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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 3 v wrzes$niowa inflacja PPI 8,70% y/y
EUR/PLN 8 v’ wrzesniowa sprzedaz detaliczna -
USD/PLN 9 1,20% m/m
GBP/PLN 10 v wrzesniowa inflacja CFPI 4,90% y/y
CHF/PLN 11 v’ wrzesniowa produkcja przemystowa -
0
JPY/PLN 12 2,80% m/m _
v/ wrzesniowe  rozpoczecia nowych
Wybrane pary walutoyve 14 budéw -6,30% m/m
W nastepnym tygodniu 18 v wrze$niowe pozwolenia na nowe
budowy -8,30% m/m
Euroland:
KRAJ %  CPI Bezrobocie PKB v' sierpniowa produkcja przemystowa -
USA 1,50 4,90 6,10 2,80 0,70% y/y
Euroland 3,75 4,10 7,50 1,40 v sierpniowy bilans handlowy -9,03 mid
Anglia 4,50 5,20 5,20 1,50 EUR
Japonia 0,50 2,10 4,20 0,70 Niemcy:
Szwajcaria 2,50 2,90 2,40 2,30 v' wrzesniowa inflacja CPI 2,90% v/y,
Kanada 2,50 3,50 6,10 1,20 Japonia:
Australia 6,00 4,50 4,30 2,70 v wrzesniowy indeks zaufania
Nowa Zelandia 7,50 4,00 3,90 1,60 konsumentow 31,8 pkt
Polska 6,00 4,50 9,30 5,80 v' sierpniowy bilans handlowy -236 mld
JPY
PARYTET SILY NABYWCZEJ PIENIADZA (lipiec v’ sierpniowa produkcja przemystowa
2008) (rewizja), -6,90% vy/y
EUR/PLN 2,0772 v' wrzesSniowe zamdwienia czesci
USD/PLN 1,9608 maszynowych -20,10% m/m
Koszyk PLN 2,0190 Szwajcaria:
CHF/PLN 1,0769 v/ sierpniowa sprzedaz detaliczna
GBP/PLN 3,0568 0,00% vy/y
EUR/USD 1,0593 Polska:

v inflacja CPI za wrzesien, 4,5% y/y,

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - ucieczka do Dolara - ciag dalszy

Proces ucieczki amerykanskich inwestoréw do
swojej waluty bazowej - czyli do Dolara - trwa
nada. Tydzien temu obszernie omawiatem ten
proces.

Na razie nic nie ulegto zmianie. Klienci
funduszy  inwestycyjnych, hedgingowych,
klienci bankéw wycofujg swoje oszczednosci
zmuszajac zarzadzajacych do spieniezania
kolejnych aktywow bez wzgledu na cene.
Dopoki panika klientéw funduszy w Stanach
sie nie skonczy, dopdéty Dolar bedzie drozec
wzgledem innych walut. I nie ma to rzecz
jasna nic wspdlnego z tym, iz Swiat widzi
gospodarke amerykanska jako najbardziej
stabilna.

Istnieje spore prawdopodobienstwo tego, iz w
chwili gdy zakonczy sie proces ucieczki do
Dolara i do sptacania kredytéw w Yenach i
Franku, na rynki walutowe zagosci bardzo
mocha korekta ostaniajaca Dolara, Yena oraz
Franka i jednoczesnie umacniajaca Euro, Funta
oraz waluty lokalne.

Nadal upieram sig, iz pod koniec roku pojawi
sie mocna korekta, lecz do trendu
wzrostowego Euro-Dolar juz nie powrdci.
Ewentualny wzrost w okolice 1,50 warto
bedzie wykorzysta¢ do kupienia Dolara w
calach inwestycyjnych.

Zaktadam bowiem, iz po siedmiu chudych
latach, Dolara czeka teraz siedem lat ttustych.
Nie bedzie to jednak tak paniczna ucieczka do
waluty amerykanskiej z jakg mamy obecnie do
czynienia, lecz spokojne systematyczne kupno
waluty amerykanskiej w celach inwestycyjnych
(teraz kupno Dolara to ucieczka do ptynnosci).

