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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v' stopa bezrobocia w listopadzie
EUR/PLN 12 6,70%,
USD/PLN 13 Euroland:
GBP/PLN 15 v |nfllac3_a PI?I za pazd2|ern|I§, 6,300/_0 y/y
CHF/PLN 16 v’ pazdziernikowa sprzedaz detaliczna
o)
IPY/PLN 17 ~2,10% y/y _
v dynamika PKB za 3Q 2008 (rewizja
Wybrane pary walutoyve 18 danych), 0,60% y/y
W nastepnym tygodniu 23 v decyzja ECB w sprawie stép
procentowych, obnizka z poziomu
3,25% na 2,50,
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB Szwajcaria:
USA 1,00 3,70 6,70 -0,50 v inflacja CPI za listopad, 1,50% vy/y
Euroland 2,50 4,10 7,70 0,60 v' dynamika PKB za 3Q 2008, 1,60%
Anglia 2,00 4,50 5,20 0,30 v/y
Japonia 0,30 1,90 3,70 0,70 Wielka Brytania:
Szwajcaria 1,00 1,60 2,50 1,60 v decyzja BoE w sprawie stép
Kanada 2,25 2,60 6,30 1,20 procentowych, obnizka z poziomu
Australia 4,25 5,00 4,30 1,90 3,00% na 2,00%,
Nowa Zelandia 5,00 5,10 4,30 1,60
Polska 5,75 4,20 8,90 4,80

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 - konsolidacja 1,23-1,33?

Od ponad miesigca mamy do czynienia z
konsolidacjg kursu Euro-Dolar w przedziale
1,23-1,33. Moze to oznaczaé, iz paniczna
wyprzedaz aktywdéw ze strony amerykanskich
inwestoréw dobiega konca. To co musieli
spieniezy¢, aby utrzymaé pltynno$¢ 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 gorq powyzej poziomu
1,33. Docelowy ruch na przestrzeni Kkilku
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 zwrdci¢ uwage na trwajacg hosse na
rynku papieréw skarbowych. Rentownos¢

obligacji 10-letnich w Rzadu amerykanskiego
osiggnefta 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 tym bardziej, iz na wykresie sSwiec
dziennych wtasnie pojawit sie sygnat do
otwierania diugich pozycji spekulacyjnych
Eur/Usd (czyli sygnat do gry przeciwko
Dolarowi).

Na wykresie swiec tygodniowych zas pojawit
sie sygnat do zamykania dtugoterminowych
pozycji nastawionych na wzrost kursu Dolara
wzgledem Euro i do realizacji zyskéw.
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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 - efekt grudnia w styczniu?

Diagnoza:
Mamy lustrzane odbicie tego, co dziato sie w
okresie czerwiec-lipiec biezacego roku.

Wtedy to wszyscy sprzedawali walute:

a) sprzedawali eksporterzy - co zrozumiate
(lecz jak sie okazato sprzedawali na termin
kilkuletnie przychody eksportowe - ktére teraz
odkupuja przyczyniajagc sie do ostabienia
Ztotego),

b) sprzedawali importerzy - co nie byto
zrozumiate. Importerzy sprzedawali walute
kupiong wczesniej na termin widzac, iz mozna
bedzie ponownie walute odkupié taniej. Czes¢
importerow wystawiata nawet opcje CALL -

zgroza!
C) sprzedawaty gospodarstwa domowe. Wiele
0s6b przewalutowato swoje kredyty

hipotecznie z PLN na CHF, a takie
przewalutowanie oznacza sprzedaz waluty na
rynku.

Gra toczyta sie jednej bramki - o czym
wspominatem w raportach datowanych na
lipiec biezgcego roku. Pomimo tego, iz

wszyscy sprzedawali wtedy walute, Euro-Zioty
nie miat sity spas¢ ponizej 3,20. Dzi$ juz
wiemy dlaczego nie mogta pekna¢ bariera 3,20
- kto$ w tym czasie te walute skupowat w
postaci opcji CALL (opcje te wystawiali na
potege eksporterzy).

Dzi$ ponownie wszyscy grajg do jednej bramki
- tyle ze do bramki ustawionej po przeciwnej
stronie boiska.

