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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v dynamika PKB za 3Q 2008, -0,50%
EUR/PLN 12 v' indeks zaufania konsumentéw za
USD/PLN 13 listopad, 44,9 pkt,
GBP PLN 15 Eur‘?land:, . .
CHE/PLN 16 zamowienia . przemystowe za
IPY/PLN 17 wrzesien, -1,1 /9 y/y ,
v' indeks zaufania konsumentow za
Wybrane pary walutoyve 18 listopad, -25 pkt
W nastepnym tygodniu 23 v stopa bezrobocia w pazdzierniku
7,70%
Niemcy:
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB v dynamika PKB za 3Q 2008,
USA 1,00 4,90 6,50 -0,30 ostateczny odczyt, 1,3% y/y
Euroland 3,25 4,10 7,50 0,70 v' stopa bezrobocia za listopad, 7,50%
Anglia 3,00 5,20 5,20 1,50 Japonia:
Japonia 0,30 2,30 4,00 0,70 v inflacja CPI za pazdziernik 1,90% y/y
Szwajcaria 2,00 2,60 2,50 2,30 v stopa bezrobocia za pazdziernik
Kanada 2,25 3,40 6,20 1,20 3,70%
Australia 5,25 5,00 4,30 2,70 v' produkcja przemystowa za
Nowa Zelandia 6,50 5,10 4,30 1,60 pazdziernik -7,10% y/y
Polska 6,00 4,20 8,90 5,80 v pazdziernikowa sprzedaz detaliczna w
-0,60% vy/y
PARYTET SILY NABYWCZEJ PIENIADZA (lipiec Wielka Brytania:
2008) v dynamika PKB za 3Q 2008, 0,3% y/y
EUR/PLN 2,0772 Polska:
USD/PLN 1,9608 v’ decyzja RPP w sprawie stép
Koszyk PLN 2,0190 procentowych, obnizka z poziomu
CHF/PLN 1,0769 6,00% do 5,75%
GBP/PLN 3,0568 v' sprzedaz detaliczna za pazdziernik
EUR/USD 1,0593 7,9% y/y

v dynamika PKB za 3Q 2008, 4,8% y/y

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
Gtéwny Ekonomista Alpha Financial Services
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Eur/Usd - konsolidacja 1,23-1,33?

Od ponad miesigca mamy do czynienia z
konsolidacjg kursu Euro-Dolar w przedziale
1,23-1,33. Warto w tym kontekscie zwrécic
uwage na zachowanie rynkéw towarowych
(ropa, miedz, ztoto), gdzie ostatnich kilka dni
stalo pod znakiem bardzo matej zmiennosci
kursow po wczesniejszym  kilkudniowym
wybiciu kurséw w gére.

Moze to oznaczaé, iz paniczna wyprzedaz
aktywow ze strony amerykanskich inwestoréw
dobiega konca. To co musieli spieniezy¢, aby
utrzymac ptynnos¢ na wypadek wycofywania
przez tamtejszych klientow swoich kapitatow,
zapewne juz zostato spieniezone.

Teraz wreszcie zobaczymy prawdziwy obraz
rynku bez histerycznego zabarwienia.
Spodziewam sie, iz w najblizszych tygodniach
zobaczymy wybicie gdrg powyzej poziomu

miesiecy moze nawet dotrze¢ w okolice 1,50.
Mogtoby tak sie sta¢ pod jednym warunkiem -
iz w najblizszym czasie nie upadnie zaden z
duzych podmiotéw finansowych w Stanach
Zjednoczonych.

Warto zwrdocic uwage na trwajacg hosse na
rynku papierow skarbowych. Rentownosc
obligacji 10-letnich w Rzadu amerykanskiego
osiggneta historycznie niskg wartos¢, co
oznacza historycznie najwyzsze ceny obligacji.

Moze to sktoni¢ niektorych zarzadzajacych
funduszami emerytalnymi, by przerzuci¢ czesé
aktywow z rynku obligacji w kierunku rynku
akcji  wybierajac najbardziej defensywne
spotki.

