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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v’ stopa bezrobocia za grudzien, 7,20%,
EUR/PLN 12 Euroland:
USD/PLN 13 v inflacja PPI za listopad, 3,30% y/y
GBP/PLN 15 v' stopa bezrobocia za Iistopad,_7_,80°/o
v’ ostateczny odczyt dynamiki PKB
CHF/PLN 16
JPY/PLN 17 0,60% vy/y, -0,20% q/q,
v listopadowa sprzedaz detaliczna
Wybrane pary walutowe 18 -1,50% y/y
W nastepnym tygodniu 23 Szwajcaria:
v' grudniowa stopa bezrobocia 2,80%
v inflacja CPI za grudzien, 0,70% y/yy
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB Wielka Brytania:
USA 0,25 1,10 7,20 -0,50 v decyzja BoE w sprawie stop
Euroland 250 4,10 7,80 0,60 procentowych, obnizka z poziomu
) 2,00% do 1,50% (stopa procentowa
Anglia 2,00 4,10 5,20 0,30 S L -
i najnizej w catej historii)
Japonia 0,10 1,00 3,90 -1,80 v listopadowa produkcja przemystowa
Szwajcaria 0,50 0,70 2,80 1,60 -6,90% y/y
Kanada 1,50 2,00 6,60 1,20 v inflacja PPI core (bazowa) za
Australia 4,25 5,00 4,40 1,90 N grudzien, 5,00% y/y,
. iemcy:
Nowa Zelandia >00 510 +30 010 v stopa bezrobocia za grudzien, 7,60%
Polska 500 3,70 9,10 4,80

v' sprzedaz detaliczna -3,00% y/y%

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kierunku 1,30

Poczatek nowego roku byt kontynuacjg duzej
zmiennosci, jaka notowaliSmy w roku 2008. W
chwili obecnej zanotowalismy ruch powrotny
do przebitej goérnej linii  wczesniejszej
konsolidacji (konsolidacja 1,23-1,31 w okresie
pazdziernik-grudzien). Tak wiec spadek w
okolice 1,31-1,32 jeszcze o0 niczym nie
przesadza.

Niektérzy co prawda starajg sie wyprzedzic¢
zachowanie reszty uczestnikdéw rynku i juz dzis
zaczynajg mocno grac na umocnienie Dolara
liczac na to, iz poziom wsparcia 1,31-1,32
zostanie przetamany. Gdyby faktycznie tak sie
stato, to po przebiciu sie ponizej 1,30
zaczetyby sie aktywowaé zlecenia stop-loss
ustawione tuz ponizej tego poziomu przez
inwestorow  posiadajacych dlugie pozycje
Eur/Usd.

Ale takie wyprzedzanie rynku jest ryzykowne.
Moze sie bowiem okazacé, iz wsparcie 1,31-

wstrzymaja sie ze sprzedawaniem, a kupujacy
potozom wieksze zlecenia z limitem ceny).
Wtedy to na rynek powrdcitby silny wzrost w
kierunku poprzedniego szczytu 1,47.

Osobiscie zaktada, iz przez najblizsze 2-3
miesigce bedziemy mieli do czynienia z
szeroka konsolidacjq w przedziale 1,31-1,46.

Dlatego tez teraz dobrym pomystem jest
zakup 3-miesiecznej opcji CALL 1,46, ktodra
mogtaby by w przysztosci by¢ wykorzystana
badz to jako linia obrony po krétkie pozycje
otwierane ponizej 1,46, badz tez jako
»~zaczatek” pod gre na dalszy wzrost Eur/Usd -
w zaleznosci od dynamiki zblizania sie Euro-
Dolara w okolice 1,46.

Z punktu widzenia AT ,przysiad” do poziomu
1,31 jest typowg korektg techniczna.
Zakonczyta sie w okolicach drugiego zniesienia
Fibonacciego.

