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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 3 v' stopa bezrobocia za wrzesien, 7,50%
EUR/PLN 8 prognoza 7,50%,
USD/PLN ? Nle;ncpizarwszy odczyt inflacji CPI za
SE:: FF:II:II:: 12 pazdziernik, 2,40% vy/y prognoza
o)
IPY/PLN 12 2,40% y/y _
v’ pazdziernikowa stopa bezrobocia
Wybrane pary walutoyve 14 7,50% prognoza 7,60%
W nastepnym tygodniu 18 Japonia:
v’ sprzedaz detaliczna w Japonii za
wrzesien -0,40% y/y prognoza
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB 0,00% y/y
USA 1,00 4,90 6,10 -0,30 v inflacja CPI za wrzesien, 2,30% y/y
Euroland 3,75 4,10 7,50 1,40 prognoza 2,30% vy/y
Anglia 4,50 5,20 5,20 1,50 v decyzja Bol w sprawie stép
Japonia 0,30 2,30 4,00 0,70 procentowych, 0,30% prognoza
Szwajcaria 2,50 2,90 2,40 2,30 0,50%
Kanada 2,25 3,40 6,10 1,20 v' wrzesSniowa stopa bezrobocia 4,00%
Australia 6,00 5,00 4,30 2,70 prognoza 4,20%
Nowa Zelandia 6,50 5,10 3,90 1,60 USA:
Polska 6,00 4,50 8,90 5,80 v sprzedaz nowych domoéw 2,700/0 m/m
prognoza -1,30% m/m
PARYTET SItY NABYWCZEJ PIENIADZA (lipiec v decyzja FOMC w sprawie stop
2008) procentowych, obnizka z poziomy
EUR/PLN 2,0772 1,25% do poziomu 1,00% prognoza
USD/PLN 1,9608 1,00%
Koszyk PLN 2,0190 v dynamika PKB za 3Q 2008 (pierwszy
CHF/PLN 1,0769 odczyt), -0,30% y/y prognoza -
GBP/PLN 3,0568 0,50% y/yy
EUR/USD 1,0593 Wielka Brytania:

v ceny nowych mieszkan w Wielkiej
Brytanii -14,60% y/y prognoza -
14,60% y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - koniec ucieczki do Dolara?

Proces powrotu kapitatu inwestycyjnego z
roznych  zakatkéw sSwiata do swojego
matecznika - czyli do Standw Zjednoczonych i
do Dolara amerykanskiego stopniowo wytraca
impet. Wszystko na to wskazuje, iz Euro-Dolar
powoli szuka twardego dna w okolicach 1,23-
1,25. Ksztattowanie sie tego dna moze zajac
nawet kilka miesiecy podczas ktoérych rynek
powinien wykonywac liczne podskoki budujac
konsolidacje o szerokosci 1,23-1,33.

Obnizka stép procentowych przez FED z
poziomu 1,50% do poziomu 1,00% oraz
dalsze oczekiwanie uczestnikédw rynku na
obnizenie tych stép za miesigc o kolejne 50
punktow (oczekiwania te obrazuje poziom
notowan kontaktéw futures na krétkg stope
procentowg) sprawia, iz koszt pozyczki w
Stanach Zjednoczonych bedzie najnizszy na
Swiecie za wyjatkiem Japonii.

No tak, ale pdki co rynkowe stopy procentowe
odzwierciedlane stawkami depozytéw na rynku
miedzybankowym utrzymujg sie na poziomie
200 punktow wyzszym. Dopiero zejscie tych
stop w okolice 1 punktu procentowego sprawi,
iz opftacalne stanie sie pozyczanie Dolara. A to
zas moze stac sie przyczynkiem do
rozpoczecia procesu caryy-trade opartego o
Dolara amerykanskiego. Do tej pory Swiat
szukajac tanich pozyczek na finansowanie
inwestycji wybierat Yena japonskiego oraz
Franka szwajcarskiego. Teraz pojawi sie
trzecia waluta na dodatek bardzo ptynna,
ktdra moze utatwi¢ takie finansowanie
inwestycji.

