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2008-10-25
Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 3 v’ zamowienia przemystowe za sierpien
EUR/PLN 8 ] -6,60% vy/y,
USD/PLN 9 Niemcy: -
GBP/PLN 10 ; v [anaCJa PPI za wrzesien, 8,30% vy/y,
Japonia:
CHF/PLN 11 v bilans handlowy za wrzesien, +95,1
JPY/PLN 12 mid JPY
Wybrane pary walutoyve 14 Wielka Brytania:
W nastepnym tygodniu 18 v wrze$niowa sprzedaz detaliczna +
1,80% y/y
v' pierwszy odczyt dynamiki PKB za 3Q
KRAJ % CP1 Bezrobocie PKB 2008, +0,300/0 y/y
USA 1,50 4,90 6,10 2,80 Polska:
Euroland 3,75 4,10 7,50 1,40 v sprzedaz detaliczna za wrzesien,
Anglia 4,50 5,20 5,20 1,50 +11,6%
Japonia 0,50 2,10 4,20 0,70 v/ stopa bezrobocia za wrzesien, 8,90%,
Szwajcaria 2,50 2,90 2,40 2,30
Kanada 2,25 3,40 6,10 1,20
Australia 6,00 5,00 4,30 2,70
Nowa Zelandia 6,50 5,10 3,90 1,60
Polska 6,00 4,50 8,90 5,80

PARYTET SILY NABYWCZEJ PIENIADZA (lipiec 2008)

EUR/PLN 2,0772
USD/PLN 1,9608
Koszyk PLN 2,0190
CHF/PLN 1,0769
GBP/PLN 3,0568
EUR/USD 1,0593

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - paniczna ucieczka do Dolara

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Proces
ucieczki amerykanskich inwestoréw do swojej
waluty bazowej - czyli do Dolara - trwa
nadal.”. Proces ten trwa juz od kilku tygodni.

Klienci funduszy inwestycyjnych,
hedgingowych, asset-management, itp.
wycofujg swoje powierzone Kkapitaty, a
zarzadzajacy tymi funduszami muszg
pozbywac sie kolejnych aktywdéw, by moéc na
biezaco realizowa¢ wyptaty gotéwki dla
wycofujacych sie klientow.

Trudno powiedzie¢ kiedy skonczy sie to
szalenstwo. Dopdki panika klientow funduszy
w Stanach sie nie skonczy, dopdéty Dolar
bedzie droze¢ wzgledem innych walut. I nie
ma to rzecz jasna nic wspdlnego z tym, iz
Swiat widzi gospodarke amerykanska jako
najbardziej stabilng.

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

Nadal upieram sie, 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).

Warto jeszcze zwrdci¢é uwage na tabele i
wykres przedstawiajgce podobienstwo obecnej
sytuacji z lat 2001-2008 do sytuacji z lat
1985-1991.

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¢é, 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. Osobiscie nie wierze w taki scenariusz
- ale czulem sie zobowigzany pokazac, iz w
przesztosci z podobng paniczng ucieczkg do
Dolara juz mieliSmy do czynienia.

Na razie trudno okresli¢, na jakim poziomie
zakonczy sie obecna panika. Niezaleznie od
tego jak nisko spadnie kurs Eur/Usd, na
przestrzeni kilku najblizszych miesiecy i tak
mamy szanse na powroét zobaczy¢ kurs 1,40, a
nawet 1,50.

Na wykresie $wiec kwartalnych nadal
utrzymuje sie trend rosnacy potwierdzany
przez wskaznik MACD. Dopiero spadek ponizej
poziomu 1,16 zanegowatby to wskazanie.
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Podobienstwo okresdw 1985-1991 i 2001-2008

Data Kurs | Zmiana (cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzien 04
cZerwiec B9 0 9600 -28 -2 1,1600 grudzien 05
grudzien S0 1,3500 38 44 1 6000 sierpien 03
czerwiec 91 1,0600 -20 =35 1,2500 pazdziernik 03
wrzesief 92 1., 4000 a4 a4 1.,5900 styczen 10
wrzesief 93 1,0900 -31 -3 1,2800 styczen 11

Prognoza

Koszyk/PIn - czyzby odwroécenie trendu?