1,32 zostanie wybronione (sprzedajacy
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Podobienstwo okreséw 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
grudzier 87 1.,2400 1,3700 grudzier 04
cZerwiec B9 0 9600 1,1600 grudzien 05
grudzied 90 1,3500 1.35-1,24 1 B0-1,37 1 BO0O0 sierpien 03
cZerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziemik 08
wizasief 92 1. 4000 1.40-135 1 B5-1 R0 1 BE00 styczen 10
wizesief 93 1,0900 1,2300 styczed 11
Pregnoza
3
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Koszyk/PIn - konsolidacja 3,35-3,60

Diagnoza:

Poczatek roku przyniést spodziewane
odreagowanie wczesniejszej silnej fali
wzrostowej. W ciggu trzech dni kurs Koszyka
spadt o ponad 25 groszy z poziomu 3,60 do
3,35. W tym czasie kurs Euro spadt z poziomu
4,20 do 3,87 - czyli o 33 grosze.

Jednak w kolejnych dniach ponownie odbilismy
w gore. Mozna postawic¢ teze, iz przez kilka
najblizszych tygodni rynek poruszad sie bedzie
w gore i w dét w obrebie szerokiej konsolidacji
3,35-3,60 na Koszyku oraz 3,90-4,15 na parze
Euro-Ztoty.

W takt tej zmiennosci importerzy powinni
starac sie zabezpiecza¢ na biezgco wptywajace
faktury, ilekro¢ rynek zblizy sie w okolice
wsparc¢ (3,90 Eur, 2,90 Dolar), zas eksporterzy
powinni sprzedawaé¢ walute, ilekro¢ kursy
zblizg sie w okolice oporéw technicznych (4,15
Euro, 3,10 Dolar).

Zalecenia:
1. Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporterdw i importeréw:

v Eksporterzy Euro - caty 2009 rok
powinien by¢é w chwili obecnej
zabezpieczony szerokim  korytarzem
4,00-4,40. W razie zblizenia sie kursu
Euro w okolice gdérnego ograniczenia
korytarza, warto bedzie przesungé
korytarz na nowy poziom 4,20-4,60. Za
takie przesuniecie korytarza o 20 groszy
wyzej zwykle trzeba zaptaci¢ okoto 10-
12 groszy, co oznacza korzys¢ w postaci
dodatkowych 8-10 groszy wyzszych
przychodoéw z przewalutowania.

v Eksporterzy dolarowi - caty 2009 rok
powinien by¢ w chwili obecnej
zabezpieczony szerokim  korytarzem
2,70-3,40. W razie zblizenia sie kursu
Dolara w okolice gérnego ograniczenia
korytarza, warto bedzie przesunaé

korytarz na nowy poziom 3,20-3,60. Za
takie przesuniecie korytarza o 50 groszy
wyzej zwykle trzeba zaptaci¢ okoto 25-
30 groszy, co oznacza korzy$¢ w postaci
dodatkowych 20-25 groszy wyzszych
przychoddéw z przewalutowania.

v Importerzy dolarowi -
Zabezpieczamy na biezgco wptywajace
faktury oraz podpisywane kontrakty
handlowe stosujac STRATEGIE
DZIENNA. Wieksze zabezpieczania z
wykorzystaniem opcji CALL warto
przeprowadzi¢ dopiero po pojawieniu sie
silniejszego spadku kursu Dolara.

v Importerzy Euro - Zabezpieczamy na
biezaco  wptywajace faktury oraz
podpisywane kontrakty handlowe
stosujgc STRATEGIE DZIENNA. Wieksze
zabezpieczania z wykorzystaniem opcji
CALL warto przeprowadzi¢ dopiero po
pojawieniu sie silniejszego spadku kursu
Dolara.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut

zagranicznych i od tej pory
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE
w Ztotych.

v Kredyty. Zloty ostabil sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowac i przewalutowacd
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komus$ uda sie dokonac
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 3,80-4,20 moze uznac, 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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Dziwnie zachowuje sie rynek Ziotego w
pierwszych dniach roku. W sytuacji, gdy ceny
polskich obligacji png sie mocno w goére
(gwattownie spada ich rentownos$¢ dla
kupujacych), a gros popytu na te papiery
pochodzi od inwestoréw zagranicznych, Zioty
nie moze ztapac na dituzej oddechu.

