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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v' produkcja przemystowa za listopad
EUR/PLN 12 -0,6% m/m
USD/PLN 13 v’ decyzja FED w sprawie stop
GBP/PLN 15 procentowych, obnizka z poziomu
CHF/PLN 16 Euro|a0|;(5:|9% do 0,25%,
JPY/PLN 17 v pazdziernikowy bilans handlowy w
Wybrane pary walutoyve 18 Eurolandzie +0,9 mid EUR,
W nastepnym tygodniu 23 Szwaijcaria:
v' produkcja przemystowa za 3Q 2008,
0,70% y/y
KRAJ % CPI  Bezrobocie PKB v' bilans handlowy za listopad 2,15 mld
USA 0,25 1,10 6,70 -0,50 CHF
Euroland 2,50 4,10 7,70 0,60 v gagﬁ(c)lg/ier7ikowa sprzedaz detaliczna
. 207 y/Yy
Angll-a 2,00 4,10 5,20 0,30 Wielka Brytania:
Japonia 0,10 1,70 3,70 1,80 v inflacja CPI za listopad, 4,10% y/y
Szwajcaria 0,50 1,60 2,70 1,60 v pazdziernikowa stopa bezrobocia
Kanada 1,50 2,00 6,30 1,20 instytutu ILO 6,00%
Australia 4,25 5,00 4,40 1,90 v listopadowa sprzedaz detaliczna
Nowa Zelandia 500 5,10 4,30 1,60 _1,50% Yy,
Polska 575 3,70 8,90 4,80 Japonia:

v’ zamowienia nowych maszyn za
listopad -62,10% vy/y

v’ decyzja Bol w sprawie stop
procentowych, obnizka z poziomu
0,30% do 0,10%

Polska:

v inflacja CPI za listopad 0,2% m/m
oraz 3,7% vy/y

v’ przecietne wynagrodzenie za
listopad, 3320,94 PLN

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
Glowny Ekonomista Alpha Financial Services
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Eur/Usd - czyzby kierunek 1,65?

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Wzrost
powyzej 1,34 definitywnie konczy
dwumiesieczng konsolidacje w przedziale
1,23-2,33. Statystyki podpowiadaja nam, iz
zasieg ruchu po wybiciu z takiej konsolidacji
stanowi wysoko$¢ tejze konsolidacji. W
naszym przypadku oznacza¢ by to mogto
podskok nawet w okolice 1,43. Gdyby zas
rynek podnidst sie az do tego poziomu, to
fatwo zauwazy¢, iz w tamtym rejonie nie ma
zadnych oporéw technicznych (ostatni opér
znajduje sie w okolicach 1,42), dzieki czemu
sita rozpedu moglibysmy zawedrowac¢ nawet
do poziomu 1,49-1,50.".

Dodatem  wtedy jeszcze, iz: ,Prawde
powiedziawszy takiego wzrostu spodziewatem
sie dopiero na wiosne 2009 roku. Zwazywszy
jednak na fakt, iz w ostatnich miesigqcach
wszystko rozgrywa sie w przy$pieszonym
tempie, wzrost do 1,50 moze sie zrealizowad
na przetomie roku 2008 i 2009.”.

No i prosze - niewiele brakowato, a
zanotowalibysmy poziom 1,50. W czwartek 18
grudnia lokalny szczyt uksztattowat sie
bowiem na wysokosci 1,4720. Tak dynamiczne
wybicie zwiastuje kontynuacje ruchu w gore w
kolejnych tygodniach. I nawet pdzniejsze (w
czwartek po potudniu oraz w pigtek) cofniecie
o osiem figur nie zmieni mojego nastawienia
co do dalszej stabosci Dolara.

Warto w tym momencie przypomnieé, jak
ksztattowaty sie fale dtugoterminowego trendu
w latach 1985-1995. Owczesne wydarzenia
przypominajg sytuacje obecng. Gdyby to

podobienstwo miata nadal dziataé, to na
przestrzeni kilku kwartatéw czekatby nas
wzrost w kierunku 1,65 - patrz wykres sSwiec
kwartalnych.

Trudno powiedzie¢, czy taki scenariusz miatby
podbudowe fundamentalng, czy tez wytacznie
podtoze psychologiczne oparte na analizie
technicznej.

