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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 3 v inflacja PPI za wrzesien, 7,90% vy/y,
EUR/PLN 8 prognoza 8,00% y/y
USD/PLN 9 v sprzedaz detaliczna za wrzesien
GBP/PLN 10 -1,60% vy/y, prognoza -2,30% y/y )
CHE/PLN 11 v decyzja ECB w '_sprawie _stop
JPY/PLN 12 procentowych - obnizka z poziomu
3,75% do 3,25%, proghoza 3,25%,
Wybrane pary walutoyve 14 Niemcy:
W nastepnym tygodniu 18 v zamoéwienia przemystowe za
wrzesien, -2,70% y/y, prognoza
-3,20% vy/y
KRAJ % CPI  Bezrobocie PKB v wrzesniowa produkcja przemystowa
USA 1,00 4,90 6,50 -0,30 -3,60% vy/y, prognoza -0,50% y/y
Euroland 3,25 4,10 7,50 1,40 Szwajcaria:
Anglia 3,00 5,20 5,20 1,50 v inflacja CPI za pazdziernik, 2,60%
Japonia 0,30 2,30 4,00 0,70 y/y, prognoza 2,50% vy/y
Szwajcaria 2,00 2,60 2,50 2,30 v' niespodziewana decyzja banku
Kanada 2,25 3,40 6,20 1,20 centralnego Szwajcarii w sprawie
Australia 5,25 5,00 4,30 2,70 stop procentowych, obnizka yA
Nowa Zelandia 6,50 5,10 4,30 1,60 poziomu 2,50% do 2,00%
Polska 6,00 4,50 8,90 5,80 v’ stopa bezrobocia za pazdziernik,
2,50%, prognoza 2,50%
PARYTET SILY NABYWCZEJ PIENIADZA (lipiec 2008) US:A/' .
SULVED N zamowienia przemystowe za
wrzesien, -2,50% m/m, prognoza
USD/PLN 1,9608 20.80% m/m
Koszyk PLN 2,0190 ! . L .
CHF/PLN 1.0769 v stopa bezrobocia za pazdziernik,
ey 3 0568 6,50%, prognoza 6,30%y
! Wielka Brytania:
EUR/USD 1,0593

v' produkcja przemystowa za wrzesien,
-2,20% vy/y, prognoza -2,30% y/y

v' decyzja banku centralnego Wielkiej
Brytanii w sprawie stép
procentowych, obnizka z poziomu
4,50% do 3,00%, prognoza 4,00%

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - konsolidacja 1,23-1,33?

Obnizka stép procentowych przez FED z
poziomu 1,50% do poziomu 1,00% wywotata
nieco zamieszania na rynkach finansowych. Co
ciekawe uczestnicy rynku pienieznego poprzez
zawieranie transakcji na rynku terminowych
stop procentowych (FRA, futures na stope)
gtosujg za dalszym obnizeniem stdp przez FED
- nawet do poziomu 0,25%. Gdyby tak sie w
istocie stato, to stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych zesztyby na nizszy poziom niz
stopy w Japonii (0,30% - przyp. JM).

No tak, ale poki co rynkowe stopy procentowe
odzwierciedlane stawkami depozytow
biezacych na rynku miedzybankowym
utrzymuja sie na poziomie 200 punktéw
wyzszym. Dopiero zejscie tych stép w okolice
1 punktu procentowego sprawi, iz optacalne
stanie sie pozyczanie Dolara. A to za$ moze
stac¢ sie przyczynkiem do rozpoczecia procesu
carry-trade opartego o} Dolara
amerykanskiego. Do tej pory sSwiat szukajac
tanich pozyczek na finansowanie inwestycji
wybierat Yena japonskiego oraz Franka
szwajcarskiego. Teraz pojawi sie trzecia
waluta na dodatek bardzo ptynna, ktéra moze
utatwic takie finansowanie inwestycji.