W pierwszym tygodniu stycznia - gdy Euro-
Ztoty spadt w okolice 3,87 - wydawato sie, ze
dos¢ szybko wrécimy w okolice 3,70 Eur/PIn,
co odpowiada poziomowi 3,20 na Koszyku.

Jednak kolejne dni przyniosty ponowne
ostabienie Ztotego. O ile na poczatku kryzysu
(wrzesien-pazdzernik 2008) gtownymi
uczestnikami rynku zgtaszajgcymi popyt na
walute (czyli sprzedajacymi  Ztotego i
kupujacymi waluty zagraniczne) byli
inwestorzy z zagranicy, o tyle teraz
spekulacyjny popyt na walute pochodzi ze
strony krajowych podmiotéw (banki,
przedsiebiorstwa).

Taki stan rzeczy moze sie Jeszcze utrzymac
przez najblizsze tygodnie. Swiezo w pamieci
mamy bowiem gwattowne zatamanie sie kursu

Ztotego i trudno tak w jedne dziehn przestawié
swdj tok myslenia.

Podobnie byto na przetomie lipca i sierpnia.
Wtedy to $wiezo w pamieci wszyscy mieli
gwattowne  umocnienie  Ztotego. Rynek
potrzebowat wtedy az 6 tygodni konsolidacji w
okolicach 3,20-3,25 Zitotego za Euro, by po
wybiciu gdéra z tej konsolidacji stopniowo
zmieniac¢ kierunek trendu.

Tak samo powinno byc¢ teraz. Tyle, ze obecna
konsolidacja jest znacznie szersza 3,35-3,60
na Koszyku oraz 3,90-4,15 na Euro-Ztotym.

Warto zwrdéci¢ uwage na fakt, iz od dtuzszego
czasu wskaznik obrazujgcy kierunek trendu
(MACD na wykresie Swiec dziennych) zacheca
spekulujacych do gry na spadek Kkursu
(Bearish - czerwony kolor). Na wykresie swiec
miesiecznych zas$ nadal utrzymuje sie sygnat
do gry na wzrost kursu Koszyka, lecz wskaznik
uzupetniajacy (oscylator) wszedt w strefe
wykupienia, co moze zacheci¢ sporg czesci
inwestoréw do zamykania swych pozycji
walutowych i do realizacji zyskéw z dtugich

pozycji.
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W efekcie takiego zamykania zyskownych
pozycji przez inwestoréow Srednioterminowych,
moze pojawi¢ sie znaczny spadek kursu
Koszyka. Ostatni raz tak silnie wykupiony
rynek miat miejsce w roku 2002 oraz 2004
(patrz wykres Swiec miesiecznych).

Warto tez zwrocic uwage na wykres
rentownosci obligacji 10-letnich. Tak
gwattownego spadku rentownosci  (czyli
gwattownego wzrostu cen) nie notowalismy
nigdy wczesniej w historii polskiego rynku
obligacji skarbowych. Spadek rentownosci 10-
latkdw z poziomu 7,40% w pazdzierniku do
poziomu 5,20% obecnie oznacza prawie 20%
wzrost ceny tych papierdw.

Mamy wiec do czynienia z olbrzymim popytem
na obligacje i brakiem podazy. Z jednej trony

popyt ten pochodzi od dlugoterminowych
inwestoréw zagranicznych. Z drugiej zas
strony popyt pochodzi ze strony polskich
bankdéw, ktére majg nadmiar gotéwki. Banki
nie udzielajqg kredytéw firmom, lecz wolg
pozyczac pienigdze Rzadowi. Takie
przekierowanie strumienia gotdéwki przyczynito
sie to tak znacznego wzrostu cen obligacji.