Tak wiec teraz mozna sie spodziewac
kilkumiesiecznej fali wzrostowej na Eur/Usd. I
tego bym sie trzymat. Jak zwykle kazdg nowg
spekulacje warto rozpocza¢ od zakupu opcji

CALL. W razie pomytki straty bedq minimalne.
W razie trafienia zyski beda nieznacznie
mniejsze niz bysmy od razu zaczeli inwestycje
od otwarcia dtugiej pozycji futures czy tez
spot.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na tabele
~Proces odwracania trendu dtugoterminowego
Eur/Usd”, ktérg od wielu tygodni zatgczam do
raportu. Jak na razie obecny proces
odwracania trendu (zaktadam iz odwraca nam
sie trend na Dolarze) jest bardzo podobny do
okresu z lat 2000-2002. Teraz znajdujemy sie
w poblizu poziomu na osi ceny oraz na osi
czasu, gdy powinien sie pojawi¢ zwrot w drugg
strone - oczywiscie gdyby miato zostaé¢ nadal
zachowane podobienstwo obydwu okreséw.

Ten wzrost powinien trwaé¢ do maja 2009 roku,
po czym Euro-Dolar powinien znowu wracaé¢ w
dot.

Nie mozna jednak wykluczy¢ drugiego
scenariusza — patrz wykres $wiec kwartalnych.
Obecna sytuacja moze bowiem by¢ podobna
do tej z przetomu lat 80-tych i 90-tych. Wtedy
to Dolar tracit na wartosci wzgledem Euro
(kurs Euro zostat przeliczony wstecz na
podstawie  parytetow  wszystkich  walut
wchodzacych w sktad Euro) w ramach trzech
duzych fal. Gdyby historia miata sie
powtorzy¢, to teraz mogtaby sie pojawic
kolejna fala wzrostu kursu Eur-Usd nawet w
okolice 1,65-1,75 i dopiero po jej zakonczeniu
weszlibySmy w okres siedmiu ttustych lat dla
Dolara.

Tak czy siak, odbicie w goére i to mocne na
Euro-Dolarze zbliza sie wielkimi krokami. Nie
sposéb jednak odgadngé z jakiego poziomu
zacznie sie taka korekta. Potrzebujemy
jakiego$ katalizatora — mocnego wydarzenia,
ktére ostabitoby walute amerykanska i
wzmocnito Euro.
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Proces odwracania trendu dtugoterminowego Eur/Usd w latach 2000-2002 i obecnie

Data Kurs Zmiana Kurs Data
pazdziernik 00 05225 1 BO40 lipiec 08
styczen 01 09500 16,72% 1.3359 listopad 03
lipiec 01 08350 -13.02% 1. 5093 maj 09
wrzesien 01 09330 1174% 1.3326 lipiec 09
luty 02 085701 -8.15% 14411 grudzier 09
cZerwiec 02 09900 1552% 12175 kwiecief 10

Prognoza

Koszyk/PIn - czyzby odwroécenie trendu?

Diagnoza: okolic 3,60 mozna otworzy¢ korytarz

Coraz wiecej os6b zastanawia sie, czy mamy
do czynienia z odwrdceniem trendu na Zioty,
czy tez jest to tylko mocna korekta - taka
jakich mieliSmy juz wiele w ciggu ostatnich 4
lat. Aby mdc powiedzie¢ o odwrdceniu trendu
na Euro-Ztotym (bo to jest gtéwna para
walutowa dla Zilotego) musiatyby zaistnieé
dwie kolejno po sobie wystepujace fale
trwajace kilka miesiecy: 1) rynek musiatby
teraz ustanowié szczyt i rozpoczac
kilkumiesieczng korekte spadkowa w kierunku
3,30, 2) po zakonczeniu korekty spadkowej
rynek musiatby ponownie ruszy¢ w gore
przebijajac obecne szczyty.

Gdyby tak wifasnie potoczyty sie wydarzenia,
moglibySmy ogftosi¢ odwrdcenie wieloletniego
trendu na Ztotym.

Poki co musimy sie trzymac tego, iz obecnie
mamy do czynienia z korektg - bardzo mocng
korekta, najmocniejsza od 4 lat.