Wszyscy walute kupujq:

a) kupujg walute importerzy - co zrozumiate.
Niektorzy mieli nieoptacone faktury z kilku
miesiecy i dzi$ kumuluje sie zakup walut z ich
strony,

b) kupujg walute eksporterzy - odkupuja
walute ktdrg wczesniej sprzedali na termin;
zamykaja wystawione opcje CALL, zamykajq
sprzedane kontrakty forward,

c) kupuja walute posiadacze kredytéow
walutowych (przewalutowanie powrotne na
PLN) oraz posiadacze CIRS (gtdwnie chodzi o
CIRS Jpy/PIn),

4
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d) dodatkowo jakas ,niewidzialna rekg rynku”
nie pozwala, aby Zioty sie umocnit w
koncowce roku - jak zwykle bywato w latach
ubiegtych.

Tak wiec wszyscy kupujg walute, a mimo to
kurs Eur/PIn nie ma sity przebié¢ sie powyzej
3,90.

Czyzby kto$ stat po drugiej stronie i kupowat
walute w postaci PUTs?

Jesli jest tak, jak przypuszczam, to:

1) Efekt grudnia moze sie przesunac¢ w czasie i
wystgpi¢ w styczniu lub lutym. Podobnie jak
korekta dywidendowa przesuneta sie w czasie
Z czerwca na sierpien.

2) Gdy juz wszyscy kupig walute, ktérg muszg
kupi¢ (eksporterzy pozamykajg wystawione
opcje CALL, posiadacze CIRS Yen-Zioty
pozamykajq te pozycje, importerzy zrobig
zapas waluty na kilka miesiecy), mozemy by¢
Swiadkami mocnego spadku kurséw walut i
umochienia Ztotego.

Ale na razie rynek jest w rédwnowadze. Jedna
sita kupuje Ztotego (przypuszczam, iz sg to
zagraniczne fundusze emerytalne,
dtugoterminowi inwestorzy, inwestorzy
rozbudowujacy swoje fabryki, itp.), podczas
gdy inne sily systematycznie Ztotego
sprzedajq (eksporterzy, importerzy,
agresywne hedge-funds).

Podobnie jak w lipcu rynek wystawit na
cierpliwo$¢  eksporteréow czekajacych na
korekte dywidendowq, tak teraz rynek
wystawia na cierpliwos¢ importerow
czekajacych na efekt grudnia.

Importerzy powinni wiec na razie kupowac
walute zwyczajnie na rynku spot nie robiac
duzych zapaséw i zabezpieczajagc jedynie
pojedyncze faktury.

Z duzymi transakcjami zabezpieczajacymi z
wykorzystaniem szerokich korytarzy opcyjnych
poczekajmy na lepszg okazje.

Takg dobrg okazjq bytby spadek kursu Eur/Pln
w okolice 3,50 oraz Dolara w okolice 2,60.

Na chwile obecng interesujgcym rozwigzaniem
jest wystawianie pojedynczych opcji PUT z
jedno-miesiecznym  terminem  wykonania,
niskim kursem wykonania i nominatem
odpowiadajagcym planowanym na styczen
zakupom waluty.

Premia otrzymana z wystawienia takiej opcji
obnizy o kilka groszy zakup waluty w styczniu.
A na razie w grudniu kupujemy walute po
kursie spot nie kombinujac.

Przypominam takze "starym" klientom Alphy,
ktérym powoli zaczynajg sie konczy¢ opcje
CALL 3,30 Euro-Ztoty i CALL 2,14 Dolar-Ztoty
(pozwala to kupowaé do korica roku Euro po
kursie 3,30 oraz Dolara po kursie 2,14), by po
wykonaniu ostatnich swoich opCji
skontaktowali sie z naszymi doradcami celem
ustalenia strategii na pierwszy kwartat 2009.
Prosze nie wykonywac duzych transakcji na
wlasng reke bez wczesniejszego kontaktu z
nami.

