
towary, nieruchomosci, obligacje, lokaty
bankowe). Po spieniezeniu inwestycji
staraja sie przechowac¢ kapitat w
bezpiecznych miejscach - na przyktad w
bonach skarbowych USA. Wycofujg sie
wiec z rynkédw wschodzacych takich jak
Polska. Wysychajgce zrdédetko kapitatu
sprawia, ze nie ma kto umocnié Ztotego.
Zaczyna sie run na waluty zagraniczne
doprowadzajac do paniki. W takim
scenariuszu mozliwe jest nie tylko 3,60,
ale nawet 3,75!

b) Inwestorzy na catym Swiecie szukajq
bezpiecznej przystani w postaci
papierow skarbowych nie tylko rzadu
amerykanskiego, ale takze rzadéw
innych krajow 0 wysokim
bezpieczenstwie kredytowym. Polska
moze zostac zaliczona do takiego grona
bezpiecznych krajéow. Gdyby tak sie
stato, to nawet mate odpryski kapitatu
zagranicznego szukajacego schronienia i
ptynacego do polskich obligacji i bondéw
skarbowych wywotatby olbrzymi popyt
na Ztotego. W takim scenariuszu spadek
do 3,00 bytby czyms$ naturalnym.

Ktéry ze scenariuszy sie zrealizuje? Czy caty
Swiatowy  kapitat ucieknie do Standw
Zjednoczonych ~w  kierunku tamtejszych
obligacji rzadowych? A moze w mys$l zasady
dywersyfikacji portfela, czes¢ tych kapitatow
przechowa sie w Szwajcarii, czes¢ w Japonii, a
jeszcze inna czes$¢ w Polsce?

Trudno powiedzieé. Ja osobisci uwazam, iz
nasz kraj na tle innych krajow europejskich
wydaje sie by¢ bardzo bezpiecznym miejscem
do przechowania kapitatu do czasu, gdy
powroci lepsza atmosfera do inwestowania.

Nie bede sie jednak upiera¢ przy swoim

zdaniu, jesli kurs Euro przebije sie powyzej
wrzesniowego szczytu 3,49.
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Usd/PIn - pod liniq czteroletniego trendu

Pod koniec minionego tygodnia przebiliSmy
sie powyzej wrzesniowego szczytu
pokonujac przy okazji poziom 2,50.
Wzrosty zakonczyty sie doktadnie na linii
trendu spadkowego. Gdyby linia ta zostata
przetamana, dalszy wzrost w kierunku 2,75
bytby jedynie kwestiq czasu (po drodze
mielibysmy jeszcze tylko opor na wysokosci
2,55).

dotrze¢ nawet okolice 2,85 (patrz tabela
wsparc i oporéw dla Koszyka).

i
moze

Przy spadajgcym Euro-Dolarze
umacniajgcym sie Ztotym Dolar
utrzymac sie w okolicach 2,40-2,50.

Przy rosngcym (raczej tylko korekcyjnie)
Euro-Dolarze i ostabiajagcym sie Ztotym

Dolar moze utrzymac poziom 2,40-2,50.
Patrzac na wykresy analizy technicznej
musimy pamieta¢, iz kurs Usd/PIn jest
wynikiem natozenia na siebie dwodch
rynkow: Euro-Zioty oraz Euro-Dolar.

Wreszcie przy rosngcym (korekcyjnie)
Euro-Dolarze i umacniajagcym sie Ztotym
Dolar moze spasc¢ ponizej 2,20.

Na Dolarze mozliwych jest wobec tego duzo
wiecej scenariuszy niz na rynku Euro-

Sytuacja
Generalnie

jest wiec bardzo
jednak bardziej

niejasna.
bezpieczne

Ztotym. wydaje mi sie kupowanie Dolaréw podczas
mocnych korekt spadkowych. Najlepiej
Przy spadajacym Euro-Dolarze i inwestycje takie rozpoczyna¢ od kupna

sie Ztotym Dolar moze opcji CALL z dalekim kursem wykonania w

celu zminimalizowania ryzyka nietrafieni.

ostabiajacym
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Gbp/PIn - rozszerzajacy sie trojkat