Warto zwréci¢ uwage, iz co roku w jesiennej
porze eksporterzy zabezpieczajq caty przyszty
rok za pomocq korytarzy (kupno opcji PUT z
jednoczesnym wystawieniem opcji CALL). Rok,
2008 zostat zabezpieczony korytarzem 3,74-
3,96, a transakcja zostata przeprowadzona w
pazdzierniku 2007. Teraz przy kursie spot z

zabezpieczajacy caty rok 2009 o szerokosci
3,50-3,74. Tak wiec korytarz na rok 2009
bytby o 24 grosze nizej potozony niz korytarz
chronigcy obecny rok. Przypomne jeszcze, iz
rok 2007 byt zabezpieczony korytarzem 3,96-
4,20 - byt o 22 groszy wyzej potozony niz
korytarz na rok 2008.

Widzimy wiec, iz na razie zachowane jest
tempo umacniania Ztotego i wynosi ono okoto
20-22 groszy na rok.

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

v Eksporterzy Euro - wykorzystujac
dalsze ostabienie Ztotego warto byto
kupi¢ opcje PUT 3,50 pozbywajac sie
poprzednio kupionych opcji PUT 3,40.
Takie polepszenie zabezpieczenia na
przyszty rok o 10 groszy powinno
kosztowac nie wiecej niz 3 grosze - tyle
trzeba doptaci¢ kupujac PUT 3,50 i
jednoczesnie sprzedajac PUT 3,40.
Eksporterzy ktdrzy nie stosujg strategii
PUT spread moggq otworzy¢ korytarz
3,50-3,74 chronigcy caty rok 2009.
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v Eksporterzy dolarowi - wykorzystujac
dalsze ostabienie Ztotego warto byto
kupi¢ opcje PUT 2,60 pozbywajac sie
poprzednio kupionych opcji PUT 2,50.
Takie polepszenie zabezpieczenia na
przyszty rok o 10 groszy powinno
kosztowaé nie wiecej niz 4 grosze - tyle
trzeba doptaci¢ kupujac PUT 2,60 i
jednoczesnie sprzedajac PUT 2,50.
Eksporterzy, ktérzy nie stosujq strategii
PUT spread mogg otworzy¢é korytarz
2,50-3,00 chronigcy caty rok 2009.

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
pofrocze 2009 - oczywiscie za pomocq
opcji CALL.

v Importerzy Euro - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajgce
kupowa¢ 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 pomocq
opcji CALL.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcéw:

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 wzigé kredyt
w Euro, gdyz ryzyko kursowe zostato
ograniczone do 3-4 lat.

Spojrzmy na wszystko od strony analizy
technicznej. Kurs Koszyka dotart po raz trzeci

do poziomu oporu technicznego znajdujacego
sie na wysokosci nieco powyzej 3,16 i po raz
trzeci odbit w dot.

W poprzednim raporcie tygodniowym
napisatem, iz: ,[...] mieliSmy do czynienia z
prawdziwym trzesieniem ziemi. Teraz mozliwe
sq jeszcze tak zwane wtdérne wstrzasy, ktore
jednak nie powinny by¢ juz silniejsze niz
wstrzas pierwotny z pigtku.”.

I z takimi wiasnie falami wtérnymi mamy
obecnie do czynienia. Amerykanskie instytucje
finansowe, ktore szukajg za wszelkq cene
Dolaréw majg dwojakiego rodzaju mozliwosci:

a) pozyczyc¢ Dolary na rynku
b) kupi¢ Dolary na rynku pozbywajac sie
innych aktywow.

Dopdki stawki pozyczek miedzybankowych
LIBOR beda wysoko, dopoty bardziej bedzie
sie optacato kupi¢ Dolara na rynku niz go
pozyczy¢ ptacgc wysokie odsetki.

Aby waluty lokalne przestaty traci¢ na wartosci
potrzebne potrzebny jest albo spadek kosztu
pozyczek dolarowych albo tak duzy spadek
cen aktywéw nie dolarowych, aby ich sprzedaz
optacata sie mniej niz pozyczenie Dolaréw na
rynku.

O tym, czy mamy obecnie do czynienia z
odwréceniem trendu (takim jak w latach
2001-2002), czy tez tylko z silna korektg (jak
w roku 2006) przekonamy sie dopiero na
przetomie roku 2008/2009.