Zalecenia:
1. Krétkoterminowe 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 lub w
styczniu (z uwagi na fakt, iz efekt
grudnia moze sie przesungé na styczen
lub nawet na luty) sugeruje wszystkim
eksporterom, by odkupili wszystkie
powystawiane na przyszty rok opcje
CALL.

v Eksporterzy dolarowi - powinni
utrzymywacé swoje korytarze opcyjne
2,70-3,40, ktore ochraniajg ca’roroczne5
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przychody eksportowe w roku 2009
przed spadkiem kursu Dolara ponizej
2,70 dajac szanse sprzedawania Dolara
nawet po kursie 3,40. W grudniu lub w
styczniu (z uwagi na fakt, iz efekt
grudnia moze sie przesung¢ na styczen
lub nawet na luty) sugeruje wszystkim
eksporterom, by odkupili wszystkie
powystawiane na przyszty rok opcje
CALL.

v' Importerzy dolarowi - Do konca roku
posiadamy zabezpieczenia pozwalajgce
kupowaé Dolary po kursie nie wyzszym
niz 2,14. Zabezpieczenie to czynilisSmy
w lipcu kiedy kurs spot spadt w okolice
2,05. Wieksze transakcje korytarzowe
zabezpieczajace pierwszy kwartat 2009
przeprowadzimy dopiero wtedy, gdy na
rynku pojawi sie mocna korekta
spadkowa. Efekt grudnia moze tym
razem wystgpi¢ dopiero w styczniu lub
lutym. Do tego czasu zabezpieczamy
pojedyncze faktury i cierpliwie czekamy
na korekte. 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. Wieksze transakcje korytarzowe
zabezpieczajace pierwszy kwartat 2009
przeprowadzimy dopiero wtedy, gdy na
rynku pojawi sie mocna korekta
spadkowa. Efekt grudnia moze tym
razem wystgpi¢ dopiero w styczniu lub
lutym. Do tego czasu zabezpieczamy
pojedyncze faktury i cierpliwie czekamy
na korekte. Niezabezpieczonych
importeréw prosze o indywidualny
kontakt mailowy.

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 mozna spekulacyjnie zaryzykowacd i
przewalutowa¢ swoje kredyty ztotowe
na kredyty w Euro. Jesli komus$ uda sie
dokonac¢ takiego przewalutowania po
kursie z okolic 3,80-4,00 moze uznag¢, iz
jest to ta okazja, na ktdérg czekaliSmy
od wielu, wielu miesiecy. UWAGA! Nie
zaciggamy kredytow we Franku. Jest to
zbyt niebezpieczne.

By¢ moze nie powinienem nic pisa¢ na temat
analizy technicznej, skoro w diagnozie stanu
rynku  wyraznie  wskazatem, iz jaka$s
LNiewidzialna reka rynku” nie pozwala dziatac
prawom wielkich liczb i prawidtowosciom
statystycznym.

Jesli jednak przyjmiemy, iz proces masowy
zacznie sie odbudowywal oraz ze zmniejszy
sie koncentracja rozktadu duzych nominatéw
transakcji, to na bazie analizy technicznej
powinnismy lada tydzien oczekiwac
kilkumiesiecznej fali spadkowej. MACD dzienne
na Koszyku wskazuje bowiem na trend
spadkowy. Oscylator zbliza sie do strefy
wykupienia i lada chwila wskaze sygnat do
spekulacyjnego kupowania Ztotego
(sprzedawania walut). Silna strefa oporu
znajdujace sie w okolicy 3,50-3,55 na Koszyku
powinna powstrzymac¢ napdér kupujacych
waluty zagraniczne.

Eksporterzy, ktérzy do tej pory nie
pozabezpieczali swoich przychodéw powinni
nie zwazac¢ na prognozy zachodnich instytucji
finansowych i dokonac transakcji
zabezpieczajacych z wykorzystaniem
szerokiego 1:1.