W kazdym razie uczestnicy rynku zdajq sie
oczekiwa¢ procesu wzrostu masy Dolara
wywotanego kreacjg pienigdza przez FED oraz
banki komercyjne.

Zerowe stopy procentowe, jakie zostaty
usankcjonowane w ubiegtym tygodniu mogq
ostabi¢ :zielonego”. Pytanie tylko, czy aby
Stany Zjednoczone nie podazg Sladem Japonii
sprzed 20 lat - czyli wkroczg w wieloletnig
faze stagnacji gospodarczej.

Japonia przez wiele lat utrzymywata zerowe
stopy procentowe, by pobudza¢ gospodarke.
Jedyny efekt jaki osiagngt Bank of Japan, to
przypisanie tatki ,tani pieniadz” dla japonskiej
waluty. Niemal caly $wiat pozyczat Yeny
finansujac tym wszelkiego rodzaju inwestycje.

Jesli wiadze monetarne w Stnach
Zjednoczonych zdecydujgq sie na diuzej
utrzymywac zerowe stopy procentowe, to role
waluty stuzacej do ,carry trade” przejmie
Dolar amerykanski. Dzi$ trudno to sobie
wyobrazi¢, by waluta amerykanska miata stac
sie az tak staba. Czekajg nas ciekawe czasy.
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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
Alternatywne podobienstwo

Data Kurs | Zmiana (cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzien 04
cZerwiec B9 0 9600 1,1600 grudzien 05
grudzier 90 13500 1.35-1,24 1 B0-1,37 1 BO0OC sierpief 03
czerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziernik 03
wizesieh 92 1. 4000 1.40-1 35 1 B5-1 R0 1 BE00 styczen 10
wrzesief 93 1,0900 1,2300 styczen 11

Prognoza

Koszyk/PIn - podwoéjny szczyt 3,552

Diagnoza:

Tydzien temu wspominajgac na temat wzrostu
kursu Eur/Usd zauwazytem, iz: ,Mamy
warunek konieczny do tego, by Zioty zaczat
sie umacnia¢. Brakuje jeszcze warunku
wystarczajacego (uzywajac matematycznych
sformutowan). Tym warunkiem
wystarczajagcym zas$ bedzie sytuacja, gdy juz
wszyscy eksporterzy w Polsce ... kupig walute.
Tak, tak to nie pomyitka. Gdy juz wszyscy
eksporterzy  odkupigq  walute sprzedang
wczesniej na termin, bedziemy mieli spore
szanse na spadek kursu Eur/PIn w okolice
3,50-3,60 na przetomie zimy i wiosny 2009.”.

Na razie proces zamykania nadmiarowych
zabezpieczen (sprzedane kontrakty
forward/futures, wystawione opcje CALL)

nadal trwa. W czwartek mozna byto nawet
dostrzec objawy paniki.

Wszystkie firmy, ktére nie chcg pokaza¢ w
bilansach rocznych toksycznych opcji
barierowych oraz instrumentéw typu CIRS
Yen-Ztoty beda chcieli zamkng¢ te pozycje za
wszelkg cene. Pozostato im juz tylko kilka dni
roboczych.

Zaraz po nowym roku popyt na walute moze
wiec nagle  znikngc. Jestem mocno
przekonany, iz inwestorzy, ktdérzy zaryzykuja
kupujac Ztotego (sprzedajac waluty
zagraniczne), zrobig interes zycia. Kurs Euro-
Ztoty w mojej ocenie ma spore szanse spas¢ w
ciggu kilkunastu miesiecy o ponad 100 groszy.

4
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Eksporterzy, ktorzy nie majg probleméw z
nadmiarem zabezpieczen powinni to
wykorzystac otwierajac albo szerokie
korytarze, albo kupujac opcje PUT gteboko w
pienigdzu.

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

v Eksporterzy Euro - Wzrost w okolice
4,19 warto bylo wykorzysta¢c do
przestawienia w  gore  wczesniej
otwieranych korytarzy. Kosztem okoto
12 groszy mozna byto przestawic
korytarz 3,70-4,20 na nowy poziom
4,00-4,40. D6t nowego korytarza jest o
30 groszy wyzej niz dot poprzedniego
korytarza, co pozwala podwyzszy¢ kurs
budzetowy oraz zagwarantowaé sobie
wyzsze przychody ziotowe o okoto 18
groszy w stosunku do wczesniej
przeprowadzanych zabezpieczen.