Wykresy  kursu Funt-Ztoty potwierdzajq

wystepowanie olbrzymiej zmiennosci na Sadze jednak, iz Funt nadal bedzie pigt sie
naszym rynku walutowym. Przejawem tego gore - ale gtdbwnie za sprawg spadajacego
jest widoczny rozszerzajacy sie trdojkat kursu Eur/Gbp. Moze sie wiec okaza¢, iz Euro-
rosnacy. Tréjkaty rozszerzajace pojawiajq sie Ztoty bedzie spadaé¢, a w tym samym czasie
na rynkach, na ktérych uczestnicy sq rosng¢ bedzie Funt-Zioty.

catkowicie zdezorientowani.
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Chf/PIn - na linii 4-letnhiego trendu

Podobnie jak kurs Usd/PlIn, tak i Chf/PIn dotart
do linii czteroletniego trendu spadkowego.
Gdyby rynek zdotat przebi¢ sie powyzej tej linii
i dodatkowo pokona¢ opo6r techniczny
znajdujacy sie na wysokosci 2,30, sprawy
potoczytyby sie bardzo szybko. Scenariusz taki
jest mozliwy przy jednoczesnym wzroscie
kursu Eur/PIn powyzej 3,50 i spadku kursu
Eur/Chf ponizej marcowego dotka 1,5340.

W najbardziej niekorzystnym scenariuszu
mozliwy bytby wzrost Eur/PIn do 3,60 przy
jednoczesnym spadku Eur/Chf do 1,44. A to
datoby nam kurs wynikowy Chf/PIn na
poziomie 2,50.

Ciekawy jestem, czy gdyby doszto do takiego
rozwoju wydarzen, kredytobiorcy majacy
kredyty hipoteczne we Franku (zaciggniete po
kursie z okolic 1,90) nie zaczeliby panikowac.
Wzrost zadiuzenia (wzrost kapitatu do sptaty)

o 30% przy jednoczesnym 10-20% spadku
ceny nieruchomosci mogtoby wprawi¢ wiele
gospodarstw domowych w nerwowos¢.

Gdyby doszto do takiej paniki i gdyby kredyty
hipoteczne  zaczeto  przewalutowywaé z
Frankow na Ztote, moglibysmy by¢ swiadkami
kolejnej fali ostabienia Ztotego. Wartos¢
kredytdw hipotecznych w walutach obcych
(gtéwnie we Franku), to przeciez kilkadziesigt
miliardow Frankdw. Tak duza ilos¢
kupowanych Frankdow (przewalutowanie
kredytu z Franka na Ztote oznacza
koniecznos$¢ odkupienia wczesniej sprzedanych
Frankdw - sprzedanych w chwili zaciggania
kredytu w CHF) skumulowana w  kilku
miesigcach wywotataby bardzo silny impuls na
ostabienie Ztotego.

Oby do tego nie doszto ...

14

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

] CHFIPLM A (218480, 7. —a, 2 1B7F0, -0.00790) T
2.20 - o220

I

N i B

1 e i U u i
2.10 Eﬁﬂbl:]ulbrnﬂ#ﬂﬂﬂﬂ.h Illml'hl- +[] |j lg ?ﬂﬁﬂ 210
2.05 1"%. .
2 nn—i LFLIAY.P“l : — 200

IJM i

1.95 - 1.95

JBulish s Beanston T Bulish 7 earishl ]

- 205

N E 15

; : ﬁﬂ\ ; = 0

s0] ) Lo ; e = oo

1 N " o o s FUA E o5

j-_— T T L E -1
b Juné I I Iljuh:r I I I M«ugulst I I |Sepltemijer I I |Oét0hér I I Nmrlemb:ar I |

3.2 CHFFLM 11 (214530, 2.20280, 2.1 3250, 2 16760, +0.01 590 T 22

3.1 R

3.0 - 20

2.9 - 24

2.8—_ B 2.8

2.?'—_ C 27

267 26

2.5 = 25

247 - 24

2.3 2.3

2.2 = 22

217 - 21

2.0 = 20

1.9 - 1.9

SRE:

E 1.0

E 05

50 E oo

= 05

5 E 1o
TTT TTTTTTTTTTT TTTTTTTTTTT TTTTTTTTTTT TTTTTTTTTTT TTTTTTTTTTT TTTTTTTTTTT TTTTTTTTTTT TTTTTTTTTTT II-
[2004 | | [5007 [2008 [z009 :