Pamieta¢ bowiem nalezy, iz prognozy tego
typu czesto s uktadane w  sposdb
nieobiektywny. Instytucje  finansowe w
wakacje graty na umocnienie Z’rotego6
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publikujac prognozy wskazujace na spadek
kursu Euro w okolice 3,00. Dzi$ te same
instytucje graja na stabos¢ naszej waluty, wiec
w ich interesie jest by prognozy mowigce o
wzroscie kursu Euro w okolice 4,25 spetnity
sie.

ktérzy w wakacje nie ufali
prognozom, lecz zabezpieczyli sie na dobrych
poziomach, moga od lipca do konca roku
kupowaé¢ Euro po kursie 3,30 oraz Dolara po
kursie 2,14. Oczywiscie nie byty to sztywne
zabezpieczenia, lecz kupione opcje CALL 3,30 i
2,14. Gdyby prognozy sie spetnity, to
importerzy kupowaliby walute taniej niz 3,30 i
2,14 odliczajac jedynie koszt zaptaconej premii
za kupione opcje.

Importerzy,

Dzi$ podobnie powinni zabezpiecza¢ sie
eksporterzy. Na razie nie mamy jeszcze
sygnatéw potwierdzajacych odwrdcenie

wieloletniego trendu umacniania naszej waluty

krajowej - dlatego tez na razie nalezy
zabezpiecza¢ sie szerokimi korytarzami. Gdy
pojawi sie potwierdzenie odwrdcenia trendu -
wtedy eksporterzy zaczng stosowacl strategie,
ktérej uzywali importerzy od 4 lat. Strategia ta
bedzie polega¢ na kupowaniu nowych opcji
PUT po kazdym 10-groszowym wzroscie kursu

przy jednoczesnym odsprzedawaniu opcji
kupowanych na nizszych poziomach.
Takie klasyczne, konserwatywne metody

zabezpieczania ryzyka kursowego sg w mojej
ocenie zupetnie wystarczajace. Przestrzegam
wszystkich importeréw oraz eksporteréw przed
nieumiejetnym stosowaniem opcji
barierowych. Opcje te nadajgq sie jedynie do
agresywnej spekulacji, nie zas do
zabezpieczania ryzyka. Wystrzegajmy sie tego
typu instrumentéw.
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Na powyzszym wykresie rentownosci 10- powraca hossa. Gdyby rentownos$¢ obligacji
letnich obligacji skarbowych widzimy, iz spadfa w okolice 5,50% mogtoby to zachecic
przetamany zostat dwuletni trend wzrostowy. fundusze emerytalne do przerzucenia czesci
Moze to oznaczaé, iz na rynek obligacji kapitatbw na rynek akcji. Jest wiele firm8
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notowanych na WGPW, ktére w przysztym
roku moga 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 zniechecajag do kupowania
takich akcji. Warto tez dodac, iz rynek
obligacji zwykle wyprzedza rynek akcyjny. Tak

technical weekly review

byto w roku 2007, gdy bessa na rynku
obligacji zaczeta sie na poczatku roku,
podczas gdy rynek akcji utrzymywat sie w
hossie az do péznego lata.

Teraz sytuacja moze by¢ podobna. Hossa na
rynku obligacji trwa juz od 6 tygodni. Znakiem
tego za kilka miesiecy powinno dojs¢ do
poprawy nastrojow na rynku kapitatowym.

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

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

Data Kurs | Zmiana {gr} | Zmiana (gr) Kurs Data
2001-06-15] 33400 3,2000 2003-05-01
2001-07-05] 38500 55 a0 43,5000 2005-09-12
2001-07-20] 35700 -32 -23 32700 2005-09-25
2001-05-24| 355800 41 71 3,9600 2008-10-23
2002-01-11 34900 -48 -49 3,4900 2009-02-27

Prognoza

A teraz tradycyjnie spdéjrzmy, jak wygladaty trendy na Euro-Ztotym latach, gdy Ztoty sie ostabiat.