Diagnoza:

Panika na Dolarze i na Yenie - o ktérej
wspominatem na poczatku raportu - sprawia,
iz Ztoty oraz inne waluty lokalne traca na
wartosci w zastraszajgcym tempie. Wszystko
na to wskazuje, iz czteroletni trend
umacniania Ztotego ulegt odwréceniu. Z
podobnym zjawiskiem mieliSmy do czynienia w
2001 roku. Wtedy to na gtdwnej parze
walutowej $wiata (Euro-Dolar) doszio do
odwrdocenia  wieloletniego  trendu.  Dolar
przestat sie umacnia¢ wzgledem Euro, co
spowodowato wielkie przenosiny kapitatu
Swiatowego. Teraz réwniez odwraca sie trend
na Euro-Dolarze, lecz tym razem Dolar
umacnia sie do Euro.

Zawsze gdy dochodzi do przenoszenia
wielkiego kapitatu na Swiecie, lokalne waluty
tracg na wartosci na poczatku okresu takiego
odwracania trendu.

Gdyby tradycji miato sie sta¢ zados¢, to przez
najblizsze dwa lata Ztoty powinien traci¢ na
wartosci wzgledem Euro oraz innych gtéwnych
walut swiatowych.

Pamietajmy jednak, iz nawet gdyby faktycznie
na naszym rynku zagoscit nowy trend - trend
ostabiania Ztotego - to i tak bedg sie pojawiac
mocne korekty spadkowe kurséw walut.
Najblizsza taka korekta powinna mie¢ miejsce

pod koniec roku, a spadek kursu Euro-Ztoty
moze siegng¢ nawet poziomu 3,40.

Apogeum paniki chyba juz za nami. Ale po
nowym roku moze pojawi¢ sie kolejna fala
dynamicznego spadku wartosci Ztotego.

Z uwagi na bliskos¢ wejscia Polski do strefy
Euro trend ostabiania Ztotego powinien by¢
stabszy niz trend z lat 2001-2004.

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

v Eksporterzy Euro - wykorzystujac
dalsze ostabienie Ztotego warto byto
kupi¢ opcje PUT 3,70 pozbywajac sie
poprzednio kupionych opcji PUT 3,50.
Takie polepszenie zabezpieczenia na
przyszty rok o kolejne 20 groszy
kosztowato nie wiecej niz 6 groszy -
tyle trzeba byto doptaci¢ kupujac PUT
3,70 i jednoczesnie sprzedajac PUT
3,50. Eksporterzy ktérzy nie stosujgq
strategii PUT spread mogli otworzyc¢
korytarz 3,70-4,20 chronigcy caty rok
2009, Iub tez korytarz 3,70-4,50 z
wystawionymi podwodjnie opcjami CALL
4,50.
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v Eksporterzy dolarowi - wykorzystujac
dalsze ostabienie Ztotego warto byto
kupi¢ opcje PUT 2,70 pozbywajac sie
poprzednio kupionych opcji PUT 2,50.
Takie polepszenie zabezpieczenia na
przyszty rok o kolejne 20 groszy
kosztowato nie wiecej niz 7 groszy -
tyle trzeba byto doptaci¢ kupujac PUT
2,70 i jednoczesnie sprzedajac PUT
2,50. Eksporterzy ktérzy nie stosujg
strategii PUT spread mogli otworzy¢
korytarz 2,70-3,40 chronigcy caty rok
2009, Iub tez korytarz 2,70-3,80 z
wystawionymi podwodjnie opcjami CALL
3,80.

v Importerzy dolarowi - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajace
kupowac Dolary po kursie nie wyzszym
niz 2,14. Zabezpieczenie to czyniliSmy
w lipcu kiedy kurs spot spad okolice
2,05. Jesdli pod koniec grudnia kurs
Dolara znaczaco spadnie wydtuzymy
horyzont zabezpieczen na pierwsze
potrocze 2009 - oczywiscie za pomocyg
opcji CALL.

v Importerzy Euro - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajace
kupowa¢ Euro po kursie nie wyzszym
niz 3,30. Zabezpieczenie to czyniliSmy
w lipcu kiedy kurs spot spad okolice
3,20. 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 jest wzig¢ kredyt w
Euro, gdyz ryzyko kursowe zostato
ograniczone do 3-4 lat. Jesli kto$ nie boi
sie ryzyka, to mozna pomysle¢ o
kredycie w Yenie japonskim. Kurs tej
waluty z okolic 3,40 Ziotego za 100
Yenow wydaje sie byc¢ juz wzglednie
atrakcyjnym.