Mamy wiec szanse na klasyczny Rajd Swietego
Mikotaja.
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Podobienstwo okreséw 1985-1991 i 2001-2008
Data Kurs | Zmiana {cent) | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzier 87 1.,2400 1,3700 grudzier 04
cZerwiec B9 0 9600 -28 -2 1,1600 grudzien 05
grudzien S0 1,3500 39 44 1, 6000 sierpien 03
cZerwiec 91 1,0600 -2 -37 1,2300 pazdziemik 08
wizesief 92 1.,4000 34 34 15700 styczen 10
wizesief 93 1,0900 -31 =31 1,2600 styczed 11
Pregnoza
Koszyk/PIn — czas na korekte spadkowaq
Diagnoza: sytuacji gdy na rynek wptywa duza liczba
W poprzednim raporcie tygodniowym matych czynnikow. W sytuacji rynek

napisatem, iz:
instytucji

na zadne

»Kilka duzych zagranicznych

kreowany jest przez matq grupe duzych

finansowych urzadzito sobie uczestnikdw rynku, wszelkie analizy oparte o
prawdziwg zabawe naszg walutg i nie reaguja rachunek prawdopodobienstwa oraz
sygnaty piyngce z analizy statystyke, najzwyczajniej w Swiecie nie

technicznej. C6z, analiza techniczna dziata w dziataja.”.
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Wypowiedzig tg
awanture medialna.

wywotatem  prawdziwg

Niektérzy dziennikarze podeszli do tematu
bardzo rzetelnie i merytorycznie. Inni niestety
W pogoni za sensacjg cytowali jedynie
pojedyncze zdania, ktére wyrwane z kontekstu
catej wypowiedzi faktycznie moglty miec
posmak sensacji.

Fakt pozostaje faktem, iz mamy do czynienia z
olbrzymia asymetria praw i obowigzkéw
spoczywajacych na barkach eksporteréw,
ktérzy wystawili zbyt duze nominaty opcji
CALL.

Dopdki rynek nie oczysci sie z tego nawisu
popytowego na walute (eksporterzy majacy
zbyt duze zobowigzania muszg bowiem
odkupi¢ na rynku opcje CALL, co przektada sie
na popyt na walute na rynku spot), dopdty
rynek bedzie uwieziony.

Wiekszos¢ wspomnianych przez mnie struktur
opcyjnych wygasnie w sierpniu 2009 roku. Na
rok 2010 przejdzie jedynie mata czes¢ takich
transakcji. Mozna wiec przyjaé, iz proces
ostabiania Ziotego powinien zakonczy¢ sie
jesienigq przysztego roku, po czym az do
samego wejscia do strefy Euro na rynek
powinien powréci¢ silny trend umacniania
Ztotego.

Tydzien temu wspomniatem jeszcze, iz:
~Takiej grze przeciwstawi¢ sie moze jedynie
albo bank centralny, albo jakis$ inny duzy gracz
widzacy wiasne korzysci w grze na umocnienie
Ziotego oraz na wzrosty cen papierow
wartosciowych.”.

Patrzac na szybko rosnace ceny obligacji
skarbowych (czyli szybko ich spadajaca
rentownos$¢) mozna dojs¢ do wniosku, iz
inwestorzy diugoterminowi (zachodnie
fundusze emerytalne?) powracaja na nasz
rynek obligacji widzac w nich takomy kasek.

Gdyby jeszcze Ministerstwo Finansow
zdecydowato sie w koncowce roku sprzedac

cze$¢ walut pochodzacych z emisji euro-
obligacji, moglibySmy mie¢ do czynienia z
silnym impulsem na umocnienie Ziotego -
impulsem mogacym do lutego-marca 2009
sprowadzi¢ kurs Eur/PIn w okolice 3,40-3,50.

To by wystarczyto, aby wiekszos¢
eksporterow, ktorzy niefrasobliwie zawarli zte
transakcje zabezpieczajace w bankach, mogta
pozamykac te strategie minimalizujgc swoje
straty.

Z zainteresowaniem bede wyczekiwat wiec
komunikatéw naptywajacych z MF. Dawno juz
min-fin nie sprzedawato walut na rynku. Moze
nastat dobry moment, by powrdci¢ do tradycji
sprzedazy walut w koncowce roku po
atrakcyjnym kursie? Najblizsze tygodnie dadza
nam na to odpowiedz.

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

v Eksporterzy Euro - powinni
utrzymywacé swoje korytarze opcyjne
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 korytarze opcyjne
2,70-3,40, ktére ochraniajg catoroczne
przychody eksportowe w roku 2009
przed spadkiem kursu Dolara 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
kupowad Dolary po kursie nie wyzszym,
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niz 2,14. Zabezpieczenie to czyniliSmy
w lipcu kiedy kurs spot spadt w okolice
2,05. Jesli pod koniec grudnia kurs
Dolara znaczaco spadnie wydtuzymy
horyzont zabezpieczen na pierwsze
potrocze 2009 - oczywiscie za pomocq
opcji CALL. Niezabezpieczonych
importerow  prosze o indywidualny
kontakt mailowy.