Kiedy$ zapewne zakonczy sie to jeszcze
wiekszym tubudu, niz to obecne tubudu. Ale
zanim to nastgpi mozemy by¢ Swiadkami kilku

dobrych lat dla rynkow finansowych - z
jeszcze  wiekszym  procesem inflacyjnym
Dolara i pecznieniem cen  wszystkich

instrumentow walucie

amerykanskiej.

wycenianych w

Nie predko sie to stanie. Uczestnicy rynku
muszg najpierw  wyleczy¢ dopiero co
odniesione rany. Ale pod koniec roku pierwsi
odwazniejsi zaczng zapewne odbudowywac
swe portfele inwestycyjne. Na poczatek

zakupy beda dokonywane za gotowke. A tej
bedzie coraz wiecej. Rok pdzniej zacznie sie
kupowanie za kredyt. Najpierw za kredyt w
rodzimej walucie krajowej. Gdy konkurencja
zacznie osiggaC wyzsze stopy zwrotu, zacznie
sie kredytowanie w walutach o niskich stopach
procentowych - w Yenie, Franku i Dolarze.
Banka spekulacyjna napecznieje, po czym cykl
dobiegnie konca gdzies w okolicach konca
2012 roku. Ot taka mata futurologia i wrdzenie
z fusow.

Na razie jednak skupmy sie na tym, co
przyziemne - czyli na biezacych wydarzeniach.

Rynek Euro-Dolara konsoliduje sie wewnatrz
tréjkata widocznego na wykresie Swiec
dziennych. Nie bratbym jednak za pewnik, iz
konsolidacja ta musi sie diugo utrzymad.
Trojkaty sg bowiem zwodnicze i ryzykowne.
Bardziej prawdopodobne wydaje mi sie
utworzenie szerszej konsolidacji 1,23-1,33,
ktéra moze sie budowaé nawet kilka tygodni.

Wybicie z tej konsolidacji powinno by¢ w gére.
Ale w razie odwrotnego scenariusza warto
pamietac 0 Zleceniach stop-loss
umieszczonych tuz ponizej poziomu 1,2300.

W diuzszym horyzoncie (horyzoncie
kilkumiesiecznym) widze wzrost w okolice
1,40, a nawet 1,50, lecz taki ewentualny
wzrost traktowatbym jako silng korekte w
trendzie spadkowym, nie zas$ jako powrdt do
trendu rosnacego.

Sugeruje wiec zawczasu zaopatrzy¢é sie w
opcje CALL 1,40 (marcowe), ktore w
przysztosci mogg sta¢ sie linig obrony dla
krotkich pozycji otwieranych podczas takiego
podskoku w kierunku 1,40.
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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/PIn - caly czas olbrzymia zmiennos¢

Diagnoza:

Olbrzymia zmiennos¢ na krajowym rynku
walutowym nadal sie utrzymuje. Rynek przezyt
szok zwigzany najpierw ze wzrostem Euro w
okolice 4,00 i Dolara w okolice 3,15 oraz drugi
szok zwigzany ze spadkiem kursu Euro z
poziomu 4,00 do 3,45 i Dolara z poziomu
3,15 do 2,60 (55 groszowy spadek zaledwie w
kilka dni!).

PéZzniej wszystko nieco sie uspokoito, a
dobowa zmiennos¢ kurséow walut wynosita juz
~tylko” 10 groszy.

Przed nami Swieto - Dzief Niepodlegtoéci. W
dniu tym (oraz w dzieh poprzedzajacy $wieto)
bedzie mata ptynno$¢ rynku z racji
nieobecnosci polskich podmiotow i instytucji
finansowych. A to oznacza, iz zagraniczny
kapitat spekulacyjny moze zechcie¢ wciggnac
do gry mniej doswiadczonych uczestnikéw
rynku. Zapewne mato kto ztozy zlecenie
sprzedazy walut z limitem ceny 20 groszy
powyzej kursu z zamkniecia pigtkowych
notowan. Za to bardzo wiele zlecen stop-loss
znajdujacych sie na tak wysokich poziomach
moze byc¢ fakomym kaskiem dla agresywnego
kapitatu spekulacyjnego. Zapowiada sie wiec
interesujgca rozgrywka. Pamietajmy, by
zawsze przed takimi Swietami odwotywac
zlecenia stop i nie zapominaé potozy¢ zlecen z
limitem. A nuz uda sie fuksem sprzedac¢ drogo
walute.