Z punktu widzenia analizy technicznej sprawa
jest bardzo interesujgca. Linia trendu
spadkowego zapoczatkowanego w roku 2004
zostata wyraznie przetamana - patrz wykres
Swiec tygodniowych. A to oznacza, iz
dtugoterminowi inwestorzy bedg teraz starad
sie spekulowa¢ z nowym trendem - czyli
kupowac waluty podczas korekt spadkowych i
realizowa¢ zyski sprzedajac walute po
ustanowieniu nowych szczytéw.

Przeciwstawi¢ sie temu moze tylko trwata
nadwyzka sprzedawanej waluty w Polsce nad

walutg kupowana. Przypomne, iz
sprzedajgcymi walute sq eksporterzy,
beneficjenci dotacji unijnych, osoby

otrzymujace pomoc finansowg od rodziny
pracujacej za granicq oraz kredytobiorcy
zacigqgajacy kredyty w walucie obcej (kredyty

inwestycyjne i obrotowe firm, leasingi w
walucie obcej oraz kredyty hipoteczne
walutowe).

Kupujacymi walute sq importerzy, zagraniczni
inwestorzy wycofujacy sie z Polski oraz
sptacajacy kredyty walutowe i
przewalutowujacy takie kredyty na Ziote.

Na razie saldo takich statych czynnikéw popytu
i podazy waluty jest dodatnie. Gdyby taki stan
rzeczy utrzymat sie w przysztym roku, to
proces ostabiania Ztotego moze by¢ powolny z
bardzo licznymi i mocnymi korektami
umacniania Ziotego. Tak wiec na razie nic
jeszcze nie jest przesadzone.
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Podobienstwo okreséw 2001-2002 i 2008-2009 dla Euro-Ztotego
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Rok 2001-2002 Rok 2008-2009 ?
Podobienstwo okreséw 2001-2002 i 2008-2009 dla Euro-Ztotego
Data Kurs | Zmiana {gi} | Zmiana {qgr) Kurs Data
2001-06-15 33400 23,2000 2008-08-01
2001-07-06 3,8900 a5 | 3. 5000 2008-09-12
2001-07-20 35700 -32 -3 32700 2008-09-26
2001-08-24 35800 41 71 3.59800 2008-10-23
2002-01-1 34900 -45 -449 3,4900 2009-02-27
Prognoza
A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku latach, gdy Ztoty sie ostabiat.
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Rok 2008
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Rok 2003
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1) w roku 2001 przez pierwszg potowe roku
trwato bardzo dynamiczne umacnianie Ztotego -
trwat wtedy dlugoterminowy trend umacniania
Ztotego zapoczatkowany w listopadzie 1999 roku.
W okresie maj-czerwiec uksztattowato sie roczne
minimum w okolicach 3,34 Ziotego za Euro. Co
ciekawe witasnie wtedy na rynku kredytow
hipotecznych popularnos$¢ kredytéw zacigganych w
Euro siegneto zenitu. Po dwdch miesigcach
konsolidacji kurs Euro dynamicznie wybit sie w gore
docierajac do poziomu 3,9850 pod koniec sierpnia.
Doszto wtedy do odwrocenia trendu. Po
wystgpieniu  25-groszowej korekty spadkowej
(spadek do 3,75) rynek ponownie ruszyt w gore
zblizajagc sie pod koniec wrzesnia do poziomu
3,9700. Byt to ostatni szczyt w tamtym roku. Od
wrzesnia az do konca 2001 roku kurs Euro spadt do
poziomu 3,49 czyli o 50 groszy od sierpniowego
szczytu.