Na razie jedna uczestnicy rynku boja sie
finansowac inwestycji z kredytu. Ale za kilka
miesiecy co odwazniejsi zaczng takie pozyczki
zaciggaé. Moze to sprawi¢, iz Yen japonski i
Dolar amerykanski stopniowo zaczng traci¢ na
wartosci wzgledem pozostatych gtéwnych
walut swiatowych.

w ubiegto tygodniowym raporcie
przedstawitem wykres Swiec kwartalnych ktory
sugeruje nam wystgpienie jeszcze jednaj
mocnej fali zwyzkowej na parze Eur/Usd -
nawet w okolice 1,50-1,70. Czyzby analiza
techniczna z pewnym wyprzedzeniem zaczeta
sugerowa¢ uczestnikom rynku mozliwosc
zajmowania krétkich  pozycji  przeciwko
Dolarowi i stosowania carry-trade w oparciu o
Dolara? Zacigqganie pozyczek portfelowo w
Dolarach i Yenach z pewnoscig bytoby mniej
ryzykowne niz zacigganie pozyczek w samych
Yenach.

Trudno dzi$ sobie wyobrazi¢, by Dolar na
powroét stat sie stabg walutg. Niemniej jednak
warto bra¢ pod uwage taka ewentualnosé
zanim poddamy sie szalenczemu kupowaniu
»~Zielonego”.

Warto zachowac¢ ostroznos¢, gdyz obecne
gwattowne  umocnienie  Dolara bardziej
przypomina putapke niz faktyczne przesuwanie
Swiatowego kapitalu w kierunku Standéw
Zjednoczonych.

Tak wiec spodziewatbym sie nastepujacych
$rednioterminowych fal:

a) mocha zwyzka Eur/Usd nawet w
kierunku 1,50-1,55 roztozona na wiele
miesiecy z licznymi wahaniami géra/dét,

b) jesli taka zwyzka nie zdota przebic
szczytu 1,60, lecz rynek zacznie sie
powoli osuwa¢ w déf, bedzie to
sygnatem, iz S$wiat zacznie kupowac
Dolara, a nie jak to ma miejsce teraz -
amerykanie odkupywac sprzedanego
wczesniej Dolara.

c) jesli jednak Eur/Usd zdotatby sie wybic
powyzej 1,60 bytaby to catkowita
konsternacja dla wszystkich, ktérzy juz
sie przekonali o tym, iz Dolar musi byc¢
silny.
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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 37 1,2300 pazdziernik 03
wrzesief 92 1., 4000 a4 a4 15700 styczen 10
wrzesief 93 1,0900 -31 -3 1,2600 styczen 11

Prognoza

Koszyk/PIln — niesamowity Zioty

Diagnoza:

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Pamietajmy,
iz nawet gdyby faktycznie na naszym rynku
zagoscit nowy trend - trend ostabiania Ziotego
- to i tak bedq sie pojawia¢ mocne korekty
spadkowe kurséw walut. Najblizsza taka
korekta powinna mie¢ miejsce pod koniec
roku, a spadek kursu Euro-Zioty moze siegnac
nawet poziomu 3,40.".

Musze przyznad, iz to co sie stato w minionym
tygodniu przeszto moje najsmielsze
oczekiwania. Spadku do 3,40-3,50
spodziewatem sie dopiero w grudniu. A tu
prosze — z poziomu 3,99 do 3,45 dotarlismy w
kilka dni! To chyba musiat by¢ szok dla wielu.

Teraz mam wielki dylemat. Gdyby bowiem
spadek do 3,45 byt fagodny i trwat do grudnia,
uwazatbym to za korekte takg, jaka miata
miejsce w 2001 roku (patrz poréwnanie
okresu 2001-2002 do 2008-2009), po ktérej z
poczatkiem 2009 roku powinniSmy znowu
ruszy¢ mocno w goére przebijajac sie powyzej
poziomu 4,00 na Euro-Ztotym.

Zwykle to witasnie w grudniu (tuz przed
Swietami Bozego Narodzenia) Zioty jest
silniejszy niz na jesieni. Mogtoby to znaczy¢, iz
czekatby nas jeszcze mocniejszy ruch w dét na
Euro-Ztotym - nawet w okolice 3,20-3,30.

No tak, ale jesli cykle i fale ulegty
przyspieszeniu i dotek grudniowy zostat
osiggniety w pazdzierniku, to teraz czekatoby
nas potezne odbicie w gore.

Uczestnicy rynku walutowego widzg to
zagrozenie i stad tak duzy popyt na opcje PUT
i CALL i tak mato sprzedajacych takie
ubezpieczenia. Ceny opcji zaréwno tych
chronigcych przed spadkiem kurséw walut
(nabywaja je eksporterzy), jak tez tych
chronigcych przed wzrostem kurséw walut
(nabywajg je importerzy) osiqgnety nie
notowane od wielu lat poziomy. Ceny rynkowe
opcji sq nawet wyzsze niz ceny wynikajace z
teoretycznych modeli  ekonometrycznych.
Dzieje sie tak, gdyz prawie wszyscy chca sie
ubezpiecza¢, a prawie nikt nie chce
ubezpieczac innych.