W historii rynkéw kapitatowych nie znamy
przypadku, aby hossa na rynku papierow
skarbowych nie przeszta sie po kilku
miesigcach na rynek akcji.

W tym Swietle mozna tez oczekiwac iz w ciggu
kilku najblizszych miesiecy Ztoty znaczaco
odzyska na wartosci.
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Zwré¢my uwage na podobienstwo uktadu swiec w okresie sierpien-wrzesien 2001 oraz w okresie
grudzien 2008 - styczen 2009.

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

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

Rok 2001
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) w roku 2001 przez pierwszg potowe roku
trwato bardzo dynamiczne umacnianie Ztotego
trwat wtedy diugoterminowy trend
umacniania  Ztotego zapoczatkowany w
listopadzie 1999 roku. W okresie maj-czerwiec
uksztattowato sie roczne minimum w okolicach
3,34 Ztotego za Euro. Co ciekawe wiasnie
wtedy na rynku kredytdw hipotecznych
popularno$¢ kredytow zacigganych w Euro
siegneto  zenitu. Po dwdéch miesigcach
konsolidacji kurs Euro dynamicznie wybit sie w
gore docierajgc do poziomu 3,9850 pod koniec
sierpnia. Doszto wtedy do odwrdcenia trendu.
Po wystgpieniu 25-groszowej korekty
spadkowej (spadek do 3,75) rynek ponownie
ruszyt w gore zblizajac sie pod koniec wrzes$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 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 lada tydzien
powinna zaczgé¢ sie silna 50-60 groszowa fala
spadkowa trwajaca do maja 2009 roku.
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Kurs hieZacy (hid) 3.5100 14,0289 2,991 2,6874 | 3364513 | 4.4568
Poziom Eur/Usd - 1.3470
constans
Poziom Usd/Jpy - 0.89
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf’Pln | Jpy/Pin | Ghp/Pln
0,9040
constans
Poziom Usd/Chf - 11130
constans
Trzeci poziom oporu {bid} 3.8100 4,3733 3.2467 29171 | 3652079 | 4.8377
Ekspornt Drugi poziom oporu {hid) 3.7100 4,2585 3.1615 28405 | 3556224 | 4.7107
Pierwszy poziom oporu {bid) 3.6000 4,1323 3.0677 2,7563 | 3450783 | 4.5711
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3.3600 3.8568 2.8632 2.5725% | 322,0731 | 4.2663
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3.3100 3.7994 2.8206 2.,5343 | 317,2803 | 4.,2029
Trzeci poziom wsparcia {bid} 3,2800 3.7649 2,7951 25113 | 3144047 | 4.1648

Oznaczenia poezioméw wsparc i opordw jako horyzont zabezpieczeri:

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 & miesiecy przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddw

Eur/PIn - nadal duza zmiennos¢

Ciekawie rozpoczat sie rok 2009. Pierwsze dwa
dni nowego roku, to dalsze ostabienie Ztotego i
atak na opor techniczny znajdujacy sie na
wysokosci 4,20. Jednak trzy kolejne dni
przyniosty ponad 30 groszowy spadek kursu z
poziomu 4,20 do 3,87.

Spadek ten byt jednak bardzo krétkotrwaty
(uczestnicy rynku uznali, iz Euro-Ztoty spadt
za szybko) i postanowili zrealizowaé zyski z
krotkich pozycji. W efekcie tej realizacji
zyskéw ponownie podskoczyliSmy w gore.

Z punktu widzenia AT powinniSmy jeszcze
przez jakis czas oscylowa¢ w ten sposob
pomiedzy poziomami 3,90-4,15. Poziom 3,90
powinien by¢ wykorzystany przez importeréw

do zabezpieczenia pierwszego kwartatu za

pomocg korytarz opcyjnego 3,70-4,10 lub
3,60-4,20.