Rok 2001

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

4.02 3 EURPLMN 1:1 (3.54400,35.95190, 3.51450, 3.7586 10, +0 26940 E 202
3.96 3 + + | - 396
3.90 3 e 390
=84 —[:] .* _ "_TI.—H.&* £ 384
3.78 3 -[:].J] . = 378
3723 **#- édﬁ . L e 372
3.66 3 | ﬁHJ[F -U..L . = 366
3.60 3 |_F|. L b | i = 360
3.54 | " *L— 354
3,45 F - 348
.42 | . . E 542
336 4‘EI:'_'_EF-T e 536
RS S Bearsh Bt S Eeariah
] Stochastic Oscillator (725 L B
50 - T - 50
o001 | JFeb | IWar | lape | IMay 0 [0de T o T T Jaug T Isep | lowt oo T Jpee T E
Rok 2008
E EURFLM 11 (3.77850,3.90220,53.77180,3.89330, 1 11570) F
4.02 E 402
3.95‘% E 396
3.20 3920
3.84‘1—% e 3.84
3.?8—% E 378
3.?2—% E 372
36R E 4 E 3BR
3.60 =+l 1T WM = 350
3.54 .- = 354
348 3 .i = = 548
3 = E
3.42 ; T I_._Ij.m_l_- | ] 3.42
3.36 —'—. dﬂ E 336
330 3 | |:|"' = 330
3.24 4 m [ = 324
3.18 3 - 3.18
Stochastic Dlecillator 3 2831000
- &0
_ e F/_—z’»/'\'\‘\
] — S :
T T T T T T T T T LI T T T T T T LI T T T T T T T LI T T T T T T T T T T T
tZEIEIB Feh T |Apr |Ma\,-' un Jul |Auq |Sep Dot Mo |DE|: |2EII
Rok 2002
10

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

420
414
408
402

= 3965

= 3.90

e 354

= 378

E 372
= 366

= 360
- 254

- 548

=i o NN _Bilish” Z N ~Bearish

_-StechaslieGseiletor (72 5208)

»
-
-
"
v
v
-
-

e

| LI LI :ll T 1T 1 T
200z ' [Few ' |Mar lapr | IMay Jun oo ey | sen

|Cl::tI I Mo Dec IZ

Rok 2003

EURPLM 1:1 (354400 ,3.958150, 3.5143530, 3.78610, 40 26940)
474

e | ﬁﬁﬁ - u*‘r*ﬂ

4.44 + Hﬁj
% ﬁﬂﬁmﬂﬂéﬁﬁﬁﬁ-ﬁw

426

e
. -
-
s
. -
-
. [
-

— 474
E 458
E 452
E 456
e 450
— 4.44
= 438
432
425

4.20

o ﬁmemm

408 |j
402404

= 420
= 414
403
402

E 396

3.96
o sk s fBeaish Btk Beatishosnn 7 Bailish

g Stochastic Oscillator (72.3208)
50

l2ooz " Feb | Mar | lapr | IMay Jun' o |A Sep ov | pec | E

Rok 2004

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

11



technical weekly review

4.953 EURMPLIM 1:1 (3.54400,3.98190, 3.51430, 3.785 10, +0.26340) %:4_98
4.92 ﬂ: e 492
4.56 |j+ T _ e 486
4.80 5 I |j ! = 480
4.74 _.i. ‘L*D Cmfe Ll "‘. = 474
4883 T -i-+. = 468
4.62 e 452
456 3 T = 456
4,50 F+.ﬂ3 '+'|'i = 450
444 3 E- 444
438 3 WL L = 438
4323 T -¢--|-_.L-_I_ = 432
4.26 -5 = 426
4.20 3 = 420
4.14 5 . . = 414
4.05 3 .-|-|£— 405
4.02 3 3 E 402

_ S Besnsh:

Stochastic Clecilator (72 20050
i - = = \—'h_f*—’"""“i:-ﬂ:
- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T —
|EDDf1 |Feh |Mar A Ma\,r |.J|_|n Jul A |S Ot Mo Dec IZ

Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) w roku 2001 przez pierwszg potowe roku
trwato bardzo dynamiczne umacnianie Ztotego
- trwat wtedy ditugoterminowy 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 kredytdw hipotecznych
popularno$¢ kredytow zacigganych w Euro
siegneto  zenitu. Po dwdéch miesigcach
konsolidacji kurs Euro dynamicznie wybit sie w
gore docierajgc do poziomu 3,9850 pod koniec
sierpnia. Doszto wtedy do odwrdcenia trendu.
Po wystgpieniu 25-groszowej korekty
spadkowej (spadek do 3,75) rynek ponownie
ruszyt w gore zblizajac sie pod koniec wrzes$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 lutego osiagniety 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 koncem roku
korekta umacniania Ztotego (Ztoty zwykle pod
koniec roku jest silny - dziato sie tak w
okresie gdy trwat trend umacniania Ztotego,
jak roéwniez 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 wrdcilismy do trendu gtdwnego -
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.
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4) rok 2004 zaczat sie od dalszego ostabiania
Ztotego i wzrostu kursu Euro, ktory na
poczatku marca osiggnat historyczny rekord na
poziomie 4,94. Tuz przed ustanowieniem tego
szczytu wiele gospodarstw domowych, ktére
trzy lata wczesniej zacigqgnely 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 gére do 3,99
kohAczac 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 zaciaggane 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 wczes$niej, to do konca
roku powinna trwaé teraz korekta umacniania
Ztotego sprowadzajqca kurs Eur/PIn w okolice
3,50 na przetomie roku 2008/2009. Korekta
grudniowa moze jednak sie przesungé¢ na
styczen-luty 2009 z uwagi na proces
zamykania pozycji przez eksporteréw (opcje
barierowe). Nowy rok 2009 zas$ powinien
przynies¢ kontynuacje trendu ostabiania
Ztotego, ktéry moze potrwaé do jesieni 2009
roku.
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Kurs bieZacy {bid) 3.4850 33,9022 3.0678 2.5146 33,3040 4,5034
Poziom Eur/Usd - 1.2720
constans
Poziom Usd/Jpy - 92,85
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0.,83665
constans
Poziom Usd/Chf - 1,2200
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.7100 41,1542 3.,2658 2,6769 3.5173 4,7942
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 3,9500 3,9750 3,1250 2,5615 3,3656 14,5874
Pierwszy poziom oporu {bid} 3,5000 3,9190 3,0810 2,5254 3.3182 14,5228
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3,3100 3.7063 2,9137 2,3883 3.1381 42773
Import Dirugi poezieom wsparcia {hid} 3,2800 36727 2,8873 2,3667 31097 4,2385
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,2000 3.5831 2,816%9 2,3089 3.0338 14,1351

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 -

~niewidzialna reka rynku”

Opér techniczny znajdujacy sie w okolicach
3,90 skutecznie powstrzymuje rynek przed
dalszym osfabianiem Ztotego. Z drugiej zas
strony mamy linig trendu rosnacego oraz
,hiewidzialng reke rynku”, ktéra nie pozwala
umocnic¢ sie naszej walucie w koncéwce roku.
Szerzej na ten temat napisatem w czesci
dotyczacej catego Koszyka.

Jesli jednak do konca roku eksporterzy
pozamykajq swoje pozycje w wystawionych
opcjach CALL oraz pozamykane zostang

transakcje CIRS Yen-Ztoty, wszystko powinno
wroci¢ do normy.

Importerzy powinni wiec cierpliwie czekac nie
dokonujac duzych transakcji
zabezpieczajacych, lecz jedynie zabezpieczad
pojedyncze faktury wptywajgce na biezgco.

Eksporterzy za$ powinni jak co roku
zabezpieczy¢ sie szerokim korytarzem
opcyjnym o klasycznym wspdtczynniku 1:1
opcje PUT/CALL.
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Usd/PIn - tréjka prostokatny

Sytuacja bardzo podobna do tej z wykresu
Koszyka oraz wykresu Euro-Ztoty. Od gory
ogranicza nas opor techniczny znajdujacy sie
w przedziale 3,10-3,15. Od dotu widzimy linie
trendu rosngcego. Mamy wiec klasyczny
tréjkat prostokatny. Ramiona trojkata zejdg
sie w koncdéwce grudnia.

O tym, w ktérg strone wybije sie rynek,
zadecyduje Euro-Dolar. Jesli tam zacznie sie
ruch w kierunku 1,34-1,36, to u nas spadek w
kierunku 2,60 bedzie wysoce prawdopodobny.
Gdyby jednak Euro-Dolar wybit sie dotem
ponizej 1,2300, wtedy u nas
najprawdopodobniej przebijemy sie powyzej
3,20 definitywnie potwierdzajac odwrdcenie
trendu.