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
importerow  prosze o indywidualny
kontakt mailowy.

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. Wieksze transakcje korytarzowe
zabezpieczajqce 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
importerow  prosze o indywidualny

v Eksporterzy dolarowi - Tutaj nie kontakt mailowy.
udato sie podnies¢ wczesniej
otwieranego  korytarza, gdyz nie 2. Dtugoterminowe zalecenia dla
doczekalismy sie wzrostu w okolice oszczedzajacych i kredytobiorcow:

3,40. Dlatego tez eksporterzy powinni
nadal utrzymywac¢ swoje korytarze 4
opcyjne 2,70-3,40, ktore ochraniajg
catoroczne przychody eksportowe w
roku 2009 przed spadkiem kursu Dolara
ponizej 2,70 dajac szanse sprzedawania
Dolara nawet po kursie 3,40. W styczniu v
lub w lutym (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' 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 spadt w okolice
2,05. Wieksze transakcje korytarzowe
zabezpieczajace pierwszy kwartat 2009

Oszczednosci. Pozbywamy sie walut
zagranicznych i od tej pory
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE
w Ztotych.

Kredyty. Ztoty ostabil sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowacd i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komu$ uda sie dokonac
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 3,80-4,20 moze uznad, iz jest to
ta okazja, na ktdrg czekalismy od wielu,
wielu miesiecy. UWAGA! Nie zaciggamy
kredytow we Franku. Jest to zbyt
niebezpieczne.
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A teraz spodjrzmy, jak bardzo zmienity sie
prognozy zachodnich instytucji finansowych
dla polskiej waluty.

Prognozy na marzec 2009:

1. Bank of America - 3,70
2. Calyon Bank -3,38 (!)
3. Commerzbank - 3,65
4. Dresdner Bank - 3,40
5. HSBC - 3,20 (!)

6. JP Morgan - 3,31 (sic!!)
7. Lloyds - 3,60

8. Morgan Stanley - 3,70
9. UBS - 3,60

C6z za odmiana. Jeszcze niedawno wszyscy
powyzsi wiescili upadek naszej waluty...

Co ciekawe JP Morgan Chase prognhozuje, iz na
koniec 2009 roku (czyli za 12 miesiecy) kurs
Eur/PIn  spadnie do poziomu 2,80! Tak
optymistyczny nie jestem nawet ja ...

Z punktu widzenia analizy technicznej (u

prawdopodobienstwa oraz prawidtowosci
statystyczne) mamy szanse na utworzenie
formacji podwdjnego szczytu na poziomie 3,55
Ztotego za Koszyk. Pamietac jednak trzeba, iz
Lhiewidzialna rekg rynku” moze sprébowac
podnies¢ kurs Koszyka tuz powyzej tego
poziomu, by uruchomity sie zlecenia stop-loss
pozostawione przez uczestnikéw rynku, ktérzy
za wszelkg cene muszg kupi¢ walute (czy tez
zamknga¢ swoje stratne pozycje).

Niezaleznie od tego, czy rynek przebije sie
powyzej 3,55, czy tez zdota sie wybronic,
mozna $miato zaryzykowac gre na umocnienie
Ztotego. Trzeba by¢ w peilnej gotowosci
bojowej, by natychmiast zajac odpowiednie
pozycje w  chwili, gdy  zdesperowani
eksporterzy zakonczg akcje zamykania swych
nadmiarowych zabezpieczen. Trzeba by¢
czujnym, gdyz ruch w przeciwng strone moze
zacza¢ sie nagle. By¢ moze na takie
odwrécenie trzeba bedzie poczeka¢ do 2
stycznia, a moze spadki zaczng sie¢ pomiedzy
Swietami a Nowym Rokiem. Nie sposéb tego

podstaw ktérej mamy rachunek odgadnac.