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



technical weekly review

Jpy/Pln - przetamany trend 4-letni

Tutaj sytuacja jest jeszcze gorsza niz na rynku
Chf/PIn. Linia czteroletniego trendu zostata juz
bowiem

przetamana. Teraz najblizszym poziom 2,60.
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oporem technicznym mogacym powstrzymac
dalszy wzrost jest poziom 2,40, a nastepnym
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Pie¢ tygodni temu pojawit sie sygnat do otwierania $rednioterminowych krétkich pozycji
spekulacyjnych (czyli do kupna Funta). Teraz lada tydzien pojawi sie sygnat do zamykania tych
pozycji i do zrealizowania zyskéow. Ale... jesli w tym czasie rynek wyraznie wybije sie ponizej
poziomu 0,7780 zamiast zamykac krétkie pozycje warto bedzie jedynie ochronié¢ opcjami CALL, gdyz
dalszy spadek w kierunku 0,76, a nawet 0,74 moze by¢ kwestig czasu. Zwréémy uwage na
podobienstwo wykresu Eur/Usd i Eur/Gbp. Gdyby podobienstwo miato nadal dziata¢ (spadek w dot
ponizej dolnego ograniczenia konsolidacji o dwukrotno$¢ wysokosci konsolidacji), to Euro-Funt
powinien w najblizszych 2 miesigcach spas¢ w okolice 0,70!
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Rynek ropy. Rynek znalazt wsparcie na wysokosci 90 Dolaréow za barytke. Tuz nizej jest jeszcze
jedno wsparcie na wysokosci 85 Dolaréow za barytke. Gdyby jednak wsparcia te zostaty przetamane,
to spadek w kierunku 70-75 Dolaréw za barytke bytby bardzo prawdopodobny. W dalszym ciqgu
warto trzymac opcje PUT 120 (przypominam, iz opcje te zostaty kupione w chwili gdy ropa
kosztowata 135 Dolaréow - oprocz opcji PUT 120 byly jeszcze kupione opcje CALL 150, ktore teraz
wygasajq bez wartosci) i jedynie zabezpieczyé wypracowane zyski opcjami CALL 100 z 1-2
miesiecznym terminem wygasania.
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Rynek miedzi. Dtugie pozycje spekulacyjne okazaty sie nietrafione. Stop-loss w takich sytuacjach
jest nieoceniony. Teraz nie spekulowatbym na tym rynku wcale.
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Rynek ztota. Powoli zbliza sie sygnat do otwierania krétkich pozycji spekulacyjnych o
Srednioterminowym horyzoncie inwestycyjnym. Czyzby silna fala umacniania Dolara na horyzoncie?
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

silnego Dolara,

stabego Euro,

spadku ceny ropy w kierunku 85 Dolaréw za barytke,

spadku ceny ziota w kierunku 750 Dolaréw za uncje,

umiarkowanie silnego Yena japonskiego,

silnego Franka,

bardzo silnego Funta,

mocnych wahan na rynku Ztotego - ruch w kierunku 3,55 oraz 3,25 Euro/Ztoty jednakowo
prawdopodobny,

N AWM=
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W nastepnym tygodniu

6 pazdziernik - indeks produkcji przemystowej w Wielkiej Brytanii za sierpien, prognoza -
1,9% wobec -1,9% y/y

7 pazdziernik - decyzja Bol w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na
poziomie 0,50%

8 pazdziernik - dynamika PKB w Eurolandzie za 2Q 2008, odczyt ostateczny, prognoza 1,4%
wobec 1,4% y/y

8 pazdziernik - zamodwienia nowych maszyn w Japonii za sierpien, prognoza -2,3% wobec -
4,7% y/y

9 pazdziernik - sierpniowy bilans handlowy w Niemczech, prognoza 12,0 mld EUR wobec
13,9 mid EUR

9 pazdziernik - sierpniowy bilans handlowy w Wielkiej Brytanii, prognoza -4,45 mld GBP
wobec -4,58 mld GBP

9 pazdziernik - decyzja BoE w sprawie stop procentowych, prognoza obnizka stopy z poziomu
5,00% do 4,75%

10 pazdziernik - stopa bezrobocia w Szwajcarii za wrzesien, prognoza 2,4% wobec 2,4%

10 pazdziernik - bilans handlowy w USA za sierpien, prognoza -59,3 mld USD wobec -62,2
mld USD

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 raportdw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylaczng odpowiedzialnos¢ 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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