W dalszej czesci raportu podatem dwie tabele
porownujacg sytuacje do okresu z lat 2001-
2002 (gdy odwracat sie trend
$rednioterminowy) oraz do okresu z roku 2006
(gdy mieliSmy jedynie bardzo silng korekte
ostabiajacq Ztotego).

Obydwa scenariusze wskazuja na jedno -
niezaleznie od tego czy mamy do czynienia z
odwrdceniem trendu, czy tez jedynie z bardzo
silng korekta, przez najblizszych kilka5
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miesiecy powinnismy mie¢ ruch powrotny w
kierunku 3,25-3,30 na Euro-Ztotym.

Warto wiec zachowaé zimng krew nawet gdy
jest sie po ztej stronie rynku.

Spekulujgcym sugeruje wiec zakup
grudniowych lub marcowych opcji PUT z myslg
o tym, by staty sie one podwaling pod przyszte

dtugie pozycje spekulacyjne (opcje PUT beda
chroni¢ dtugie pozycje).

Eksporterom sugeruje to samo - czyli zakup
opcji PUT za gotowke.

Importerzy zas mogq zaryzykowac
spekulacyjne odprzedanie posiadanych
zabezpieczen z mysla o ponownym ich zakupie
w grudniu po lepszych cenach.
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Podobienstwo okreséw 2006 i 2008 dla Euro-Ztotego
Data Kurs | Zmiana (gr} Kurs Data
2006-02-17] 37500 23,2010 2008-058-01
2006-04-07) 40000 25,00 3,4800 2008-09-08
2006-05-05] 38100 -19,00 23,2700 2008-09-22
2006-06-23] 41400 33,00 3 5400 2008-10-10
20071012 37500 39,00 23,2500 2009-03-25
Prognoza

Podobienstwo okreséw 2001-2002 i 2008-2009 dla Euro-Ztotego

EURMPLN1:1 (3.53380,3.53570, 3.60550, 3.51710,-0.04410)

EUR/PLN 1:1 (3.53380,3.53570,3.50550, 3.51710, -0.04410)
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Podobienstwo okreséw 2001-2002 i 2008-2009 dla Euro-Ztotego
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Data Kurs | Zmiana {qr} Kurs Data
2001-06-15] 33400 3,2000 20058-03-01
2001-07-05] 389300] 1647% 34900 2008-09-12
2000-07-20] 3457000 -823% 32700 20058-09-26
2001-08-24]  359800] 11 ,48% 3 /500 2008-10-10
2002-01-11 34900)  -1231% 23,3000 2008-02-27

Prognoza

A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Rok 2006
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci: rynek rozpoczat noworoczng korekte zakonczong
1w roku 2005 zatrzymanie spadkow 26 stycznia. Korekta ta rozpoczeta sie z poziomu
zanotowaliSmy w okolicach 10-15 grudnia, po czym 3,32 i zakonczyta na 3,50 (czyli 18-groszowy
rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 31 grudnia. wzrost). Dno wiosenne uksztattowato sie w
Nastepnie przez caty styczen trwata 15-groszowa okolicach 4 maja. Od szczytu (3,50) zanotowanego
korekta wzrostowa. Lecz potem przez szesc 26 stycznia do dna (3,25) zanotowanego 4 maja
kolejnych tygodni — az do poczatku marca - Koszyk spadek wynidst 25 groszy.
spadt o 25 groszy notujac twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. Z tego poziomu 4) w roku 2008 korekta dywidendowa przyszta
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta wzrostowa pozniej niz zwykle - za to z potezna, z nie
trwajaca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z notowang od czterech lat sitq. Fala ostabienia
poziomu 3,40 do 3,80), Ztotego powinna potrwac do potowy wrzesnia., lecz
nerwowe wahania mogq sie przedtuzy¢ nawet do
2)w roku 2006 pierwszy lokalny dotek listopada. Potem do potowy grudnia powinien
zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia, po czym powroci¢ trend spadkowy. Druga polowa
rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 15 stycznia. Od listopada i grudzien, to tradycyjny szczyt
stycznia do konca marca trwata pierwsza korekta sezonu umacniania Ztotego. Jesli obecny silny
wzrostowa (wzrost o 20 groszy z poziomu 3,45 do wzrost kurséw walut jest poczatkiem
3,65). W okresie marzec-kwiecien pogtebiliSmy odwracania trendu, Koszyk nie powinien
dotek spadajac z poziomu 3,65 do 3,40 w spas¢ ponizej 2,75 (Euro 3,30). Jesli rynek
okolicach 5 maja. Z tego poziomu rozpoczeta sie spadnie ponizej tych poziomow bedzie to
mocna wiosenna korekta trwajaca do konca lipca oznaczaé¢, ze obecne wzrosty sa jedynie
(wzrost o 30 groszy z poziomu 3,40 do 3,70), bardzo silng korekta, lecz po jej zakonczeniu
wrocimy do trendu spadkowego i zobaczymy
3)w roku 2007 pierwszy lokalny dotek kurs 2,60 na Koszyku (3,00 Euro).

zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia, po czym
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Kurs bieZacy {bid) 30655 3.5120 2.6190 2,3034 2,5765 4,5258
Poziom Eur/Usd - 1.3410
constans
Poziom Usd/Jpy - 101.65
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0.7760
constans
Poziom Usd/Chf - 1,1370
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.5000 4,0098 2,9902 2,6299 29416 5,1673
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 3,3650 3,8552 2.8748 2,5284 2.,8282 4,9680
Pierwszy poziom oporu {bid} 3,1650 3,6260 2,7040 2,3782 2,6601 41,6727
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3,0600 3.,5057 2,6143 2,2993 2.,5718 45177
Import Dirugi poezieom wsparcia {hid} 2,9500 33797 2,5203 2,266 24794 4,3553
Trzeci poziom wsparcia (bid) 2, 7500 3.1506 2,3494 2,0663 2,3113 41,0600
Oznaczenia poziomow wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 24 miesiecy przychodaw
Eur/PIln - uderzajace podobienstwo 2001 i 2008
Na temat podobienstwa obecnej sytuacji i tej z Eksporterzy powinni wykorzysta¢ obecne

lat 2001-2002 sporo
poswieconej KOSZYKOWI.

napisatem czesci

Teraz wiec tylko kilka stéw na temat Euro-
Ztoty.

Rynek zmaga sie ze strefg oporu 3,60-3,64.
Ilekro¢ tutaj dotrzemy pojawiajg sie wieksze
zlecenia sprzedazy walut - najczesciej dzieje
sie to w poznych godzinach popotudniowych.
To sprawia, iz kurs Euro cofa sie o kilka groszy
w dot, by nastepnego dnia ponownie pigc sie w
gore.

poziomy do tego, by kupi¢ opcje PUT 3,50 tez
otworzy¢ korytarze na rok 2009 o szerokosci
3,50-3,74.

Gdy doczekamy sie grudniowej korekty
spadkowej, bedzie mozna pozamykac
wszystkie zabezpieczenia sztywne - takie jak
kontrakty futures i forward oraz wszelkiego
rodzaju sztywne zabezpieczenia bankowe takie
jak TARN-Forwardy, itp.

Warto zaczgé stosowal analogiczng strategie,
jaka przez Kkilka ostatnich lat stosowali
importerzy - czyli po kazdym 10-groszowym
wzroscie kursu Euro bedziemy kupowac nowe

opcje PUT majace kurs wykonania 10 groszy
11
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ponizej biezacego kursu spot i jednoczesnie
odsprzedawac poprzednio kupione opcje PUT.

Teraz warto by byto wiec kupi¢ opcje PUT 3,50
sprzedajac jednoczesnie wczesniej posiadane
opcje PUT  3,40. Takie podniesienie
zabezpieczenia o 10 groszy powinno
kosztowaé nie wiecej niz 3-4 grosze. A to
oznacza, iz 60-70% nowego trendu uda sie
wykorzysta¢ majac caly czas zabezpieczenie z
dotu na wypadek, gdyby nagle trend na
powroét ulegt odwrdceniu.