E PLN BASKETAO (349070, 355910, 347130, 355360, 40.07980) 3
3.55 3 il - 355
3.45 3 | éﬁlj' i ¢+LU¢*E'55[| = 345
3.35 i =1’T — 335

— LI E-
3.25—E ; . E- 3.25
3159 Loy | 'JrU = 315
3.10 -l - 3.10
3.05 3 T, I - 205
3.00 3 In,ﬁ'u £ 300
2.95 3 [m R E D05
2.90 3 - 2.90
2.85 3 1 I,‘: | E- 285

3 felta] ' 3
2.80 T A E 250
2753 - - 275
2704 B = 270
2 65 Fl - 265
2 60 3 E 260

] S‘lp({has ticzCe Glllﬂ@' q_ﬁ_{lﬁ&ﬁj -

il TN IS NIV -

. T T T L

B |Auqust |Septemher |O|:t|:|ber I

T T
|N|:wemher

|Deu:emher I I |2iZIIII9I Fehlruarl'

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

3 PLMN BASKETSO (3.379290, 385910, 3.35720, 3.55360, +0.17890) E-
4.55 3 , e 455
4.40 3 | g 4.40
4,25 3 i bn[‘f e 425
4.10 3 . i . ' ﬂ = 4.10
3.95 3 ‘.* l[ E 305
3.80 3 1, L E 360
3.65 3 JJ]M-H o e 365
3.55 3 | E 355
3.45 3 E 345
3.35 3 - E 335
3264 I - 325
315 5 - 315
3.05 5 - 305
2.95 - 295
285 - - 255
275 - 275
265 3 - 265
255 3 = 255

/Efoﬂn%ﬁ% N P N N Y Y N F = 1 P R A Lo S A i SNl e N

__ Stochastic Os cillator (79 09537 L

: S ACAY _/

50 ' i L &n

; W s ,

o5 [1997 [1998 [1999 [PO00 t2|:u:|1 ooz [2003 |2|:u:|4 [2005 [2005 Izuu? [zoos [2o02 [2o1o0 Po11 RO
e ] POLISH BOMD YIELD 10 (5.64000,5 55000 ,5.556000,5.56000, -0.11000) - e
7.0 l = 7.0
i Hossa na rynku obligacji a
- B5
— B0
- 55
- a0

N /,éfaiﬁ/ﬁﬁ/ #2111/ NN A AN s S = N ON s NN

1 J N Volumq.'@ Stochas}-ﬁﬁbﬁ&llahr(ﬁﬁ&&]?

S A A A, AN

107 o b ba s [o v D IZD[IJB EEENTIY IA IS SR ID 2008 Im o b o

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

ENEN



technical weekly review

Na powyzszym wykresie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych widzimy, iz
przetamany zostat dwuletni trend wzrostowy.
Moze to oznaczaé, iz na rynek obligacji
powraca hossa. Gdyby rentownos¢ obligacji
spadfa w okolice 5,50% mogtoby to zachecic
fundusze emerytalne do przerzucenia czesci
kapitatdw na rynek akcji. Jest wiele firm
notowanych na WGPW, ktére w przysziym
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 widaé
popytu. By¢ moze nie jestem jednak
fachowcem od rynkdéw kapitatowych i nie znam
przyczyn ktére zniechecajg do kupowania
takich akcji. Warto tez dodac, iz rynek
obligacji zwykle wyprzedza rynek akcyjny. Tak

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 dwodch miesiecy.
Znakiem tego za kilka miesiecy powinno dojs¢
do poprawy nastrojéw na rynku kapitatowym.

Warto jeszcze poréwnac jak zachowywat sie
rynek Ztotego na przetomie 2001 i 2002 roku
oraz jak zachowuje sie teraz. Gdyby
podobienstwo miato by¢ nadal kontynuowane,
to przez kilka miesiecy (do maja 2009)
powinnisSmy by¢ sSwiadkami powrotu silnego
Ztotego.

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 4 0000 20038-10-23
2001-07-20) 35700 -32 -45 3. 4500 2003-09-26
2001-08-24] 39300 41 74 4.15900 20058-12-18
2002-01-11 34900 -43 -4 34500 2008-05-07

Prognoza
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A teraz tradycyjnie spdjrzmy, jak wygladaty trendy na Euro-Ztotym latach, gdy Ztoty sie ostabiat.
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Rok 2004
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci: Ztotego  (czyli wzrostu kursu  Eur/PIn)

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 dwoch 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 wrzesnia
do poziomu 3,9700. Byt to ostatni szczyt w
tamtym roku. Od wrzesnia az do konca 2001
roku kurs Euro spadt do poziomu 3,49 czyli o
50 groszy od sierpniowego szczytu.