2)w roku 2002 po zakonczeniu grudniowej
korekty umacniajacej Ztotego styczen przyniost
kontynuacje trendu osfabiania Ztotego (czyli
wzrostu kursu Eur/PIn) zapoczatkowanego rok
wczesniej w lipcu. Na poczatku lutego osiggniety
zostat lokalny szczyt na wysokosci 3,7200. W
okresie od Iutego do kwietnia trwata korekta
spadkowa - spadek do 3,5700. Nastepnie od maja
do lipca mieliSmy do czynienia z kolejng mocna falg
ostabiania naszej waluty krajowej - wzrost do
4,2250. Od tego momentu az do grudnia trwata
tradycyjna zwigzana z koncem roku korekta
umachiania Ztotego (Ztoty zwykle pod koniec roku
jest silny — dziato sie tak w okresie gdy trwat trend
umacniania Zfotego, jak réwniez w okresie gdy
trwat trend ostabiania naszej waluty). Na poczatku
grudnia kurs Euro spadft do poziomu 3,9100 - czyli
o ponad 30 groszy od lipcowego szczytu.

3) w roku 2003 od stycznia do kwietnia ponownie
wrécilismy do trendu gtéwnego - czyli do wzrostu
kursu Eur/PIn. W tym czasie Euro zdrozato z 3,91
do 4,49. Kwiecien uptynat pod znakiem korekty
spadkowej z poziomu 4,49 do poziomu 4,23 - czyli
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0 26 groszy. Od tego momentu az do konca 2003
roku niemal bez przerwy trwat wzrost kursu z
poziomu 4,23 do poziomu 4,75.

4) rok 2004 zaczat sie od dalszego ostabiania
Ztotego i wzrostu kursu Euro, ktéory na poczatku
marca osiqgnat historyczny rekord na poziomie
4,94, Tuz przed ustanowieniem tego szczytu wiele
gospodarstw domowych, ktére trzy lata wczesniej
zaciggnety kredyty hipoteczne w Euro (po kursach
o0 ponad 1,5 Ztotego nizszych!) zostato zmuszonych
do przewalutowania swych kredytow na Ziote
realizujgc duze straty na kapitale. Zaraz potem
kurs Euro odbit mocno w dét zmieniajac trend na
spadkowy. Trend ten trwat az do lipca 2008 roku,
kiedy to po dwumiesiecznej konsolidacji wybiliSmy
sie w gore do 3,99 koniczac tym samym kilkuletni
trend umacniania Ztotego (trwajacy od marca 2004
do lipca 2008).

5) w roku 2008 trwat 4-letni trend umacniania
Ztotego. W lipcu kurs Euro spadt w okolice 3,20. W
okresie maj-lipiec apogeum popularnosci zdobyty
kredyty hipoteczne zaciqgane we  Franku
szwajcarskim po kursie nizszym niz 2 Zitote. Po
ustanowieniu dna na poziomi 3,20 gwaltownie
zmienit sie kierunek trendu na rosnacy. W
pazdzierniku kurs Euro dotart do poziomu 3,99 i jak
na razie jest to najwyzszy poziom w tym roku.
Podobienstwo do roku 2001 jest uderzajace. Gdyby
akcja miata sie rozwija¢ tak samo jak siedem lat
wczesniej, to do konca roku powinna trwac teraz
korekta umacniania Ztotego sprowadzajaca kurs
Eur/PIn w okolice 3,50 na przetomie roku
2008/2009. Nowy rok 2009 zas powinien przyniesc
kontynuacje trendu ostabiania Ztotego.

Warto jednak zwrdci¢ uwage, iz z uwagi na bliskos¢
wstgpienia Polski do strefy Euro, trend ostabiania
naszej waluty krajowej moze by¢ krétszy w czasie i
0 mniejszym zasiegu cenowym, niz trend z lat
2001-2004.
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Kurs bieZacy {bid) 33,3860 3.7789 2,9931 2,5648 3.,1758 4,7653
Poziom Eur/Usd - 1.2625
constans
Poziom Usd/Jpy - 94.25
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0.,7930
constans
Poziom Usd/Chf - 11670
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.8100 4,2520 3,3680 2.,8860 3.5734 5,3620
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 3, 7100 4,1404 3,2796 2.,8102 34796 5.2212
Pierwszy poziom oporu {bid} 3,5500 3.9619 3,1381 2,6891 3.3296 14,9961
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3,3400 3.7275 2,9525 2,5300 3.1326 4,7005
Import Dirugi poezieom wsparcia {hid} 3,0600 34150 2, 7050 2,3179 2.8700 4,3065
Trzeci poziom wsparcia (bid) 2,9400 3,281 2,5989 2,2270 2,7574 14,1376

