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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v inflacja PPI za grudzien, -0,90% y/y
EUR/PLN 12 v" inflacja CPI za grudzien, 0,10% y/y
USD/PLN 13 v' produkcja przemystowa za grudzien,
-2,00% m/m,
SEE II;II:“ 12 v' listopadowy bilans handlowy, -40,4
JPY/PLN 17 mid USD
v' sprzedaz detaliczna za grudzien, -
Wybrane pary walutoyve 18 2.70% m/m
W nastepnym tygodniu 23 Euroland:
v listopadowa produkcja przemystowa,
-7,70% y/y
KRAJ % CPI  Bezrobocie PKB v decyzja ECB Y sprawie stép
USA 0,25 0,10 7,20 -0,50 procentowych, obnizka z poziomu
Euroland 2,00 4,10 7,80 0,60 2,50% do 2,00%
Anglia 2,00 4,10 5,20 0,30 v' bilans handlowy za listopad, -4,9 mld
Japonia 0,10 1,00 3,90 -1,80 EUR
Szwajcaria 0,50 0,70 2,80 1,60 Japonia:
Kanada 1,50 2,00 6,60 1,20 v' bilans handlowy za listopad, -94,3
Australia 4,25 5,00 4,50 1,90 mld JPY
Nowa Zelandia 500 5,10 4,30 0,10 Wielka Brytania:
Polska 5,00 3,30 9,10 4,80 v' bilans handlowy za listopad, -8,33
mid GBP,
Polska:

v inflacja CPI za grudzien, 3,3% y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kierunku 1,38

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Osobiscie
zaktadam, ze przez najblizsze 2-3 miesigce
bedziemy mieli do czynienia z szerokg
konsolidacjg w przedziale 1,31-1,46. Dlatego
tez dobrym pomystem jest zakup 3-
miesiecznej opcji CALL 1,46, ktéra mogtaby by
w przysztosci by¢ wykorzystana badz to jako
linia obrony po krotkie 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.".

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Z punktu
widzenia AT przysiad do poziomu 1,31 jest
typowaq korekta techniczna.”.

Jak wiemy, poziom wsparcia 1,31 zostat
nieznacznie przebity w dét. Niemniej jednak
lekkie odbicie w gére zanotowane podczas
pigtkowych notowan moze by¢ poczatkiem
nowej fali wzrostowej. Ruch w kierunku 1,38
wydaje sie dos¢ wysoce prawdopodobny. Tam

przebiega pierwsze zniesienie Fibonacciego fali
spadkowej  zapoczatkowanej w  potowie
grudnia z poziomu 1,4720 i zakonczonej (?) w
czwartek 15 stycznia na poziomie 1,3025.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na wykres Swiec
kwartalnych, ktéry co jaki$ czas przypominam.
Obecna fala spadkowa do  ziudzenia
przypomina sytuacje z roku 1991 (fala
spadkowa zapoczatkowana  wierzchotkiem
2",

Gdyby historia miata sie powtdrzy¢, to obecnie
powinnismy by¢ $wiadkami ruchu w kierunku
trzeciego wierzchotka znajdujacego sie gdzies
w okolicach 1,65-1,70. Sytuacja
makroekonomiczna tych dwodch okresow
rowniez jest podobna. I wtedy i dzi§ Stany
Zjednoczone przezywaty recesje gospodarcza.

Badzmy wiec przygotowani na ewentualny
kilkunasto-miesieczny wzrost kursu Eur/Usd.
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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
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
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Koszyk/PIn - konsolidacja 3,35-3,60

Diagnoza:

Tydzien temu wspominatem, iz: ,W takt
zmiennosci kursow walut importerzy powinni
starac sie zabezpiecza¢ na biezgco wptywajace
faktury, ilekro¢ rynek zblizy sie w okolice
wsparc (3,90 Eur, 2,90 Dolar), za$ eksporterzy
powinni sprzedawaé¢ walute, ilekro¢ kursy
zblizg sie w okolice oporéw technicznych (4,15
Euro, 3,10 Dolar).

Przez ostatnie cztery lata to eksporterzy
musieli sie wykazywac szybkim refleksem przy
zawieraniu transakcji zabezpieczajqcej.
Importerzy czasu zas mieli pod dostatkiem.
Teraz role najwyrazniej sie odwrdcity.
Importerzy musza wykazywac sie refleksem i
czujnoscia, gdyz korekty spadkowe trwajg
bardzo krétko, po czym rynek zawraca w gore
Z jeszcze wiekszym impetem.