Poziom 4,15 zas powinien by¢
wykorzystywany  przez  eksporterow  do
otwarcia korytarzy 4,00-4,40

zabezpieczajgcego caty rok 2009 oraz do
sprzedawania waluty przez tych eksporterdw,
ktérzy nie chca sie zabezpieczaé (ci ktérzy nie
chcg sie zabezpiecza¢ liczg na to, iz w
przysztosci uda sie sprzeda¢ walute drozej
odnoszac dzieki temu dodatkowe korzysci ze
spekulacji na rynku walutowym).
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Jak sie koncza tego typu spekulacji -
przekonalismy sie niedawno. Uczestnicy rynku
majgq to do siebie, iz pod wptywem strachu i
chciwoséci  przechodzg od skrajnosci w
skrajnos¢. Jeszcze pét roku temu wszyscy
spekulowali na spadek kursu Eur/PIn
(importerzy nie zabezpieczali sie liczac na to,
iz w przysztosci uda sie kupi¢ walute taniej
odnoszac dzieki temu korzysci), podczas gdy
dzi§ wszyscy spekulujg na wzrost kursu
Eur/PIn.

Co ciekawe, jeszcze pot roku temu kursy z
okolic 3,40-3,50 wydawaty sie dla eksporteréw
fantastycznym poziomem do sprzedawania.
Dzis kurs 4,00 wydaje sie zas mato atrakcyjny.
Niektérzy oczami wyobrazni widzg juz 4,40-
4,50 przeliczajgc w myslach ilez to
dodatkowych Ztotych zarobig dzieki sprzedazy
Euro po tak wysokim kursie”.

Znowu postuze sie podobienstwem sprzed
roku. Na poczatku 2008 roku importerzy
uznali kurs 3,40-3,50 za rewelacyjny. Zakup
waluty po takim kursie sprawiat, iz importer

zyskiwali dodatkowe 10% marzy z uwagi na
fakt, iz cenniki byty ustalane po kursie 3,75-
3,80.

Kiedy kurs spadt w okolice 3,20 kurs 3,40-
3,50 zaczat wydawal sie wygorowany. Wielu
importerow  sprzedato  wodwczas  walute
wczesniej kupionag.

Dzi§ mamy sytuacje odwrotng. Eksporterzy
odkupujq walute wczesniej sprzedang
uwazajac, iz dzieki temu osiqgng dodatkowe
korzysci.

Od 14 lat mam do czynienia z rynkiem
walutowym i tego typu przesilenia widziatem
juz niejednokrotnie. Nie sposéb utrafi¢ co do
dnia czy tez tygodnia w przetomowy moment.
Niemniej jednak jest mocno przekonany, iz w
ciggu Kkilku najblizszych miesiecy sytuacja
zmieni sie znaczaco, a kurs Euro-Zioty
powedruje w kierunku 3,60-3,70. Tak sie
zawsze dzieje, gdy ,wszyscy” widzg jeden
wiasciwy kierunek.
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Usd/PIn - konsolidacja 2,80-3,15

Dolar-Ztoty porusza sie w podobnym rytmie
jak kurs Euro-Ztoty. Jednak tutaj mamy
dodatkowy czynnik kreujacy zmiennos¢ -
czynnik zwigzany z rynkiem Euro-Dolar.

W efekcie tego, mozemy mie¢ do czynienia z
wiekszgq amplitudgq zmian kurs w obrebie
konsolidacji 2,80-3,15.

Kazdy wzrost kursu w okolice 3,15 powinien
zosta¢ wykorzystany przez eksporterow do
sprzedawania nagromadzonej waluty oraz do
zabezpieczania przysztych przeptywow za
pomocg szerokiego korytarza 2,70-3,70, lub
wezszego 3,00-3,40.

Importerzy zas$ powinni wykorzystywac spadki
w okolice 2,85-2,90 do zabezpieczania sie
korytarzem opcyjnym 2,70-3,10.