Oznaczenia poziomow wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow

Eur/PIln - uderzajace podobienstwo 2001 i 2008

Mamy mocny wzrost do poziomu 3,99
podobny do tego 2z jakim mielisSmy do
czynienia w 2001 roku. Wtedy takze kurs Euro
dotart do poziomu 3,99, lecz pdzniej do
grudnia spadt do 3,49. Ale byto Ti juz tylko
spadek korekcyjny, gdyz w roku 2002
pokonany zostat poziom 4 Ziotych, co
definitywnie potwierdzito nowy trend wzrostu
kursu Eur/PIn.

Czy tak samo bedzie w tym roku? Na razie
sygnaty analizy technicznej zdaja sie
wskazywac wiasnie na taki scenariusz.

Niezaleznie od tego, jak sie potoczg przyszie
wydarzenia na rynku, eksporterzy powinni
wykorzystac obecne poziomy do tego, by kupic

opcje PUT 3,70 lub tez otworzy¢ korytarze na
rok 2009 o szerokosci 3,70-4,10. Korytarz taki
udatoby sie zrobi¢ przy kursie spot z okolic
3,90.

Korytarz taki warto otworzy¢ nawet wtedy,
gdy posiada sie stare gorsze zabezpieczenia
czynione na nizszych poziomach.

Gdy doczekamy sie grudniowej korekty
spadkowej, bedzie mozna pozamykac
wszystkie te stare zabezpieczenia w tym
wszelkiego rodzaju zabezpieczenia bankowe
takie jak TARN-Forwardy, itp.

Warto zaczgé stosowac analogiczng strategie,

jaka przez kilka ostatnich lat stosowali
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importerzy - czyli po kazdym 10-groszowym
wzroscie kursu Euro bedziemy kupowac nowe
opcje PUT majace kurs wykonania 10 groszy
ponizej biezacego kursu spot i jednoczesnie
odsprzedawac poprzednio kupione opcje PUT.

Teraz warto by byto wiec kupi¢ opcje PUT 3,70
sprzedajac jednoczesnie wczesniej posiadane
opcje PUT 3,50. Takie podniesienie
zabezpieczenia o 20 groszy powinno
kosztowaé nie wiecej niz 6-7 grosze. A to
oznacza, iz 60-70% nowego trendu uda sie
wykorzysta¢ majac caly czas zabezpieczenie z
dotu na wypadek, gdyby nagle trend na
powrét ulegt odwrdceniu.

Importerzy zas$ 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
pozbywaniem tych zabezpieczenn — choé¢ 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 3,40 trzeba
bedzie koniecznie kupi¢ marcowe i czerwcowe
opcje CALL 3,60 Iub z nieco wyzszg ceng
wykonania. Szczegdty tego typu strategii
przedstawiam podczas indywidualnych rozmoéw
z Klientami.
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Usd/PIn - trend osmioletni nadal spadkowy

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Czteroletnia
linia trendu spadkowego zostata wyraznie
naruszona i jesli rynek szybko nie wroci pod te
linie, bedziemy mieli pierwszy sygnat
wskazujacy na odwrdécenie diugoterminowego
trendu ze spadkowego na rosnacy.

Warto jednak zwréci¢ uwage, iz dtuzszy - bo
oSmioletni trend spadkowy - nadal
obowigzuje. Kurs Dolara nawet pomimo
wzrostu w okolice 3,15 nadal utrzymuje sie
ponizej opadajacej linii trendu
zapoczatkowanego w 200 roku. Dopiero
wzrost powyzej poziomu 3,30 przetamatoby

ten trend dajac sygnat, iz w przysztosci
mozliwy jest atak na historyczne maksima
znajdujace sie na wysokosci 4,80.