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

v Eksporterzy Euro - powinni
utrzymywacé swoje korytarz opcyjune
3,70-4,20, ktére ochraniajg catoroczne
przychody eksportowe w roku 2009
przed spadkiem kursu Euro ponizej 3,70
dajac szanse sprzedawania Euro nawet
po kursie 4,20. W grudniu sugeruje4
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wszystkim eksporterom, by odkupili
wszystkie powystawiane na przyszty rok
opcje CALL.

v Eksporterzy dolarowi - powinni
utrzymywac¢ swoje korytarz opcyjune
2,70-3,40, ktére ochraniajg catoroczne
przychody eksportowe w roku 2009
przed spadkiem kursu Euro ponizej 2,70
dajac szanse sprzedawania Dolara
nawet po kursie 3,40. W grudniu
sugeruje wszystkim eksporterom, by
odkupili wszystkie powystawiane na
przyszty rok opcje CALL.

v' Importerzy dolarowi - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajgce
kupowac¢ Dolary po kursie nie wyzszym
niz 2,14. Zabezpieczenie to czyniliSmy
w lipcu kiedy kurs spot spad okolice
2,05. Jesli pod koniec grudnia kurs
Dolara znaczaco spadnie wydtuzymy
horyzont zabezpieczedn na pierwsze
potrocze 2009 - oczywiscie za pomocg
opcji CALL. Niezabezpieczonych
importeréw  prosze o indywidualny
kontakt mailowy.

v Importerzy Euro - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajgce
kupowaé¢ Euro po kursie nie wyzszym
niz 3,30. Zabezpieczenie to czynilisSmy
w lipcu kiedy kurs spot spad okolice
3,20. Jesli pod koniec grudnia kurs
Dolara znaczaco spadnie wydtuzymy
horyzont zabezpieczen na pierwsze
pofrocze 2009 - oczywiscie za pomocq
opcji CALL. Niezabezpieczonych
importeréw  prosze o indywidualny
kontakt mailowy

2. Dtugoterminowe 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 mozna byto spekulacyjnie
zaryzykowac¢ i przewalutowaé swoje
kredyty ztotowe na kredyty w Euro.
Obawiam sie jednak, iz niewielu miato
na tyle szybki refleks, by wytapac kurs z
przedziatu 3,90-4,00. UWAGA! Nie
zaciggamy kredytéw we Franku. Jest to
zbyt niebezpieczne

Z punktu widzenia analizy technicznej sprawa
jest bardzo zagmatwana - o0 czym
wspominatem juz w DIAGNOZIE. 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
kupowaé waluty podczas korekt spadkowych i
realizowa¢ zyski sprzedajagc walute po
ustanowieniu nowych szczytow.

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

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

otrzymujace pomoc finansowg od rodziny
pracujacej za granicq oraz kredytobiorcy
zaciggajacy 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 Ztote.

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 Ztotego. 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 (gr} | Zmiana (qgr) Kurs Data
2001-06-15] 33400 3,2000 2005-03-01
2001-07-06) 38900 A5 a0 3,5000 2003-09-12
2001-07-20) 35700 -32 -23 23,2700 2003-09-26
2001-08-24] 39300 41 71 3,5800 20058-10-23
2002-01-11 34900 -43 -49 3.4500 2008-02-27

Prognoza

A teraz tradycyjnie spdéjrzmy, jak wygladaty trendy na Euro-Ztotym latach, gdy Ztoty sie ostabiat.
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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 wiasnie
wtedy na rynku kredytdw hipotecznych
popularno$¢ kredytow zacigganych w Euro
siegneto  zenitu. Po dwdéch miesigcach
konsolidacji kurs Euro dynamicznie wybit sie w
gore docierajac do poziomu 3,9850 pod koniec
sierpnia. Doszto wtedy do odwrdcenia trendu.
Po wystgpieniu 25-groszowej korekty
spadkowej (spadek do 3,75) rynek ponownie
ruszyt w gore zblizajac sie pod koniec wrzes$nia
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
przyniést kontynuacje trendu ostabiania
Ztotego  (czyli  wzrostu  kursu  Eur/PIn)