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. Niezabezpieczonych
importerow 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 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
zaciaggamy kredytéw we Franku. Jest to
zbyt niebezpieczne

By¢ moze nie powinienem nic pisa¢ na temat
analizy technicznej, skoro w diagnhozie stanu
rynku wyraznie wskazatem, iz nie mamy teraz
do czynienia z procesami masowymi.

Jesli jednak przyjmiemy, iz proces masowy
zacznie sie odbudowywal oraz ze zmniejszy
sie koncentracja rozktadu duzych nominatéow
transakcji, to na bazie analizy technicznej
powinnismy teraz oczekiwaé kilkumiesiecznej
fali spadkowej. MACD dzienne wskazuje
bowiem na trend spadkowy. Najblizszych kilka
dni moze jednak przynies¢ jeszcze jedng probe
podskoku, gdyz oscylator wskazuje na
wyprzedanie rynku w krétkim horyzoncie.

Ale taki podskok powinni  wykorzystac
eksporterzy, ktorzy do tej pory nie
pozabezpieczali swoich przychodow.
Oczywiscie zabezpieczamy sie klasycznymi
korytarzami 1:1, a nie opcjami barierowymi.
Jestem wrogiem opcji barierowych. Od ponad
roku przestrzegam przed stosowaniem tego
typu strategii zabezpieczajacych.

Klasyczne konserwatywne metody
zabezpieczania ryzyka kursowego sg w mojej
ocenie zupetnie wystarczajace.
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Na powyzszym wykresie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych widzimy, iz
naruszony zostat dwuletni trend wzrostowy.
Moze to oznacza¢, iz na rynek obligacji
powréci hossa. Gdyby rentownos$¢ obligacji
spadfa w okolice 5,50% mogtoby to zachecic
fundusze emerytalne do przerzucenia czesci
kapitatbw na rynek akcji. Jest wiele firm
notowanych na WGPW, ktore w przysziym
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roku mogq wyptaci¢ dywidende o wartosci
potowy ceny akcji. Okres zwrotu z takiej
inwestycji zamknatby sie w 2-3 latach! Jestem
zdziwiony, iz na takie papiery nie widac
popytu. By¢ moze nie jestem jednak
fachowcem od rynkéw kapitatowych i nie znam
przyczyn ktére zniechecaja do kupowania
takich akcji.

Podobienstwo okreséw 2001-2002 i 2008-2009 dla Euro-Ztotego
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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 spdjrzmy, jak wygladaty trendy na Euro-Ztotym latach, gdy Ztoty sie ostabiat.

Rok 2001
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Rok 2008
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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, ktéry na
poczatku marca osiqgnat historyczny rekord na
poziomie 4,94. Tuz przed ustanowieniem tego
szczytu wiele gospodarstw domowych, ktore
trzy lata wczes$niej zaciagnety kredyty
hipoteczne w Euro (po kursach o ponad 1,5
Ztotego nizszych!) zostato zmuszonych do
przewalutowania swych kredytow na Ztote
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
kohnczac 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 zaciggane 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
uderzajgce. Gdyby akcja miata sie rozwijac 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 przynies¢ kontynuacje
trendu ostabiania Ztotego, ktéry moze potrwacd
do jesieni 2009 roku.

11

ALPHA FINANCIAL SERVICES
Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wgt.com.pl



technical weekly review

Kurs bieZzacy {bid) 33,3750 3.7751 2,9749 2,4525 3.1151 14,5704
Poziom Eur/Usd - 1.2690
constans
Poziom Usd/Jpy - 95.50
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/Pln | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpyw/Pin | Ghp/Pln
0.8260
constans
Poziom Usd/Chf - 1.2130
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.7100 14,1498 3.2702 2,6959 3.4243 5,0240
Eksport Drugi peziem oporu {bid) 3.9500 3.9709 3.1291 25797 3. 2766 48073
Pierwszy poziom oporu {bid} 3.5000 39149 3.0851 2,5433 3,2304 4,7396
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3.2800 3.6689 28911 2,3835 3.0274 44417
Import Dirugi pezieom wsparcia (bid) 3.2000 3,579 2,8206 2,3253 2,9535 4,3334
Trzeci poziem wsparcia (bid) 3.0800 34451 2, 7149 2,2381 2,8428 4,1709

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Dirugi pezieom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi pezieom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow

Eur/PIln = czas na mochiejszq korekte spadkowa

Mocniejsza korekta spadkowa wisi na wtosku.
Wystarczy tylko, aby na rynkach akcji zagoscit
optymizm. Jesli bedziemy mieli w tym roku
Rajd Swietego Mikotaja, to Ztoty odzyska sity.