Wszystko wiec wyjasni sie na przetomie roku.

LS0PLM 1:1 (3.03090,3.058010,3.01550,3.07670, H1.06560)

Z technicznego punktu widzenia mamy wtasnie
sygnat do otwierania krotkich  pozycji
spekulacyjnych - czyli do sprzedawania Dolara
i kupowania Ztotego. MACD dzienne wskazuje
na trend spadkowy, a oscylator przeciat swa
linie sygnalng w strefie wykupienia.

Na wykresie $wiec tygodniowych zas mamy
sygnat do spekulacyjnego zamykania dtugich
pozycji i realizowania zyskéw. MACD
tygodniowy wskazuje na trend rosnacy, lecz
oscylator wszedt w strefe wykupienia i przeciagt

linie sygnalna.

Najblizszym wsparciem jest poziom 3,00.
Gdyby zostat przebity, to kolejnym wsparciem
jest 2,90. Gdyby i ten poziom pekt, to
nastepne wsparcie znajduje sie dopiero w
okolicach 2,60.
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,40-4,65

Ztoty i Funt zachowujq 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 wykorzystac. Oczywiscie pamietad
nalezy, iz nominat wystawionych opcji CALL
nie moze przekracza¢ jedno-miesiecznego
przychodu z eksportu.
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GBEP/PLR 1:1 (4 45200, 4 49520, 4 42860 4 45920, +0.05440)
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Chf/PIn - konsolidacja 2,42-2,57
Wiasnie pojawit sie sygnat do spekulacyjnego oscylator zacheca do zajmowania pozycji
sprzedawania Franka. MACD dzienne podobnie nastawionych na spadek kursu. Jest wiec
jak na parze Dolar-Ztoty, tak i tutaj wskazuje spora szansa, by Frank-Ztoty po raz drugi
na krotkoterminowy trend spadkowy, a ruszyt w kierunku 2,40.
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Jpy/Pln - niebezpieczne CIRSy

Jednym z czynnikdw ostabiajagcych Ztotego
(oprécz gtosnych ostatnio opcji barierowych
wystawianych przez  eksporterow)  jest
zamykanie pozycji przez firmy, ktére zawieraty
w bankach transakcje typu CIRS na Yen-Ztoty.
Swego czasu sporo pisatem na temat tego
produktu. Przestrzegatem  firmy, przed
zawieraniem takich transakcji.

Coz dzis problem z CIRSami staje sie réwnie
znaczacy jak problem z opcjami barierowymi.

Okazuje sie bowiem, iz CIRSy na Yen-Ztoty
zawierali nie tylko eksporterzy majacy
przychody w Yenach (nieliczne przypadki), lecz
w duzej mierze eksporterzy nie majacy Yendw
do sprzedania, importerzy majacy kredyty
Ztotowe, a nawet (o zgrozo!) firmy, ktére nie

posiadaja ZADNYCH kredytéw. Taki CIRS
zostat wiec podpiety do nieistniejgcego
kredytu. A przeciez tego typu transakcja ma
zabezpieczac ryzyko stopy procentowej i kursu
walutowego jednoczesnie.

Dopoki wiec Yen na $Swiecie bedzie silny,
dopéty trwa¢ bedzie proces zamykania
CIRSOw W Polsce. Efekt grudnia

najprawdopodobniej wiec przesunie sie nam
na styczen lub luty 2009, kiedy to wszyscy juz
pozamykajgq swoje stratne pozycje nie
wytrzymujac ci$nienia i presji psychicznej.

Gdy rynek sie oczysci, bedzie mozna ponownie
zacza¢ mysle¢ o umacnianiu Ztotego.
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Euro-Funt. Po ruchu powrotnym do poziomu 0,82 ponownie odbiliSmy w goére. Ruch w kierunku