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

Jesli na rynku Eur/Usd pojawiataby sie pod
koniec roku korekta wzrostowa do poziomu
1,40 i w tym czasie kurs Euro spadt
korekcyjnie do 3,50, to kurs Dolara musiatby
wynosi¢ wtedy 2,50 (3,50 / 1,40 = 2,50).
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Gbp/Pln - powyzej 5 Ziotych

Jeszcze niedawno zastanawialiSmy sie, czy spadkowa ma jednak szanse sprowadzi¢ kurs
kurs Funta spadnie ponizej poziomu 4 Ztotych. w okolice 4,40.

DziS ze zdumieniem wielu przeciera oczy

widzac Funta kosztujgcego ponad 5 Ztotych. Eksporterzy, ktorzy byli przygotowani do
Co prawda kurs powyzej 5 PLN utrzymywat sie przeprowadzenia transakcji zabezpieczajacych
tylko przez kilka minut, a pod koniec tygodnia mogli  otworzy¢  zero-kosztowy  korytarz
spadt znaczaco do 4,73, lecz przetamanie kupujac opcje PUT 4,60 i wystawiajac opcje
trendu spadkowego stato sie faktem. Korekta CALL 5,40.

GBP/PLR 1:1 (4 572580,5.03880,4 54400 4 73170, +0.20540)
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Chf/PIn - w kierunku 3,10

Frank Ztoty pchany w gore nie tylko staboscig
Ztotego, ale rowniez gwattownym
umacnianiem Franka na rynku S$wiatowym
dotart do waznego oporu technicznego w
okolicach 2,80, po czym rozpoczeta sie korekta
spadkowa.

Niestety spadek kursu Eur/Chf do najnizszego
poziomu w historii moze sprawi¢, iz Frank
bedzie znaczaco umacnia¢ sie do Euro. A to
oznacza, iz nawet gdyby kurs Eur/Pln juz nie
notowat kolejnych szczytéw, lecz ustabilizowat
sie w okolicach 3,80-3,90, kurs Frank-Ztoty
moze bi¢ kolejne rekordy.

Przyktadowo gdyby kurs Euro utrzymat sie na
poziomie 3,85, lecz w tym samym czasie kurs
Euro-Frank spadt z poziomu 1,45 do poziomu
1,25, to kurs Franka musiatby wynosi¢ 3,08 -
co jest nieco ponizej historycznego rekordu
zanotowanego na poczatku 2004 roku.

Widzimy wiec, iz kurs Frank-Ztoty nie zalezy
tylko i wytacznie od sity i stabosci Ztotego, ale
rowniez od relacji Euro-Frank na rynku
Swiatowym.
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Wciggu trzech miesiecy kurs Yena w relacji do Niestety @ wiele  gospodarstw  domowych

Ztotego wzrdst z poziomu 1,8870 do 3,4550-
czyli o ponad 83%! Tak potezny wzrost
wynikat z dwéch naktadajgcych sie na siebie
trendow - stabosci Ztotego oraz sity Yena na
rynku Swiatowym. Yen japonski jest teraz
najsilniejsza waluta na $wiecie. Japonska
waluta zyskuje nawet wzgledem bardzo
silnego Dolara. W ostatnich tygodniach kurs
Usd/Jpy spadt z poziomu 110 do 90 Yendw za
Dolara - co oznacza ponad 20% umocnienie
Yena wzgledem Dolara.

Tak wiec w pigtek za 100 Yendéw trzeba byto
zaptaci¢ ponad 3,45 Ziotego. Co prawda na
koniec dnia kurs tej waluty spadt do 3,16, lecz
nadal sg to poziomy ,kosmiczne”. Wydaje sig,
Zze przy takim kursie mozna juz zaryzykowacd
wziecie kredytu hipotecznego w Yenie. Straty
duzej by¢ nie powinni, a potencjalne zyski w
dtugim okresie mogg byc¢ catkiem spore.