zapoczatkowanego rok wczesniej w lipcu. Na
poczatku Ilutego osiggniety zostat lokalny
szczyt na wysokosci 3,7200. W okresie od
lutego do kwietnia trwata korekta spadkowa -
spadek do 3,5700. Nastepnie od maja do lipca
mieliSmy do czynienia z kolejng mocng falg
ostabiania naszej waluty krajowej — wzrost do
4,2250. Od tego momentu az do grudnia
trwata tradycyjna zwigzana z koricem roku
korekta umacniania Ztotego (Ztoty zwykle pod
koniec roku jest silny - dziato sie tak w
okresie gdy trwat trend umacniania Ztotego,
jak rowniez w okresie gdy trwat trend
ostabiania naszej waluty). Na poczatku
grudnia kurs Euro spadt 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 o 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, ktory na
poczatku marca osiqgnat historyczny rekord na
poziomie 4,94. Tuz przed ustanowieniem tego
szczytu wiele gospodarstw domowych, ktore
trzy lata wczesniej <zaciggnety kredyty
hipoteczne w Euro (po kursach o ponad 1,5
Ztotego nizszych!) zostato zmuszonych do
przewalutowania swych kredytow na Ziote
realizujac duze straty na kapitale. Zaraz
potem kurs Euro odbit mocno w doét zmieniajac
trend na spadkowy. Trend ten trwat az do lipca
2008 roku, kiedy to po dwumiesiecznej
konsolidacji wybilismy sie w goére do 3,99
konczac tym samym  kilkuletni  trend
umacniania Ztotego (trwajacy od marca 2004
do lipca 2008).

5) w roku 2008 mieliSmy kontynuacje 4-
letniego trendu umacniania Ztotego. W lipcu
kurs Euro spadt w okolice 3,20. W okresie
maj-lipiec apogeum popularnosci zdobyty
kredyty hipoteczne zaciaqgane we Franku
szwajcarskim po kursie nizszym niz 2 Ztote. Po
ustanowieniu dna na poziomi 3,20 gwattownie
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 rozwijac tak
samo jak siedem lat wczes$niej, to do konca
roku powinna trwaé teraz korekta umacniania
Ztotego sprowadzajgqca kurs Eur/PIn w okolice
3,50 na przetomie roku 2008/2009. Nowy rok
2009 zas powinien przynies¢ kontynuacje
trendu ostabiania Ztotego. Jak wiemy spadek
do 3,45 pojawit sie znacznie wczesniej niz sie
spodziewatem. A to oznacza, iz caty wyskok w
gore do 3,99 moze okazac sie putapka, po
ktérej wrocimy do trendu umacniania Ztotego.
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Kurs bieZacy {bid) 3.1300 33,5059 2,7341 23773 2, 7960 4,4295
Poziom Eur/Usd - 1.2730
constans
Poziom Usd/Jpy - 98,50
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0. 7915
constans
Poziom Usd/Chf - 1,1585
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.7100 14,1556 3.2644 2.8178 33141 5,2503
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 3,9500 3,9764 3,1236 2,6963 31712 5.0238
Pierwszy poziom oporu {bid} 3,2700 36627 28773 2.,4836 29211 14,6276
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3,0300 3,3939 2,6661 2,3013 2,7067 41,2880
Import Dirugi poezieom wsparcia {hid} 2,9600 3.3155 2,6045 2,2482 26441 4.,188%9
Trzeci poziom wsparcia (bid) 2, 7500 3.,0803 2, 4197 2.,0887 2,4566 3.8917
Oznaczenia poziomow wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy 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 przychodaw
Eur/PIn - 50 groszy w dét w ciagu tygodnia
Tydzien temu wspominatem, iz: ,Mamy mocny Eksporterzy, ktorzy wykazali sie dobrym

wzrost do poziomu 3,99 - podobny do tego z
jakim mieliSmy do czynienia w 2001 roku.
Wtedy takze kurs Euro dotart do poziomu
3,99, lecz pdézniej do grudnia spadt do 3,49
[...] Czy tak samo bedzie w tym roku? Na razie
sygnaty analizy technicznej zdaja sie
wskazywac wiasnie na taki scenariusz.”.

Dodatem jeszcze, iz: ,Niezaleznie od tego, jak
sie potoczg przyszie wydarzenia na rynku,
eksporterzy powinni wykorzysta¢ obecne
poziomy do tego, by kupi¢ opcje PUT 3,70 lub
tez otworzy¢ korytarze na rok 2009 o
szerokosci 3,70-4,20. Korytarz taki udatoby
sie zrobi¢ przy kursie spot z okolic 3,90.”.

refleksem otworzyli takie korytarze majac na
2009 rok zabezpieczony catoroczny.
Zabezpieczenie to bedzie pozwalato
sprzedawa¢ Euro po kursie nie nizszym niz
3,70 i nie wyzszym niz 4,20.