0,82 pozwolit wydosta¢ sie wszystkim bedgacym na stratnych krétkich pozycjach. Nadal

spekulowatbym na tej parze przez jakis czas.
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Euro-Frank. Na Swiecach tygodniowych pojawit sie sygnat do gry na spadek kursu Euro wzgledem
Franka. To zta wiadomosc¢ dla polskich posiadaczy kredytow we Franku. Warto zastanowic¢ sie, czy
nie wykorzystaé obecnego sygnatu i nie przewalutowac kredytéw z CHF na kredyty w EUR.
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Euro-Yen. Na swiecach dziennych pojawit sie sygnat do gry na wzrost kursu Euro wzgledem Yena.
Dtugie pozycje otwierane przy poziomie 116 z linig obrony (stop-loss) na poziomie 112 mogq by¢
dobrag strategia.
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Funt-Dolar. Na swiecach dziennych pojawit sie sygnat do gry na wzrost kursu Funta wzgledem
Dolara. Dtugie pozycje otwierane przy poziomie 1,46 z linig obrony (stop-loss) na poziomie 1,44
mogg by¢ dobrg strategia.
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Funt-Frank. Na Swiecach dziennych pojawit sie sygnat do gry na wzrost kursu Funta wzgledem
Franka. Dtugie pozycje otwierane przy poziomie 1,75 z linig obrony (stop-loss) na poziomie 1,73
mogg by¢ dobrg strategia.
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Funt-Yen. Na swiecach miesiecznych pojawit sie sygnat do zamykania dtugoterminowych pozycji
nastawionych na spadek kursu Funta wzgledem Yena. Wsparcie w okolicach 130 powinno
wytrzymad napér sprzedajgcych. Posiadacze krétkich pozycji powinni wiec zaczg¢ realizowac zyski i
zamykac sie, co przyczynitoby sie do ostabienia Yena i umocnienia Funta.
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Rynek ropy. Ze skrajnosci w skrajnos¢. Rynek przebit poziom réwnowagi, ktéry wyznaczytem w
okolicach 50 Dolarow za barytke. Niemniej jednak korekta wzrostowa wisi na wiosku. Nie gratbym
na dalszy spadek ceny ropy i powoli zaczat mysle¢ o grze na kilkumiesieczny wzrost w kierunku 70
Dolarow.
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Rynek miedzi. Tutaj identyczny sygnat do zamykania dtugoterminowych pozycji nastawionych na
spadek ceny miedzi. Zamykanie krétkich pozycji przez hedge-funds powinno przyczyni¢ sie do
korekcyjnej zwyzki ceny miedzi.
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

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

2. ostabienia Yena

3. umocnienia Funta,

4. powolnej korekty w gore ceny ropy w kierunku 70,

5. powolnej korekty w gore na miedzi,

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

W nastepnym tygodniu

v’ 8 grudzien - produkcja przemystowa w Niemczech za pazdziernik, prognoza -1,8% m/m
wobec -3,6%

v' 8 grudzien - dynamika PKB w Japonii za 3Q (odczyt ostateczny), prognoza -0,9% wobec -
0,4%

v' 9 grudzien - stopa bezrobocia w Szwajcarii za listopad, prognoza 2,6% wobec 2,6%

v' 9 grudzien - pazdziernikowy bilans handlowy w Wielkiej Brytanii, prognoza -4,1 mid GBP
wobec -3,86 mld GBP

v 9 grudzien - pazdziernikowa produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, prognoza -3,2% y/y
wobec -2,2% y/y

v' 9 grudzien - inflacja CGPI w Japonii za listopad, prognoza 2,8% y/y wobec 4,8% y/y

v 9 grudzien - zamdwienia maszyn w Japonii za listopad, prognoza -15,1% y/y wobec -4

v’ 11 grudzien - decyzja SNB w sprawie stdép procentowych, prognoza obnizka z poziomu
1,00% na 0,50%

v' 11 grudzien - bilans handlowy w USA za pazdziernik, prognoza -53,5 mld CHF wobec -56,5
mld CHF

v’ 12 grudzien - ostateczny odczyt produkcji przemystowej w Japonii za pazdziernik, prognoza
brak wobec -7,1% y/y

v' 12 grudzien - produkcja przemystowa w Eurolandzie za pazdziernik, prognoza -0,5% m/m
wobec -1,6% m/m

v' 12 grudzien - inflacja PPI w USA za listopad, prognoza 0,2% y/y wobec 5,2% y/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 papierow
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylgczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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