pos$pieszyto sie z zaciggnieciem kredytéw w
Yenie i dzi§ majgq problemy. Sg tacy, ktérzy
kredyt wzieli w samym dotku notowan przy
kursie ponizej 1,90. Jesli doliczymy dodatkowo
koszt spreadu (rdéznica pomiedzy kursem po
jakim bank udziela kredyt, a kursem po jakim
kredyt sie sptaca), to osobom takim kapitat
pozostaty do sptaty modgt wzrosngé nawet o
100% - czyli podwoi¢ sie. Jesli ktos w lipcu
wzigt kredyt w Yenach o réwnowartosci 300
tys PLN, dzi$ ma do sptacenia niemal 600 tys
PLN. Widzimy wiec, jak warto cierpliwie czekad
na super okazje i nie spieszy¢ sie z
podejmowaniem decyzji o] spekulacji
kredytem. Osoby, ktére wezmag kredyt w
Yenach teraz beda duzo lepszej sytuacji w
porownaniu do tych, co takie kredyty wzieli w
lipcu.

Na szczescie kredytdw udzielonych w Yenie
byto niewiele. Gorzej majgq  niektore

przedsiebiorstwa, ktére otwarty tak zwane
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transakcje CIRS na Yena japonskiego. Tutaj
straty sg przeogromne, a Ww niektorych
przypadkach moggq nawet doprowadzi¢ do do 2,40.
upadtosci firmy, ktéra taki instrument kupita.
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Z technicznego punktu widzenia do konca roku
mozliwe jest cofniecie okolice 2,80, a nawet
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technical weekly review

Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Funt brytyjski zachowuje sie bardzo niestabilnie w relacji do Euro. W dalszym ciggu
mozemy moéwic o ksztattowaniu sie szerokiej konsolidacji przedziale 0,77-0,82. Strategia spekulacji
od bandy do bandy powinna teraz by¢ jedyng strategig, ktorg warto stosowac. Nie zaszkodzi kupic
opcje PUT 0,77 oraz CALL 0,82.
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Euro-Frank. W minionym tygodniu spadliSmy w okolice 1,4400, ktory to poziom jest historycznym
minimum zanotowanym w latach 2001-2003. Gdyby poziom 1,44 zostat przetamany w dét, fala
zlecen stop loss mogtaby wywota¢ gwattowne umocnienia Franka wzgledem Euro - nawet do
poziomu 1,25 w perspektywie kilku miesiecy.
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Euro-Yen. Tutaj spadek kursu jest jeszcze bardziej dynamiczny, lecz do historycznego minimum z
2000 roku droga jeszcze daleka. Najblizszym waznym wsparciem jest poziom z okolic 114, a potem
100.
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Dolar-Yen. Tutaj sytuacja jest arcyciekawa! Na wykresie Swiec miesiecznych widzimy
podobienstwo uktadu swiec z dwdch okreséw - z lat 1993-1994 oraz obecnie. Gdyby prawidtowosc
zadziatata teraz, to najblizsze dwa miesigce powinny uptyna¢ w spokoju, lecz pézniej 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 kapitatlowych. 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.

USDARPY L] (105990, 106.500,90.9230, 94 2410, -11 7390)

11k ryzys agatycki [ Tajlandia, Male=za, Indane=jal,

Zakryzys roswiE ki (R o= ja e t=ymuje obs luge dlugu zagranicznegol,
Fakryzys dotcomowe(krach na gieldzie MASDAO i kilkuletnia bess 3],
Gk ryzy=s kredytove hipote czrmach.
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Funt-Dolar. Kurs tej pary spadt w okolice 1,55 gdzie znajduje sie wsparcie wynikajace z dotkéw
zanotowanych w 2003 roku. Gdyby wsparcie to sie nie wybronito, czekatby nas spadek do 1,37. Ale
poki co mozemy przyjaé zatozenie, iz tak wazne wsparcia nie pekajg z marszu - szczegdlnie gdy
rynek jest juz tak mocno wyprzedany. Korekta wzrostowa do 1,70 jak najbardziej sie nalezy

rynkowi. -
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Dolar-Frank. DotarliSmy do opadajacej linii dwuletniego trendu spadkowego oraz do oporu
wyznaczonego dotkami z lat 2006 i 2007. Poziom 1,18 moze wiec sta¢ sie oporem ktérego rynek nie