W kazdym razie pomijajac fakt, iz ten rok jest
wyjatkowy, warto pamietac, iz powoli konczy
sie sezon na zabezpieczanie eksporteréw za
pomocg szerokich korytarzy opcyjnych. Takie
szerokie korytarze nie powinny wigza¢ nam
ragk nawet, gdyby w przysziym roku pojawita
sie druga mocna fala ostabienia Ztotego.

Teraz swoje pie¢ minut bedq na powrdét mieli
importerzy. Oby tylko nie przegapili zimowego
sezonu na zabezpieczenia tak, jak przegapili
sezon letni.

Z uwagi na fakt, iz na silnego Ztotego nie ma
co liczy¢, po raz pierwszy od kilku lat warto
bedzie zabezpieczac sie korytarzami
opcyjnymi. Do tej pory importerzy kupowali
opcje CALL za gotowke. Ale teraz nadszedt
czas, by zaczac robi¢ symetryczne korytarze.
Mam nadzieje, iz importerzy nie bedg siegac
po opcje barierowe, ktére w przysztosci moga
sprawic ktopoty.
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Usd/PIn - wsparcie 2,90

Rynek najwyrazniej nie ma na razie sity sie wytapac kurs spot z okolic 2,65, to wtedy
przebi¢ sie ani powyzej 3,15, ani ponizej 2,90. sugerowatbym otworzy¢ korytarz 2,30-3,00.
Powstaje nam wiec szeroka konsolidacja o Pozwolitoby to importerom przyja¢ cenniki na
szerokosci 25 groszy. Wybicie sie z tej pierwsze pébirocze rozliczane po kursie 3,00.
konsolidacji oznacza¢ bedzie albo 25 groszowy Majac jednak szeroki korytarz stworzylibySmy
wzrost w okolice 3,40, albo 25 groszowy sobie szanse kupowania Dolaréw nawet po
spadek w okolice 2,65. Bardziej kursie 2,30. Na wiecej nie ma co na razie
prawdopodobny jest spadek. Dlatego tez liczy¢.
eksporterzy, ktérzy do tej pory nie
zabezpieczyli sie  szerokimi  korytarzami Dtugoterminowy trend na Usd/PIn caty czas
opcyjnymi powinni to niezwtocznie uczynic. jest spadkowy - patrz wykres Swiec
miesiecznych. To bardzo ciekawe
Importerzy zas na razie powinni kupowac spostrzezenie. Wtasnie znajdujemy sie tuz
walute po cenie rynkowej i zabezpieczac ponizej takiej 8-letmiej linii trendu
przychodzace faktury kontraktami spadkowego.
futures/forward.

Opcjami zaczniemy sie zabezpiecza¢ w potowie
grudnia - czyli za dwa tygodnie. Gdyby udato
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LISDPLM 11 (2.73660,3.12220,2 67740 ,2 97180, +0.21760)
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Gbp/PIn - silne zwiazanie z Funtem

Ztoty i Funt zachowujg sie bardzo podobnie na
rynku walutowym. Dzieki temu kurs Gbp/Pln
jest teraz bardzo mato zmienny. Utrzymujemy
sie w konsolidacji 4,40-4,65. Eksporterzy,
ktdrzy zabezpieczyli sie na rok 2009 szerokim
korytarzem 4,50-5,50 (transakcja
przeprowadzona przy kursie spot 5,00) nie
powinni mie¢ powoddéw do narzekania. Z
poczatkiem roku bedzie mozna zaczac

wystawiaé pojedyncze opcje CALL z
jednomiesiecznym terminem wygasania.
Rynek pfaci teraz krocie za takie opcje CALL.
Warto to wykorzysta¢. Oczywiscie pamietac
nalezy, iz nominat wystawionych opcji CALL
nie moze przekracza¢ jedno-miesiecznego
przychodu z eksportu.
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Chf/PIn - na wsparciu 2,40

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Wiasnie
pojawit sie sygnat do spekulacyjnego
sprzedawania Franka. MACD dzienne podobnie
jak na parze Dolar-Ztoty, tak i tutaj wskazuje
na krétkoterminowy trend spadkowy, a
oscylator zacheca do zajmowania pozycji
nastawionych na spadek kursu. Jest wiec
spora szansa, by Frank-Zioty korekcyjnie
spadt w okolice wsparcie 2,30.”.

Spadek okazat sie nieco tagodniejszy i dotart
jedynie w okolice 2,40. Ale i tak dato to okoto

15 groszy zysku dla tych, ktérzy sprzedali
Franka po 2,55 po pojawieniu sie
poprzedniego sygnatu.