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

v' Eksporterzy Euro - powinni
utrzymywac¢ 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 sugeruje
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 pozwalajace
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 wyd+uiymy4
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horyzont zabezpieczen na pierwsze
potrocze 2009 - oczywiscie za pomocg
opcji CALL. Niezabezpieczonych
importerow prosze o indywidualny
kontakt mailowy.

v Importerzy Euro - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajace
kupowac¢ 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 pomocg
opcji CALL. Niezabezpieczonych
importerow prosze o indywidualny
kontakt mailowy

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 mozna byto spekulacyjnie
zaryzykowac¢ i przewalutowaé swoje
kredyty ziotowe 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
zaciaqgamy kredytéw we Franku. Jest to
zbyt niebezpieczne

Z punktu widzenia analizy technicznej mamy
do czynienia z krotkoterminowym trendem
spadkowym widocznym na wykresie Swiec
dziennych (MACD wskazuje na trend
spadkowy) oraz budujacy sie formacje RGR.

Na wykresie Swiec tygodniowych zas mamy
trend rosnacy (MACD tygodniowe wskazuje na
trend rosnacy).

Opory techniczne to 3,27 i 3,55. Wsparcia
techniczne zas to 3,03 i 2,96.

Pamietajmy jednak, iz niska ptynnos$¢ rynku
na poczatku przysziego tygodnia moze
sprawié, iz grupa uczestnikdw rynku moze
sztucznie zanegowac sygnaty ptynace z AT.
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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 spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Euro-Ztotym latach, gdy Ztoty sie ostabiat.

Rok 2001
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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 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 hieiacy {bid) 3.2480 3.6362 2.8598 2.4266 29122 41,4726
Poziom Eur/Usd - 1.2715
constans
Poziom Usd/Jpy - 98.20
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0,8130
constans
Poziom Usd/Chf - 1.1785
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.7100 14,1534 3,2666 2,7718 3.3264 5,1088
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 3,9500 3.9743 31257 2,6523 3.,1830 4.,8885
Pierwszy poziom oporu {bid} 3,2700 3,6608 2.8792 2.4431 29319 14,5029
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3,0800 3.4481 2,711%9 2,3011 2,766 42412
Import Dirugi poezieom wsparcia {hid} 3,0300 3.3922 2,6678 2,2638 207167 14,1724
Trzeci poziom wsparcia (bid) 2,9600 3.3138 2,6062 2.2115 2,6540 41,0760
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/Pln - czyzby RGR i spadek do 3,25?
Z punktu widzenia AT widzimy budujaca sie spekulacyjny moze w  prosty sposob
formacje Gtowy i Ramion (RGR). Lewe ramie zanegowac pojawienie sie tej formacji.
tej formacji uksztattowato sie na poczatku
pazdziernika (szczyt 3,66). Glowa powstata Wystarczy  bowiem maty  kapitat, by

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 dét, to kurs powinien
wejs¢ do przedziatu 2,85-3,25 z wysokim
prawdopodobieristwem.

No tak - ale pdki co przed nami przedituzony
weekend podczas ktérego zagraniczny kapitat

podciggna¢ dowolnie wysoko kurs Eur/PIn nie
napotykajac po drodze zadnych zlecen
sprzedazy. Nie zdziwitbym sie, gdyby w
poniedziatek i wtorek tak wiasnie potoczyty sie
wydarzenia. Jesli ma kto$ dostep do notowan
poprzez brokeréw rynku miedzybankowego, to
warto skorzystac z takiej ewentualnej zwyzki i
sprzeda¢ walute po wysokich kursach oraz
zabezpieczy¢ sie opcjami PUT.
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Usd/PIn - spora zmiennos¢

Tutaj sprawa jest jeszcze bardziej
skomplikowana. Na zmiennos$¢ kursu Eur/Pln
nakfada sie bowiem zmiennos$¢ kursu Eur/Usd.
Dopdki Euro-Dolar nie wybije sie z konsolidacji
1,23-1,33 proba okreslenia kierunku
$rednioterminowej zmiany kursu Usd/PIn jest
skazana na niepowodzenie. Zaréwno spadek
do 2,50 jak tez wzrost do 3,00 wydaje sie by¢
jednakowo prawdopodobny. Spadek do 2,50
wykorzystatbym do zabezpieczenia importu,
zas ewentualny wzrost do 3,00
wykorzystatbym do zabezpieczenia eksportu.