pokona z marszu. Korekta spadkowa do 1,08 jak najbardziej sie nalezy.
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Funt-Frank. Ta para spadta do najnizszego poziomu w historii — okolice 1,76. Ostatni raz tak nisko
rynek znajdowat sie w potowie lat 90-tych. ROwniez i tutaj nie powinno doj$¢ do przetamania tak
waznego wsparcia z marszu. Korekta wzrostowa jak najbardziej wiec sie nalezy.
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Funt-Yen. Podobnie jak Funt-Frank, tak i Funt-Yen spadt w poblize najnizszego poziomu w historii
zanotowanego w potowie lat 90-tych. Poniewaz tak wiele rynkédw dotarto do waznych
dtugoterminowych wsparc¢ i opordéw, przesilenie na rynkach catego $swiata moze by¢ juz bliskie
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Frank-Yen. Para Frank-Yen dobitnie wskazuje, iz sposréod dwoch najsilniejszych obecnie walut,
waluta japoniska bije na gtowe Franka. Rynek znalazt sie na rozdrozu. Dalszy spadek w kierunku
0,60 (zanotowany w roku 2000) jak tez mocne odbicie w gére w kierunku 90 jest tak samo
prawdopodobne.
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Australia-Yen. Warto zwrdci¢ uwage, iz para Dolar australijski w relacji do Yena rowniez spadt do
najnizszego poziomu w historii. Gdyby poziom 55 Yendow za Dolara zostat przebity, mogtoby nas
czekal totalne zatamanie. Ale poki co mozna przyjac¢ zatozenie, iz zanim do takiego przetamania
dojdzie, rynek wykona korekte wzrostowa.
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Rynek ropy. Przetamalismy linie 10-letniego trendu wzrostowego. Najblizsze wsparcie to okolice 50
Dolaréw za barytke. Wsparcie to ma szanse sie wybroni¢ na jakis$ czas.
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Rynek miedzi. Tutaj niestety nie ma zadnych wspar¢ i najprawdopodobniej rynek czeka spadek o
cen zanotowanych ostatnio w 2002 roku.
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Rynek ztota. Wyprzedaz na rynkach towarowych jest tak olbrzymia, iz nawet ztoto wyraznie traci
na wartosci. Mozliwy jest nawet powrét ceny do poziomoéw z roku 2002.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

Nieprzewidywalnych poteznych wahan cen na wszystkich rynkach ;-)

W nastepnym tygodniu

v 27 pazdziernik — sprzedaz nowych domdéw w USA za wrzesien, prognoza -1,1% m/m wobec -
11,5% m/m

v 27 pazdziernik — sprzedaz detaliczna w Japonii za wrzesien, prognoza 0,0% y/y wobec 0,7%
y/y

v 28 pazdziernik - indeks zaufania konsumentéw za pazdziernik w USA, prognoza 52,8 pkt
wobec 59,8 pkt

v 28 pazdziernik - pierwszy odczyt produkcji przemystowej w Japonii za wrzesien, prognoza -
0,3% y/y wobec -6,9% y/y

v’ 29 pazdziernik - pierwszy odczyt inflacji CPI w Niemczech za pazdziernik, prognoza 2,4% y/y
wobec 2,9% y/y

v 29 pazdziernik - pazdziernikowa stopa bezrobocia w Niemczech, prognoza 7,6% wobec 7,6%

v’ 29 pazdziernik - decyzja FOMC w sprawie stéop procentowych, prognoza 1,25%
wobec 1,50%

v' 30 pazdziernik - indeks zaufania konsumentéw w Eurolandzie za pazdziernik, prognoza -21
pkt wobec -19 pkt

v 30 pazdziernik - dynamika PKB w USA za 3Q 2008, prognoza -0,5% q/q wobec 2,8% q/q

v 30 pazdziernik - inflacja CPI w Japonii za pazdziernik, prognoza 2,1% y/y wobec 2,1% y/y

v' 31 pazdziernik — decyzja Bo] w sprawie stdép procentowych, prognoza bez zmian na poziomie
0,5%

v 31 pazdziernik - inflacja CPI w Eurolandzie za pazdziernik, prognoza 3,3% y/y wobec 3,6%

y/y
v' 31 pazdziernik - stopa bezrobocia w Eurolandzie za wrzesien, prognoza 7,5% wobec 7,5%

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 papierow
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczna 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 raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskac¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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