W grudniu sugeruje wszystkim eksporterom,
by odkupili wszystkie powystawiane na rok
2009 opcje CALL i tym samym zdjeli z siebie
wszystkie zobowigzania pozostawiwszy sobie
jedynie prawa pod postacig opcji PUT.

Wiem jednak, jak ciezko jest podja¢ tego typu
decyzje. Nie po to bowiem wystawiano opcje
CALL by je pdzniej odkupywaé. W lipcu, gdy
Euro spadio do poziomu 3,20 wielu11
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eksporterow uwazato za bezsensowne
odkupywanie grudniowych opcji CALL 3,70-
3,90, ktére byty wystawiane w styczniu. W
lipcu opcje takie mozna byto odkupi¢ za jeden
grosz. Wszystkim zal bylo wydawac grosz na
odkupienie tych opciji.

Jak sie okazato zaoszczedzenie takiego
jednego grosza stato sie przyczyna wielu
ktopotow, gdy opcje te weszty gieboko w
pienigdz.

Pamietajmy wiec, iz w okresach gdy Ztoty jest
staby warto otwiera¢ korytarze polegajace na
zakupie opcji PUT i wystawieniu opcji CALL,
lecz w grudniu i lipcu - gdy Ztoty zwykle jest
najsilniejszy opcje CALL warto odkupic¢ i nie
zatowac na to kilku groszy.

Jesli chodzi o importeréow, to tutaj sprawa jest
podobnie zagmatwana. Ci, ktérzy zabezpieczyli
swe ptatnosci do konca roku opcjami CALL
3,30 (kupowanymi w lipcu, gdy kurs Euro
wynosit okoto 3,20) majq tylko nieco wiekszy
komfort psychiczny od tych, ktérzy w Zzaden
sposob sie wtedy nie zabezpieczyli. W grudniu
zaczng bowiem wygasac ostatnie
zabezpieczenia pozwalajace kupowac¢ Euro po
kursie nie wyzszym niz 3,30 i trzeba bedzie
pogodzi¢ sie z wyzszymi kursami. By¢ moze
zdecydujemy sie po raz pierwszy od czterech
lat na otwieranie korytarzy opccyjnych - czyli
na zakup opcji CALL i wystawianie opcji PUT.
Strategie te stosowali przez ostatnie cztery
lata eksporterzy. Teraz zaczng takie strategie
wykorzystywac importerzy.

Pamietajmy jednak, iz wystawianie opcji PUT
moze stwarza¢ problemy w razie pojawienia
sie gwattownego umocnienia Ztotego. Dlatego
tez wszystkich zainteresowanych takimi zero-

kosztowymi strategiami prosze o indywidualny
kontakt mailowy celem omowienia zalet i wad
tego typu strategii.

Z punktu widzenia AT widzimy budujaca sie
formacje Gtowy i Ramion (RGR). Lewe ramie
tej formacji uksztattowato sie na poczatku
pazdziernika (szczyt 3,66). Glowa powstata
pod koniec pazdziernika (szczyt 3,99). Prawe
ramie ksztattuje sie obecnie (szczyt 3,66).

Linia szyi tej formacji znajduje sie na
wysokosci  3,42-3,45. Gdyby doszto do
przebicia linii szyi w dot, to mozliwe sq dwa
scenariusze w zaleznosci od przyjetej teorii.
Jedna teoria oparta o badania statystyczne
moéwi, iz spadek nie powinien przekroczyc
wysokosci gtowy. W tym przypadku od linii
szyi do czubka gtowy mamy okoto 55 groszy.
Oznacza to, iz spadek nie powinien by¢
gtebszy niz 2,85-2,90.

Druga teoria réwniez podparta badaniami
statystycznymi mowi, iz spadek powinien by¢
nie mniejszy niz wysokos¢ lewego ramienia. W
tym przypadku bytoby to 24 groszy w dét od
linii szyi — czyli w okolice 3,20-3,25.

Obydwie te teorie mozna wiec spig¢ w jedna,
ktéra sugeruje nam, iz w razie przetamania
linii szyi kurs powinien wej$¢ do przedziatu
2,85-3,25 z wysokim prawdopodobienstwem.