W sytuacji, gdy rynek przebywa w Srodku
przedziatu zmiennosci, zabezpieczamy jedynie

pojedyncze wptywajace faktury wykorzystujac
STRATEGIE DZIENNA.

Z punktu widzenia AT mamy do czynienia z
trendem spadkowym - gdyz tak wskazuje
MACD. Warto wiec by¢ przygotowanym do
ewentualnego spadku ponizej 2,80, ktory
mogliby wykreowad uczestnicy rynku $mielej
grajacy na stabosc¢ Dolara na Swiecie.

Na razie nie widac¢ jeszcze takiej presji, ale
moze sie ona uaktywni¢ niemal z dnia na
dzien. Wystarczy jedynie jaki$ negatywny
impuls ze strony amerykanskiej gospodarki,
by kapitat spekulacyjny zaczat przeptywaé od
Dolara w kierunku innych gtéwnych walut
Swiatowych.
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,20-4,65

Poszerza nam sie zakres konsolidacji Obecnie
jest to kanat o szerokosci 4,20-4,65.
Importerzy powinni wiec starac sie
zabezpieczad przed wzrostem powyzej
poziomu 4,65 (kupujac opcje CALL 4,65 i
wystawiajac opcje PUT 4,00), zas eksporterzy

na odwrét powinni zabezpieczy¢é sie przed
spadkiem ponizej 4,20 kupujgc opcje PUT 4,20
i wystawiajac opcje CALL 4,66.
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Chf/PIn - silny Frank na swiecie

Zgodnie z moimi obawami Frank coraz
bardziej zyskuje na S$wiecie wzgledem Dolara
oraz Euro, co przektada sie na silny wzrost
kursu Chf/PIn w Polsce. Kilka tygodni temu
byta okazja do tego, by przewalutowac
kredyty we Franku na kredyty w Euro (o0 czym
wspominatem systematycznie w kolejnych
raportach). Teraz z przewalutowaniem takim
trzeba troszke odczekad.

Niemniej jednak zaciaganie kredytéw we
Franku jest obarczone znacznie wiekszym
ryzykiem, niz zacigganie kredytu w Euro.

Jest szansa na to, by poziom 2,80 wybronit sie
- silny opdr techniczny z 2005 roku.
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Jpy/Pln - niebezpieczne CIRSy

Umacniajacy sie Yen na $wiecie jest przyczyng
ktopotéw dla firm, ktore spekulacyjnie
otworzyty pét roku temu transakcje typu CIRS.
Wiele przedsiebiorcow w Polsce notuje z tego
tytutu pokazne straty. Zamykanie pozycji
przez te grupe przedsiebiorstw przyczynia sie
do utrzymywania stabosci Ztotego. Mozna
jednak oszacowa¢, iz znaczna cze$¢ tych
transakcji zostata juz zamknieta - podobnie
jak zamknieta juz zostata znaczna czesc

wystawionych opcji CALL Eur/PIn

polskich eksporteréw.

przez

Konsolidacja 3,00-3,45 powinna sie jeszcze
jaki$ czas utrzymac. Ewentualny wzrost
powyzej 3,45 moze wyzwoli¢ lawine zlecen
stop-loss ze strony zamykajacych transakcje
CIRS.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Spadek Euro-Funta w okolice 0,89 dos¢ dobrze jest opisywany przez AT. Na tej
wysokosci znajduje sie 50% zniesienie fali wzrostowej zapoczatkowanej z poziomu 0,77 i
zakonczonej na wysokosci 0,98. Tutaj tez przebiega linia trendu wzrostowego. Wreszcie oscylator
zacheca do zamykania krétkich pozycji. Wniosek jest jeden - ruch w kierunku 0,92-0,93.
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Euro-Frank. Tutaj utrzymuje sie sygnat do gry na spadek kursu Eur/Chf. Sygnat ten pojawit sie
tydzien temu gdy rynek dotart w okolice 1,51. Przy poziomie 1,47 mamy wsparcie, przy ktérym
mozna zamykac krétkie pozycje realizujgc mate zyski.
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Dolar-Yen. Na wykresie swiec kwartalnych widzimy uderzajace podobienstwo do sytuacji z
przetomu lat 1994-1995. Gdyby podobienstwo to miato nadal by¢ utrzymywane, to obecny kwartat