W obydwu przypadkach sugeruje zabezpieczac
sie szerokimi korytarzami. Zainteresowanych
takimi strategiami prosze o indywidualny
kontakt mailowy.

Z technicznego punktu widzenia mamy taka
samgq sytuacje jak na parze Euro-Ztoty - czyli
krétkoterminowy  trend spadkowy  oraz
Srednioterminowy trend rosnacy.

Najblizsze wsparcia to 2,50 i 2,60, opory zas
to 2,90 3,15.
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Gbp/PIn - 4,30 wybronione

Tydzien temu sporo napisatem na temat
zabezpieczen czynionych przez eksporteréw
majacych przychody w Funtach. Przypomne
moze, iz na przyszty rok przychody
eksportowe zostaty zabezpieczone korytarzem
4,50-5,50. Pozwoli to sprzedawa¢ Funty nie
taniej niz 4,50 i nie drozej niz 5,50. Kurs
budzetowy nalezy przyja¢ jako 4,50 - czyli
najgorszy scenariusz.

Analiza techniczna podpowiada nam, iz w
ciagu kilku najblizszych dni powinien sie
pojawi¢ sygnat do otwierania krétkich pozycji
spekulacyjnych (czyli sygnat do gry na spadek
kursu). MACD dzienne wskazuje bowiem na
trend spadkowy, a oscylator powoli zblizac sie
bedzie do strefy wykupienia.
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Chf/PIn - 2,30 wybronione

Tutaj sytuacja jest podobna do innych par
walutowych Ztotego. Krétkoterminowo rynek
powinien spadac¢. Ale $rednioterminowo
mozliwy jest nawet wzrost w okolice 3,10 - o
czym wspominatem tydzien temu. Statoby sie
tak, gdyby Frank z jakich$ powodoéw stat sie
tak silny jak Yen japonski. To moze by¢
kwestig czasu.

Wszystkim tym, ktérzy zastanawiajgq sie nad
wyborem waluty do kredytu hipotecznego
moge zasugerowacé Euro! Zdecydowanie Euro.
Pod warunkiem, ze kredyt taki otrzymamy po
kursie nie nizszym niz 3,80.

Ostatnia znaczaca obnizka stop procentowych
dokonana przez Europejski Bank Centralny do
poziomu 3,25% sprawia, iz ryzyko
zaciggniecia kredytu w Euro bedzie
rekompensowane stopa procentowq nizszg o
prawie 3 punkty procentowe w poréwnaniu do
kredytu w Ztotych.

Kredytéw we Franku nie zaciggajmy. Jest to
po pierwsze nieoptacalne (ptacimy olbrzymi
sprerad bedacy roznicg pomiedzy kursem
kupna i sprzedazy) a po drugie jest to bardzo
niebezpieczne.

Kredyt w Euro bedziemy za$ spfacac¢ juz do
samego konca. Kredyty ziotowe zas$ za 4 lata
trzeba bedzie przewalutowaé na Euro. Co
prawda przewalutowanie odbedzie sie
bezkosztowo (po kursie Srednik NBP z dnia
zastgpienia Ztotego wspdlng walutg), lecz nie
bedziemy wiedzieli jaki bedzie wtedy kurs
przeliczeniowy. A dzi§ mozemy sobie sami
wybra¢ moment takiego przewalutowania oraz
kurs po jakim zostanie taki kredyt
przewalutowany.