Widzimy wiec, jak wazny jest poziom 3,42-
3,45. Obserwujmy wiec z uwagq zachowanie
sie kursu Euro w tych okolicach. Kapitat
spekulacyjny moze bowiem zechcie¢ zepchna¢
kurs ponizej tego waznego poziomu, by
wciggnac do gry zdezorientowanych
pozostatych uczestnikéw rynku.
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Usd/PIn - trend osmioletni nadal spadkowy

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Warto
zwroci¢ uwage, iz oSmioletni trend spadkowy
nadal obowigzuje. Kurs Dolara nawet pomimo
wzrostu w okolice 3,15 nadal utrzymuje sie
ponizej opadajacej linii trendu
zapoczatkowanego w 2000 roku. Dopiero
wzrost powyzej poziomu 3,30 przetamatoby
ten trend dajac sygnat, iz w przysziosci
mozliwy jest atak na historyczne maksima
znajdujace sie na wysokosci 4,80.".

Mamy wiec nadal trend spadkowy, a ostatni
wzrost do poziOmu 3,15 nalezy traktowac jako
bardzo silng korekte wzrostowa.

Eksporterzy dolarowi, ktérzy wytrzymali napér
rynku i nie spanikowali, lecz podwyzszyli swoje
zabezpieczenia majg teraz na rok 2009
korytarz 2,70-3,40. Czyli w roku 2009 bedg
mogli sprzedawa¢ Dolary po kursie nie
gorszym niz 2,70, lecz réwniez nie lepszym niz
3,40.

Teraz czekamy na korekte wzrostowg na Euro-
Dolarze (zasieg tej korekty oceniam na 1,40-
1,50), co sprowadzitoby kurs Dolara w dét do
poziomu 2,40-2,50. Wtedy to warto bedzie
odkupi¢ wszystkie powystawiane opcje CALL -
nawet te bedace gdéra korytarza, czyli 3,40.
Nie zatujmy wtedy jednego czy nawet dwédch
groszy na odkupienie tych opcji.

Importerzy, ktérzy do konca roku majg
zabezpieczenia w postaci kupionych w lipcu
opcji CALL 2,14 powinni cierpliwie poczekaé do
potowy grudnia i dopiero wtedy zabezpieczyc¢
sie na pierwsze poétrocze za pomoca korytarza
opcyjnego. Do tej pory importerzy kupowali
opcje CALL za gotéwke, lecz teraz gdy cenny

opcji sq tak wysokie i na dodatek nie ma juz
tak silnego trendu umacniania Zitotego i
ostabiania Dolara na s$Swiecie warto zaczaé
stosowacd transakcje typu korytarz opcyjny.

Zainteresowanych tego typu strategiami
prosze o indywidualny kontakt mailowy. Przy
wystawianiu opcji PUT trzeba bowiem
zachowa¢ ostroznos$¢ i warto takie strategie
dogtebnie przestudiowad i przedyskutowac.

Tydzien temu dodatem jeszcze, iz: ,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.”.
Przyznam szczerze, iz nie spodziewatem, sie
ze spadek o 55 groszy (od szczyty 3,15 do
lokalnego minimum 2,60 zanotowanego
tydzien temu) pojawi sie tak szybko.

Zaktadam wobec tego, iz kurs Dolara do konca
roku moze spasc jeszcze nizej. Gdyby bowiem
Euro-Ztoty w grudniu spadt tylko do 3,40 (czyli
o 5 groszy pogtebiajgc minimum z ubiegtego
tygodnia), a Eur/Usd wzrést korekcyjnie do
1,40, to Dolar-Ztoty musiatby spas¢ do 2,40-
2,45. Gtebszego spadku raczej sie nie
spodziewam.

Importerzy powinni wiec stosowac¢ takie
strategie opcyjne, ktore pozwolityby
skorzysta¢ z ewentualnego spadku do 2,40
(czyli nie boimy sie wystawiac opcji PUT 2,40)
i jednocze$nie zabezpieczy¢ sie przed
wzrostem powyzej 2,80. Kurs z przedziatu
2,40-2,80 byiby dla nas neutralny
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Gbp/PIn - czyzby znowuy w kierunku 4,007?

Jeszcze niedawno zastanawialiSmy sie, czy
kurs Funta spadnie ponizej poziomu 4 Ztotych.
Tydzien temu zas ze zdumieniem wielu
przecierato oczy widzac Funta kosztujacego
ponad 5 Ztotych. Teraz ponownie widzimy kurs
Funta w okolicach 4,40 i jesli Ztoty nie
przestanie sie umacnia¢, to w grudniu mozemy
ponownie zobaczy¢ kurs z okolic 4,00.