2) w roku 2002 po zakonczeniu grudniowej
korekty umacniajacej Ztotego styczen
przyniést kontynuacje trendu ostabiania

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 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 rokujj
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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 osiggnat historyczny rekord na
poziomie 4,94. Tuz przed ustanowieniem tego
szczytu wiele gospodarstw domowych, ktére
trzy lata wczesniej zaciggnely 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).

technical weekly review

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 wczesniej, 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 eksporterow (opcje
barierowe).

Kurs hieZzacy (bid) 3.5540 4.1346 2.9734 2.6946 3.3297 4.4362
Poziom Eur/Usd - 1.3905
constans
Poziom Usd/Jpy - 89.30
constans
Poziom Eur/Ghbp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/'Pln | Ghp/Pin
0.9320
constans
Poziom Usd/Chf - 1,1035
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3.8100 4.4324 3.1876 2.8886 3.5696 4.7558
Eksport Drugi poziem oporu {bid) 3.,7100 4.3160 33,1040 2.8128 3.4759 4.6310
Pierwszy poziom oporu {(hid) 3.,5500 4.1299 2,9701 2,6915 3.3260 4.4312
Pierwszy poziom wsparcia {(bid) 3.,3600 3.,9089 28111 2.5475 3.1480 4,1941
Impaort Drugi poziom wsparcia {bid) 3.3100 3.8507 2, 7693 2.5096 3.1011 4.1317
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.2800 3.8158 2.7442 2.4868 3.0730 4.0942

Cznaczenia poziomdéw wsparc i opordéw jakoe horyzont zabezpieczer:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Dirugi peziom 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 przychodéw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - apogeum paniki

W czwartek byliSmy $wiadkami apogeum
paniki i wzrostu kursu Eur/PIn w okolice 4,19.
Co ciekawe tydzien temu w czwartek miat
miejsce spadek w okolice 3,85. Oznacza to, iz
w ciggu tygodnia Ztoty ostabit sie wzgledem
Euro o prawie 35 groszy!

Od kilku tygodni popyt na walute zagraniczng
zgtaszajgq krajowi uczestnicy rynku (gtéwnie
eksporterzy zamykajacy nadmiarowe
zabezpieczenia), zas$ podaz waluty pochodzi ze
strony podmiotéw zagranicznych. Widaé¢ to
wyraznie, gdy Ztoty stabnie w godzinach
przedpotudniowych, zas péznym popotudniem
- gdy polskie banki przestajgq przyjmowac
zlecenia od swych klientow - Zitoty umacnia
sie pod wptywem duzych zlecen z zagranicy.

Odwrotng sytuacje mielismy w lipcu. Wtedy to
kazdego przedpotudnia Ztoty sie umacniat
pchany zleceniami sprzedazy walut ze strony
eksporterow oraz importerow (importerzy
wtedy sprzedawali walute wczesniej kupiong
na termin), za$ po potudniu Ztoty sie ostabiat
pchany zleceniami kupna walut ze strony
zagranicznych instytucji finansowych.

Tak wiec teraz wystarczy, by zabrakio zlecen
kupna podtrzymujacych wysoki kursu Eur/Pln,
by rynek spadft jak kamien nawet o 20-30
groszy w kilka dni. To wisi na wiosku.

Eksporterom, ktorzy przed koncem chcg
pozamyka¢  wszystkie egzotyczne opcje
barierowe, by nie pokazywac ich w bilansach
zamkniecia roku, pozostaje wiec juz tylko kilka
dni roboczych.

Ci zas, ktorzy chca drogo sprzedad Euro i tanio
kupi¢ Ztotego wiedza, iz majg dokfadnie tyle
samo dni, by dokona¢ odpowiednich transakcji
zakupu Ztotego.

Kto bedzie bardziej zdeterminowany? Na razie
wiekszg determinacjq wykazujg sie polscy
przedsiebiorcy, ale juz za kilka dni role szala
moze sie przechyli¢ w drugg strone.