Dlatego tez po raz pierwszy od dtugiego czasu
moge ze spokojem powiedzieé, iz jesli kredyt
hipoteczny to tylko w Euro - pod warunkiem,
ze otrzyma sie go po kursie zblizonym do
3,80! 5
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Jpy/Pln - szalony Yen

Yen japonski to najbardziej zmienna waluta na
Swiecie. Dzieje sie tak dlatego, iz caty Swiat
pozycza te walute (przyczyniajac sie w ten
sposéb do jej ostabiania), by nastepnie w
panice sptaca¢ pozyczki, gdy na rynkach
kapitatowych dzieje sie cos ztego.

Technicznie sytuacja jest analogiczna do
pozostatych ztotowych par walutowych. Zbliza

sie sygnat di otwierania krétkich pozycji
spekulacyjnych. Czyzby wiec potwierdzi¢ sie
miata prawidtowos¢ méwigca o tym, iz w
koncodwce roku papiery wartosciowe drozeja
finansowane zakupami z pozyczek zacigganych
w Yenie (carry-trade)?
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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-Yen. Zbliza sie sygnat do otwierania dtugich pozycji spekulacyjnych. MACD dzienne wskazuje

na trend rosnacy, a oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania.
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Dolar-Yen. Podobnie jak na parze Euro-Yen, tak i tutaj zbliza sie sygnat do zajmowania dtugich

pozycji.
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Funt-Dolar. Tutaj mamy sygnat do zamykania krotkich pozycji (otwieranych 10 dni temu).

Oscylator wszedt bowiem w strefe wyprzedania.
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Funt-Frank. Tutaj mamy identyczng sytuacje jak na parze Funt-Dolar. Tydzien temu mieliSmy
sygnat do otwierania krétkich pozycji, a teraz pojawit sie sygnat do zamykania tych pozycji.
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Funt-Yen. Tutaj za$ zbliza sie sygnat do otwierania dtugich pozycji w oparciu o Swiece dzienne.
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Rynek ropy. Mamy wyrazny kréotkoterminowy sygnat do gry na zwyzke ceny ropy. MACD dzienne
wskazuje na trend rosnacy, a oscylator wchodzi w strefe wyprzedania.
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Rynek ztota. Mamy sygnat do zamykania krétkich pozyciji.
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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,

Umocnienie Funta,

Ostabienie Franka,

powolna korekta w gére ceny ropy w kierunku 80,

powolna korekta w gore na miedzi,

Powolne umacniania Ztotego trwajace az do potowy grudnia i sprowadzajace kurs Euro-Ztoty
w okolice 3,40 (wytaczajac poniedziatek i wtorek - ktory moze byc¢ nieobliczalny z racji braku
obecnosci polskich podmiotéw na rynku)

Nounhwh=
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W nastepnym tygodniu

v' 9 listopad - zamédwienia maszyn w Japonii za wrzesien, prognoza -5,3% y/y wobec -13,0%
y/y

v 11 listopad - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za wrzesien, prognoza -4,65 mld GBP wobec
-4,73 mld GBP

v' 12 listopad - indeks zaufania konsumentéw za pazdziernik w Japonii, prognoza brak wobec
31,8 pkt

v' 12 listopad - produkcja przemystowa w Eurolandzie za wrzesien, prognoza -0,9% y/y wobec
-0,7% y/y

v' 12 listopad - inflacja CGPI w Japonii za pazdziernik, prognoza 5,5% y/y wobec 6,8% y/y

v' 13 listopad - ostateczny odczyt produkcji przemystowej w Japonii za wrzesien, prognoza brak
wobec 0,4% y/y

v' 13 listopad - pierwszy odczyt dynamiki PKB w Neimczech za 3Q 2008, prognoza -0,2% q/q
wobec -0,5% qg/q

v' 13 listopad - bilans handlowy w USA za wrzesien, prognoza -57,0 mld USD wobec -59,1 mid
usD

v 14 listopad - dynamika PKB w Eurolandzie za 3Q 2008, prognoza -0,2% q/q wobec -0,2%

a/q
v' 14 listopad - inflacja CPI w Eurolandzie za pazdziernik, prognoza 3,2% y/y wobec 3,6% Yy/y

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wyfaczng 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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