Tak potezne wahania przeszkadzajg
importerom i eksporterom w planowaniu
swoich bizneséw. Nie wyobrazam sobie
prowadzenie interesow handlowych,

produkcyjnych bez zabezpieczania sie przed
takimi wahaniami.

Eksporterzy  (gtownie producenci mebli)
majacy przychody w Funtach ostatni wzrost
kursu Funta w okolice 5,00 wykorzystali do
tego, by wszystkie przysztoroczne przychody
eksportowe zabezpieczy¢ korytarzem 4,50-
5,50. Tak szeroki korytarz powoli z jednej

strony spac¢ spokojnie majac zagwarantowane
4,50 Ztotego za kazdego Funta, a z drugiej
strony pozwoli wykorzysta¢ ewentualny
wzrosty kursu az do poziomu 5,50, by Funty
zamieni¢ na Ztote po kursie bedacym gérnym
ograniczeniem korytarza.

Pamietajmy, iz w grudniu w razie dalszego
spadku kursu Funt-Ztoty odkupi¢ wszystkie
powystawiane wczesniej opcje CALL, ktérych
termin wygasniecia przypada w roku 2009.
Warto wydac¢ jeden czy nawet dwa grosze na
odkupienie opcji CALL 5,50, aby w przysztosci
unikng sytuacji, w ktorej bedziemy ograniczeni
od gory kursem 5,50.

Sposréd Klientow Alpy nie ma ani jednego
importera ptacqcego faktury w Funtach, wiec
nie przedstawiam zadnych strategii dla takiej
grupy przedsiebiorcéw.
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Chf/PIn - Szansa na 2,20 w koncoéwce roku

Sptacajacy kredyty i leasingi we Franku na
razie mogq odetchnac z ulgg. Widzimy jednak,
jak bardzo niebezpieczne jest zacigganie
pozyczek w walucie, w ktérej nie mamy
przychoddéw. Taki kredyt w walucie obcej jest
niczym innym jak spekulacjg na spadek kursu
Chf/PIn. Czasami taka spekulacja sie nie udaje
i wtedy pojawia sie stras i problem.

Z Frankiem bym uwazat. Nawet jesli Ztoty na
powrodt zacznie sie umacniaé, to i tak kurs
Frank-Ztoty moze nie spadaé. Frank moze
bowiem umacnia¢ sie na $wiecie wzgledem
gtdwnych walut $wiatowych, co sprawitoby
wzrost kursu Chf/PIn

Z punktu widzenia AT rynek moze zej$¢ w
ramach obecnej korekty spadkowej w okolice
2,20. Dla tych, ktéry obawiajg sie ryzyka
kursowego bytby to dobry moment, by za
pomocg opcji CALL ubezpieczy¢ swoj kapitat
pozostaty do sptaty.

Zwro¢my uwage na szwajcarskie banki UBS i
Credit Suisse. Gdyby ktory$ z tych bankow
miat ktopoty i zostat zmuszony do spieniezenia
swoich aktywow, sprzedania lokalnych walut i
odkupienia rodzimego Franka, waluta
szwajcarska mogtaby jeszcze szybciej drozeé
niz drozat Dolar. Gdyby takie zdarzenie miato
miejsce, Dolar-Frank maégtby spas¢ nawet w

okolice 0,90, co przy kursie Usd/PIn na

Wiecej na temat kredytdw we Franku mozna poziomu 2,80 datoby kurs Frank-Ztoty

znalez¢ na moim blogu pod adresem: wynoszacy 3,10 (2,80 / 0,90 = 3,10). Tego
http://jacekmaliszewski.blox.pl/html. nalezy sie obawiad!
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Jpy/Pln — szalony Yen

Wciggu trzech miesiecy kurs Yena w relacji do
Ztotego wzrdst z poziomu 1,8870 do 3,4550-
czyli o ponad 83%!

Tydzien podzniej po zanotowaniu szczytu na
wysokosci 3,45 rynek spadt w kilka dni do
poziomu 2,65! — czyli o 80 groszy!

Yen to raj dla spekulantow i zmora dla
przedsiebiorcow, ktérzy finansujg swoje
biznesy pozyczkami zaciggnietymi w tej
walucie.

Dopoki atmosfera na rynkach kapitatowych na
Swiecie nie ulegnie uspokojeniu, odradzam
wszelkiego rodzaju transakcji opartych na tej
walucie (gtdwnie chodzi o CIRS oraz leasing
oparty o Yena).