Importerzy za$ powinni teraz przygotowacd sie
do tego, by znaczaco wydluzy¢ horyzont
zabezpieczen. Na razie pozostajemy z tym co
mamy - czyli z zabezpieczeniem do grudnia na

poziomie 3,30. Nie warto $pieszy¢ sie z z
pozbywaniem tych zabezpieczen - cho¢ wiem
ze jest duza pokusa do zrealizowania
pokaznych zyskow. Zasadg jest jednak, iz przy
pozbywaniu sie zabezpieczenia (nawet jesli
realizujemy zysk) nalezy pozostawi¢ sobie
zabezpieczenia przynajmniej na najblizsze 1-2
miesigce.

Jesli w grudniu doczekamy sie korekcyjnego
spadku kursu Euro w okolice 3,30 trzeba
bedzie koniecznie kupi¢ marcowe i czerwcowe
opcje CALL 3,40 lub z nieco wyzszg ceng
wykonania. Szczegdty tego typu strategii
przedstawiam podczas indywidualnych rozmow
z Klientami.
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Usd/PIn - naruszona linia trendu
Czteroletnia linia trendu spadkowego kierunku 1,50, a obecne naruszenie linii

zostata tym razem wyraznie naruszona i
jesli rynek szybko nie wréci pod te linie,
bedziemy mieli pierwszy sygnat wskazujacy
na odwrdcenie dtugoterminowego trendu ze
spadkowego na rosnacy. Do potwierdzenia
tego sygnatu potrzebne jest jeszcze
wystgpienie dwdch fal:

a) mocnej korekty spadkowej
2,30-2,40

po zakonczeniu korekty spadkowej
ponownego wzrostu przebijajacego
obecne szczyty.

kierunku

b)

Gdyby taka sekwencja fal sie pojawita w ciggu
najblizszych kilku miesiecy, mielibysmy petne
potwierdzenie odwrdcenie trendu.

Na razie jeszcze moze byc rdoznie. Wystarczy
bowiem, by Euro-Dolar ruszyt do gory w

trendu spadkowego na Usd/Pln okazatoby sie
putapka.

Z punktu widzenia AT przebicie oporu
technicznego na wysokosci 2,70 mogtoby
doprowadzi¢ do dalszego wzrostu nawet w
okolice 2,85.

Jeszcze niedawno takie kursy wydawaty sie
czystgq abstrakcja. Lecz siegajac jeszcze
bardziej wstecz pamieciq - jeszcze rok temu
spadek kursu Dolara do poziomu 2 Ztotych tez
wydawat sie czystg abstrakcja.

Jak widzimy ten rok jest rokiem wyjatkowej
zmiennosci. Nic nie stoi na przeszkodzie, by po
80 groszowym wzroscie kursu Dolara,
pojawiata sie 40-50 groszowa fala spadkowa.

13
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Gbp/PIn - Funt podaza sladem Dolara

Na temat Funta rozpisatem sie sporo w
poprzednich raportach. Jesli zaufaé
prawidtowosciom dziatajgcym od dziesigtkow
lat, mozemy przyjac¢ iz za kilka miesiecy Funt

powinien zyskiwaé¢ na wartosci rownie szybko,
jak to obecnie sie dzieje z Dolarem.
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Chf/PIn - przetamany 4-letni trend spadkowy

Tak jak na Euro-Ztotym oporem technicznym
jest poziom 3,64, tak na Frank-Ztotym oporem
jest 2,40. Gdyby doszto do przebicia tego

poziomu moglibySmy oczekiwa¢ dalszego
wzrostu w okolice 2,65.
Firmy i gospodarstwa domowe, ktore

zaciggnety kredyty we Franku po kursach duzo
wyzszych nie czujg niepokoju. Tym osobom
jedynie wyparowuje wirtualny zysk.

Gorzej sie czuja firmy i gospodarstwa
domowe, ktore zaciggnety kredyty we Franku
w samym dotku notowan - gdy Frank
kosztowat mniej niz 2 Ztote.

Powoli realizuje sie powtdorka z 2001 roku,
kiedy to niemal wszyscy zaciqgali kredyty w
Euro - gdy kurs tej waluty spadat do 3,35.
Wtedy popularne byty kredyty hipoteczne w
Euro. Banki bardzo mocno zachecaty klientéw
do zaciggania kredytéw w tej walucie kuszac
znacznie nizszymi odsetkami. Gdy Euro
zdrozato do 4,50 te same banki zaczety
namawiac klientéw, by przewalutowaty sie z
powrotem na Ztotego i zrealizowali straty poki
mate.