Teraz oscylator dotart do strefy wyprzedania
zachecajac krotkoterminowych inwestoréw do
zamykania swych pozycji i do realizowania
zysku. A to moze przynies¢ nam podskok
kursu w okolice 2,50.
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Jpy/PIn - szansa na

spadek do 2,65

Kolejna para, na ktérej pojawit sie wygnat do
spekulacyjnej gry na spadek kursu. Posiadacze
kredytow oraz CIRSéw odetchng z ulga. Ale
nie powinni za bardzo popadaé¢ w btogostan.

uda sie wytapac kurs 2,65, a nawet 2,407? Jest
to catkiem mozliwe. Wystarczy bowiem, by
inwestorzy ponownie zaczeli rozkreca proces
carry-trade oparty na tanich pozyczkach w

Ryzyko dalszego wzrostu po nowym roku Yenie.
nadal jest wysokie. Sugerowatbym wiec w

grudniu zabezpieczy¢ sie opcjami CALL. Moze
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Wybrane gtéowne pary walutowe
Euro-Funt. PowrdciliSmy do przebitej linii ograniczajacej od géry konsolidacje 0,77-0,82.

Posiadacze stratnych dtugich pozycji powinni wiec wyj$¢ z nieudanych spekulacji. A to moze podbic
nam kurs ponownie w okolice 0,84-0,85. Nie spekulowatbym na tej parze przez jakis czas..
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Euro-Frank. Na Swiecach tygodniowych zbliza sie sygnat do gry na spadek kursu Euro wzgledem
Franka. To zta wiadomosc¢ dla polskich posiadaczy kredytow we Franku. Warto zastanowic sie, czy
nie wykorzysta¢ obecnego sygnatu i nie przewalutowac kredytéw z CHF na kredyty w EUR.
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technical weekly review

Rynek ropy. Mamy wyrazny kréotkoterminowy sygnat do gry na zwyzke ceny ropy. MACD dzienne
wskazuje na trend rosngcy. Ale oscylator dotart juz do strefy wykupienia. Warto wiec zrealizowa¢
zyski z diugich pozycji, by odnowi¢ pozycje po wystgpieniu korekty spadkowej. Dopdki cena ropy ni
dojdzie do 70 Dolaréw za barytke unikatbym gry na spadek ceny.
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Rynek miedzi. Tutaj identyczny sygnat do gry na zwyzke ceny miedzi w krétkim horyzoncie.
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technical weekly review

Rynek ztota. Podobnie - sygnat do gry na zwyzke ceny Zitota. Ale z odnowieniem dtugich pozycji
poczekatbym na matg korekte.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

powolnej korekty rosngcej na Eur/Usd w kierunku 1,40,

ostabienia Yena

umocnienia Funta,

powolnej korekty w gére ceny ropy w kierunku 70,

powolnej korekty w gore na miedzi,

powolnego umacniania Ztotego trwajace az do lutego-marca 2009 i sprowadzajqce kurs Euro-
Ztoty w okolice 3,40-3,50

ouhAwNE=
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technical weekly review

W nastepnym tygodniu

LS

1 grudzien - sprzedaz detaliczna w Niemczech za pazdziernik, prognoza -0,2% y/y wobec
1,2% y/y

2 grudzien - inflacja CPI w Szwajcarii za listopad, 2,0% y/y wobec 2,6% y/y

2 grudzien - inflacja PPI w Eurolandzie za pazdziernik, prognoza 7,0% y/y wobec 7,9% y/y

3 grudzien - indeks zaufania konsumentéw w Wielkiej Brytanii za listopad, prognoza 54 pkt
wobec 55 pkt

3 grudzien - pazdziernikowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie, prognoza -1,1% y/y wobec -
1,6% y/y

4 grudzien - dynamika PKB w Szwajcarii za 3Q 2008, prognoza 1,8% y/y wobec 2,3% y/y

4 grudzien - dynamika PKB w Eurolandzie za 3Q 2008 (pierwszy odczyt), prognoza 0,7% y/y
wobec 0,7% y/y

4 grudzien - decyzja BoE w sprawie stop procentowych, prognoza obnizka z poziomu 3,00%
do 2,00%

4 grudzien - decyzja ECB w sprawie stép procentowych, prognoza obnizka z 3,25% do 2,75%
5 grudzien - stopa bezrobocia w USA za listopad, prognoza 6,8% wobec 6,5%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 raportdw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylaczng odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskow w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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