Warto jeszcze wspomnieé, iz kurs Eur/Usd
wyraznie rozpedza sie w goére, co zwykle
sprzyja umacnianiu sie regionalnych walut. Nie
wierze, aby Ztoty utrzymywat sie w trendzie
ostabienia w sytuacji, gdy Dolar traci na
Swiecie wzgledem wiekszosci gtéwnych walut.

Eksporterzy, ktérzy nie musza zamykac
nadmiarowych zabezpieczen, mogaq
wykorzysta¢c obecng panike pozostatych
uczestnikdw rynku i przestawi¢ w gore
posiadane korytarze.

Przy kursie z okolic 4,15 mozliwe jest otwarcie
korytarza o szerokosci 4,00-4,40.

Spekulacyjnie zas$ ciekawie wyglada strategia
wystawienia marcowych opcji CALL 4,20 i za
otrzymana premie kupienie potrdjnej ilosci
marcowych opcji PUT 3,88! Kupowanie trzy
razy wiecej praw niz wystawionych
zobowigzan wydaje sie by¢ bardzo bezpieczng
strategiaq.

Inng ciekawg  strategia  jest kupienie

marcowych opcji PUT 3,96 i wystawienie
podwadjnej iloSci marcowych opcji CALL 3,44.
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Usd/PIn - konsolidacja 2,80-3,00?

Mocny wzrost kursu Eur/Usd natozyt sie w
czasie na paniczne ostabienie Ztotego. Efektem
tego byto utrzymanie sie kursu Usd/PIn
powyzej poziomu 2,80. Gdyby nie proces
zamykania nadmiarowych zabezpieczen przez
polskich eksporteréw, to najprawdopodobniej
juz dzi$ obserwowalibySmy spadek w okolice

wsparcia 2,60. Céz - co sie odwlecze, to nie
uciecze. Po nowym roku Euro-Dolara moze
ponownie ruszy¢ w gore w kierunku oporu
znajdujacego sie na wysokosci 1,60, a to moze
by¢ katalizatorem umacniania ztotego.
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,27-4,65

Ztoty i Funt zachowujq sie bardzo podobnie na
rynku walutowym. Dzieki temu kurs Gbp/PIn
jest teraz bardzo mato zmienny. Utrzymujemy
sie w konsolidacji 4,27-4,65. Eksporterzy,
ktérzy zabezpieczyli sie na rok 2009 szerokim
korytarzem 4,50-5,50 (transakcja
przeprowadzona przy kursie spot 5,00) nie
powinni mie¢ powoddw do narzekania. Z
poczatkiem roku bedzie mozna zaczac

wystawiac pojedyncze opcje CALL z
jednomiesiecznym terminem wygasania.
Rynek ptfaci teraz krocie za takie opcje CALL.
Warto to wykorzysta¢. Oczywiscie pamietad
nalezy, iz nominat wystawionych opcji CALL
nie moze przekracza¢ jedno-miesiecznego
przychodu z eksportu.
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Chf/PIn - podwdjny szczyt 2,737
Tym razem posiadacze kredytow na kredyty w innych walutach), moze nas

nominowanych we Franku mogga mowi¢ o
pechu. Akurat gdy na polskim rynku mieliSmy
apogeum paniki ze strony eksporteréw
zamykajacych swoje nadmiarowe
zabezpieczenia, Frank na Swiecie gwaltownie
zyskat na wartosci. Efektem tych dwodch
zdarzen byt wzrost kursu Frank-Zioty do
poziomu 2,73 - poziomu ktory juz raz
zanotowaliSmy w pazdzierniku.

Jesli Frank przestanie sie umacniac¢ na Swiecie,
bedziemy mieli szanse na utworzenie sie
formacji podwdjnego szczytu. Jesli jednak
inwestorzy $wiatowi nadal beda kupowac
Franka (przewalutowujac swoje kredyty z CHF

czekac przebicie poziomu 2,73 i wzrost nawet
w okolice 3,00.