powi

nien przynies¢ lekkie wzrosty,

kwartatach. Na wykresie swiec dziennych zas zbliza sie sygnat do zajmowania dtugich pozyciji.
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Rynek ropy. Dwa tygodnie temu pojawit sie sygnat do otwierania dtugich pozycji po cenie z okolic
40 Dolaréw za barytke. Tydzien temu zas pojawit sie sygnat do realizacji zyskdw po cenie z okolic 50
Dolaréw za barytke. Teraz ponownie zbliza sie sygnat do kupowania ropy.

20 EREMT OIL FUTURE (45 .5700, 45.6100, 42.7500, 44,5000, +H1.030007 —
1L L
=0 T — =1n]
] |*|i _ i
7o 1ﬁ_++! - F0
.b.“ﬂI!Ul:'. L
S0 — .L+ = =1n]
' LM '
50 HlIJ | h [.[]h - =0
1 b []1' ih u B I
'.Pil- I, 43([]
<0 — T! — A0
EeaRsrTs Bl R s = T2 1 1= |
] A s
] — e 2 \\__.,_._wa M 5 ,'J -
a4 L
= 2o BF B o M7 24 T & s B2l Tla Mz e 26 = [= e EBs [ k
er Movember |[December [2009 Fehruary Ihdarck

Rynek miedzi. Tutaj sygnaty podobne jak na rynku ropy. Oznacza to, iz powraca silna dodatnia
korelacja na rynku towaréw. Moze to oznaczaéd, iz do gry powracajg fundusze hedgingowe grajace
catym portfelem towarow.
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Rynek ztota. Rynek ma wielkg ochote skoczy¢ w gore.
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Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

konsolidacji na rynku Eur/Usd w zakresie 1,31-1,46,
ostabienia Yena

Ostabienia Funta

powolnej korekty w gére ceny ropy w kierunku 70,
konsolidacji na rynku Ztotego w zakresie 3,904,15 Euro-Ztoty

uhwnhe
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W nastepnym tygodniu

ANANEN

13 styczen - bilans handlowy za listopad w Wielkiej Brytanii, prognoza -3,7 mld GBP wobec -
3,86 mild GBP

13 styczen - bilans handlowy w USA za listopad, prognoza -52,0 mld USD wobec -57,2 mld
usbD

14 grudzien - produkcja przemystowa w Eurolandzie za listopad, prognoza -1,9% m/m wobec
-1,2% m/m

14 styczen - inflacja CGPI w Japonii za grudzien, prognoza 0,8% y/y wobec 2,8% y/y

14 styczehn - zamoOwienia nowych maszyn w Japonii za listopad, prognoza -20,8% y/y wobec
-15,5% y/y

15 styczen - ostateczny odczyt inflacji CPI w Niemczech za grudzien, prognoza 1,1% vy/y
wobec 1,4% y/y

15 styczen - inflacja CPI w Eurolandzie za grudzien, prognoza 1,6% y/y wobec 2,1% y/y

15 styczen - decyzja ECB w sprawie stop procentowych, prognoza obnizka z poziomu 2,50%
do 2,00%
15 styczen
16 styczen
16 styczen

inflacja PPI w USA za grudzien, prognoza -2,0% m/m wobec -2,2% m/m
inflacja CPI w USA za grudzien, prognoza -0,1% y/y wobec 1,1% y/y
grudniowa produkcja przemystowa w USA, prognoza -0,8% wobec -0,6%

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
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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