Z technicznego punktu widzenia mozliwy jest

zaréwno wzrost w okolice ostatniego szczytu
3,45, jak tez spadek w okolice 2,20.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Ta para znajduje sie w szerokiej konsolidacji 0,77-0,82. W obrebie tych 5 figur mozna
gra¢ od bandy do bandy. Warto tez posiadac¢ strangla 0,77-0,82, ktory ubezpieczatby nam dtugie
pozycje otwierane przy dolnej bandzie oraz krétkie pozycje otwierane przy bandzie goérnej. AT
wskazuje nam blisko$¢ sygnatu d zajmowania dtugich pozycji. MACD dzienne wskazuje bowiem na
trend rosnacy, a oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania rynku.
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Euro-Frank. W minionym tygodniu spadlismy w okolice 1,4320 przebijajac poprzednie historyczne
minimum zanotowane w latach 2001-2003. Teraz co prawda mamy ruch powrotny w gére, ale
spadku w okolice 1,25 na przestrzeni najblizszych miesiecy nie mozna wykluczyé. Badzmy wiec
ostrozni. Silny Frank przy stabym Euro moze byc¢ niebezpieczny dla rynkéw kapitatowych na Swiecie.
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Dolar-Yen. Tutaj sytuacja jest nadal arcyciekawa! Na wykresie $wiec miesiecznych widzimy
podobienstwo uktadu swiec z dwdch okreséw - 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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Funt-Dolar. Na wykresie swiec dziennych zbliza sie sygnat do otwierania krotkich pozycji. MACD
wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator dociera do strefy wykupienia. Funt moze wiec by¢

staby.
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Funt-Frank. Tutaj mamy niemal identyczng sytuacje jak na parze Funt-Dolar. Okolice 1,90 wydajq
sie by¢ dobrym poziomem do otwierania krétkich pozycji - czyli do sprzedawania Funtéw i
kupowania Frankéw. Funt moze wiec by¢ staby, a Frank silny - to kolejne ostrzezenie.
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Funt-Yen. Przesilenie $rednioterminowe, o ktéorym wspominatem tydzien temu chyba faktycznie
powoli sie realizuje. Ale w krétkim okresie grozi nam kolejny spadek — MACD dzienne wskazuje na
trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe wykupienia rynku dajac sygnat do zajmowania krétkich

pozycji.
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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 jaki$ czas. Ruch powrotny do przebitej
linii trendu nie powinien nikogo zaskakiwac. Dopiero przebicie sie powyzej 85-90 Dolaréw za barytke
bytby sygnhatem powrotu do trendu rosngcego.
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Rynek miedzi. Tutaj niestety nie ma zadnych wsparc¢ i najprawdopodobniej rynek czeka spadek o
cen zanotowanych ostatnio w 2002 roku.
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Rynek ztota. Na Swiecach dziennych widzimy sygnat do gry na dalszy spadek ceny ziota.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

Powolna korekta rosngca na Eur/Usd w kierunku 1,40,

Powolna korekta rosngca na Usd/Jpy w kierunku 105,

Ostabienie Funta,

Umochnienie Franka,

powolna korekta w gére ceny ropy w kierunku 80,

Powolne umacniania Ztotego trwajace az do potowy grudnia i sprowadzajace kurs Euro-Ztoty
w okolice 3,40.

oukwN=
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W nastepnym tygodniu

v 4 listopad - pazdziernikowa inflacja CPI w Szwajcarii, prognoza 2,50% y/y wobec 2,90% y/y

v 4 listopad - produkcja przemystowa w Eurolandzie za wrzesien, prognoza 8,00% y/y wobec
8,50% vy/y

v 5 listopad - produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii za wrzesien, prognoza -2,30% vy/y
wobec -2,30% vy/y

v 5 listopad - sprzedaz detaliczna w Eurolandzie za wrzesien, prognoza -2,20% y/y wobec -
1,80% y/y

v 6 listopad - decyzja BoE w sprawie stdp procentowych, prognoza 4,00% wobec 4,50%

v 6 listopad - decyzja ECB w sprawie stép procentowych, prognoza 3,25% wobec 3,75%

v 7 listopad - stopa bezrobocia w Szwajcarii za pazdziernik, prognoza 2,50% wobec 2,40%

v 7 listopad - stopa bezrobocia w USA za pazdziernik, prognoza 6,30% wobec 6,10%

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sa 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 raportéow nie stanowig "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 raportow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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