Jak  juz  wielokrotnie wspominatem w
poprzednich raportach, kredyty we Franku
mogq by¢ bardzo niebezpieczne. Warto wiec
zastanowi¢ sie nad przewalutowaniem ich na
Euro. Kredyt w Euro jest zdecydowanie
bezpieczniejszy z uwagi na fakt, iz za kilka lat i
tak wszystkie kredyty ztotowe zostang
przewalutowanie na Euro. Warto samemu
dokonad wyboru momentu takiego
przewalutowania, nie zdajac sie na los
szczescia.
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Jpy/PIn - niebezpieczne CIRSy
Jednym z czynnikdw osfabiajacych Ztotego posiadajg ZADNYCH kredytéow. Taki CIRS

(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

zostat wiec podpiety do nieistniejacego
kredytu. A przeciez tego typu transakcja ma
zabezpieczad ryzyko stopy procentowej i kursu
walutowego jednoczesnie.

produktu. Przestrzegatem  firmy, przed Dopdki wiec Yen na S$wiecie bedzie silny,
zawieraniem takich transakcji. dopoty trwa¢ bedzie proces zamykania
CIRSOw W Polsce. Efekt grudnia

Coz dzi$ 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 Yendow
do sprzedania, importerzy majacy kredyty
Ztotowe, a nawet (o zgrozo!) firmy, ktdre nie

najprawdopodobniej wiec przesunie sie nam
na styczen lub luty 2009, kiedy to wszyscy juz
pozamykajq swoje strathe pozycje nie
wytrzymujac cisnienia i presji psychicznej.

Gdy rynek sie oczysci, bedzie mozna ponownie
zacza¢ mysle¢ o umacnianiu Ztotego.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Yen. Dwa tygodnie temu na $wiecach 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 byty dobrg strategia. Okolice 130,00 okazaty sie silnym oporem. Dtugie pozycje warto
wiec zamkng¢ realizujac zyski. Gdyby jednak rynek wybit sie powyzej 130 warto powrdci¢ na rynek
odnawiajac dtugie pozycje.
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Dolar-Yen. Obecna sytuacja do ztudzenia przypomina te z roku 1994. Ksztalt sSwiec kwartalnych
podpowiada nam, iz lada miesigc powinniSmy zakonczyc¢ spadki, po czym przez kilka lat Dolar-Yen
powinien iS¢ w gore.
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Rynek ropy. Uwaga! Zbliza sie sygnat do otwierania dtugich pozycji na ropie. MACD dzienne
wskazuje na trend rosnacy, a oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania. Mozna wiec zaryzykowac
gre na podwdjne dno. Pamieta¢ jednak nalezy o zleceniach stop ustawionych tuz ponizej 40
Dolaréw za barytke.
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Rynek miedzi. Jeden z najstabszych rynkow towarowych. Cena miedzi caty czas spada. Omijatbym
ten rynek szerokim tukiem. Do potencjalnego dna droga jeszcze daleka.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

wejscia w faze szerokiej konsolidacji 1,37-1,47, ktéra moze potrwac kilka mesiecy,

ostabienia Yena

powolnej korekty w gére ceny ropy w kierunku 70,

zakonczenia paniki na rynku Ztotego i po nowym roku gwattownego umocnienia naszej
waluty krajowej

HwnN =

W nastepnym tygodniu

v’ 22 grudzien - nowe zamowienia w sektorze przemystowym w Eurolandzie za pazdziernik,
prognoza -9,8% y/y wobec -1,1% y/y

v’ 23 grudzien - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Wielkiej Brytanii za 3Q 2008, prognoza
0,3% y/y wobec 0,3% y/y

v/ 23 grudzien - ostateczny odczyt dynamiki PKB w USA za 3Q 2008, prognoza -0,5% y/y
wobec -0,5% y/y

v’ 23 grudzien - sprzedaz nowych doméw w USA za listopad, prognoza -3,6% m/m wobec -
5,3% m/m

v 24 grudzien - przychody ludnosci za listopad w USA, prognoza 0,0% wobec 0,3%

v 24 grudzien - wydatki ludnosci za listopad w USA, prognoza -0,7% wobec -1,0%

v 25 grudzien - inflacja CPI w Japonii za listopad, prognoza 1,1% y/y wobec 1,7% y/y

v 25 grudzien - stopa bezrobocia w Japonii za listopad, prognoza 4,0% wobec 3,7%

v’ 25 grudzien - pierwszy odczyt produkcji przemystowej w Japonii za listopad, prognoza -

15,0% y/y wobec -7,1% 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 raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczna odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskac¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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