Czyzby historia miata sie powtorzy¢é przy
kredytach we Franku? 15
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Jpy/Pln - przetamany trend 4-letni

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

bowiem przetamana znacznie wczesniej. Teraz a nastepnym poziom 3,20.
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najblizszym oporem technicznym mogacym
powstrzymac dalszy wzrost jest poziom 2,85,
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Oscylator dat sygnat do realizowani zyskéw z kroétkich pozycji i zamykania pozycji. W
razie pojawienia sie ruchu powrotnego w kierunku 0,79 warto bedzie zastanowi¢ sie nad
odnowieniem krotkich pozycji. Ale zanim to nastgpi warto kupi¢ opcje CALL daleko out-the-money,
ktére beda ochrong przysztych krétkich pozycji.
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Euro-Frank. Kilka miesiecy temu na $wiecach miesiecznych pojawit sie sygnat do otwierania
krétkich pozycji. MACD wskazywato na trend spadkowy, a oscylator wszedt do strefy wykupienia.
Teraz powoli zbliza sie sygnat do ich zamykania.
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Euro-Yen. Tutaj sytuacja jest bardzo podobna do tej z rynku Euro-Frank. Zasieg potencjalnego
spadku wynikajgacego z formacji podwdjnego szczytu to okolice 128-130. Oscylator wyliczany na
podstawie $wiec miesiecznych wskazuje, iz dno jest juz blisko. Warto wiec zrealizowac zyski z
kroétkich pozycji.
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Dolar-Yen. Tutaj sytuacja jest arcyciekawa! Na wykresie $wiec miesiecznych widzimy
podobienstwo uktadu swiec z dwdch okresow — z lat 1993-1994 oraz obecnie. Gdyby prawidtowosc¢
zadziatata teraz, to najblizsze dwa miesigce powinny uptyngaé w spokoju, lecz pdzniej czekatby nas
bardzo mocny spadek Usd/Jpy — nawet w okolice 80 Yendéw za Dolara. Oby do tego nie doszto, gdyz
oznaczatoby to jeszcze gtebsze spadki na rynkach kapitalowych. Na wykresie zaznaczytem
dodatkowo kilka historycznych kryzyséw: 1) kryzys azjatycki (Tajlandia, Malezja, Indonezja), 2)
kryzys rosyjski (Rosja wstrzymuje obstuge dtugu zagranicznego), 3) kryzys dot-comoéw (krach na
gietdzie NASDAQ i kilkuletnia bessa), 4) kryzys kredytow hipotecznych.
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Rynek ropy. Na wykresie $wiec miesiecznych dotarliSmy do 10-letniej linii trendu rosnacego.

Korekta w gore az sie prosi. Linie trendéw wieloletnich rzadko sq przetamywane z marszu.
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Rynek miedzi. Mamy wyrazne zatamanie cen miedzi. Formacja podwodjnego szczytu wskazuje nam,
iz cena miedzi moze spas¢ nawet do poziomu z dna bessy z lat 2001-2003.
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Rynek ztota. Wytamalismy sie dotem z konsolidacji. Rynek tak bardzo potrzebuje Dolardéw, iz jest

gotowy sprzedawac nawet ztoto!
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

bliska korekta wzrostowa na Eur/Usd,

spadek ceny ropy w okolice 70 Dolarow za barytke - po czym bardzo silne odbicie w gore,
spadek ceny ztota w okolice 750 Dolardéw za uncje,

bliska korekta ostabiajgca Yena,

bliska korekta ostabiajgca Franka,

silnego Funta,

silne wahania kursu Euro-Ztoty w przedziale 3,50-3,65,

Nounhkwne

W nastepnym tygodniu

v’ 23 pazdziernik - wrzesniowa sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii, prognoza 2,2% y/y
wobec 3,3% y/y

v 24 pazdziernik - dynamika PKB w Wielkiej Brytanii za 3Q 2008, prognoza 0,5% Yy/y wobec
1,5% y/y

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 raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng 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 raportéow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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