Importerom nie pozostaje nic innego jak
zabezpiecza¢ na biezaco wptywajace faktury
stosujgc STRATEGIE DZIENNA. Z wiekszymi
zabezpieczeniami oraz z ustaleniem kursu
budzetowego na pierwszy kwartat trzeba
cierpliwie poczekaé. Do tego czasu dziatamy
na podstawie prowizorki budzetowej.

Najlepsza metoda dziatania dla eksporterow
zas$ jest stosowanie strategii spread-PUT.
Polega to na kupowaniu nowych opcji PUT z
wyzszg ceng wykonania i jednoczesnym
odsprzedaniu wczesniej zakupionych opcji PUT
Z nizsza ceng wykonania. Szczegoty tej
strategii opisano w jednym z ostatnich
raportéw specjalnych.

W mojej ocenie gtdwng przyczyng ostabiania
sie Ziotego sg czynniki wewnetrzne, nie za$
atak ze strony kapitatu zagranicznego (jak
sugeruje wiekszos¢ analitykdw). To polskie
banki zgtaszajgq olbrzymi popyt na walute.
Zagraniczni inwestorzy wykorzystujg ten fakt i
ze spokojem kupujgq Ztotego po coraz lepszych
cenach (przy wysokim kursie Eur/Pln czy tez
Usd/PIn zagraniczny inwestor moze kupic

wiecej polskich aktywéw za taka sama wartosc
swojej waluty bazowej).

Polskie banki zgtaszajg duzy popyt na waluty z
dwdch powodéw:

1. Niedopasowanie termindw naleznosci i
zobowigzan dewizowych. Kredyty
walutowe udzielane sg przez banki dla
gospodarstw domowych oraz dla firm
na terminy 1-30 lat. Finansowanie tych
kredytdw za$ dokonywane jest poprzez
pozyczki na rynku miedzybankowym,
ktérych termin zapadalnosci rzadko
przekracza 1 rok. A to oznacza, iz
polskie banki nie mogac zrolowad
catosci pozyczek na rynku
miedzybankowym, musza kupowacd
walute na rynku. Klienci co prawda
sptacg swoje kredyty, lecz sptata ta
jest roztozona na wiele lat. Banki za$

majq zobowigzania wobec
zagranicznych instytucji finansowych o
znacznie krotszym terminie

wymagalnosci.

2. Zamykania otwartych pozycji
walutowych od straconych naleznosci.
Przyktadem moze by¢ pigtkowa
informacja o ogtoszeniu upadtosci
przez Odlewnie Polskie S.A. Firma
wolata ztozy¢ wniosek do sadu o
upadtos¢, niz wywigzaé sie ze swoich
zobowigzan wobec bankdéw z tytutu
wystawionych opcji CALL. Bank bedacy
strong transakcji, w takiej sytuacji
musi zamkna¢ swojgq krétka pozycije
walutowg - czyli kupi¢ walute na
rynku. Jesli takich upadtosci bedzie
wiecej, kolejne banki bedq musiaty
zamykac kroétkie pozycje walutowe -
czyli odkupywa¢ walute wczesniej
sprzedana.
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Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerow:

v Eksporterzy Euro - caty 2009 rok
powinien by¢ 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
przychodow z przewalutowania.
Alternatywnym rozwigzaniem jest
zastosowanie strategii spread PUT. W
chwili obecnej eksporterzy powinni
odsprzeda¢ posiadane opcje PUT 3,70 i
po doptaceniu okoto 3 groszy premii
kupic opcje PUT 3,90.

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 przesunagc
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 korzys¢ w postaci
dodatkowych 20-25 groszy wyzszych
przychodow z przewalutowania.
Alternatywnym rozwigzaniem jest
zastosowanie strategii spread PUT. W
chwili obecnej eksporterzy powinni
odsprzedal posiadane opcje PUT 2,70 i
po doptaceniu okoto 3 groszy premii
kupi¢ opcje PUT 2,90

v Importerzy dolarowi -
Zabezpieczamy na biezaco wptywajgce
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
stosujac 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. Ztoty ostabil sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowac i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komu$ uda sie dokonac
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 4,00-4,30 moze uznad, iz jest to
super okazja - okazjgq ktérg warto byto
poczeka¢ wiele miesiecy. UWAGA! Nie
zaciggamy kredytow we Franku. Jest to
zbyt niebezpieczne. Jesli kto$ btednie
zaciggngt kredyt hipoteczny w walutach
obcych w wakacje, teraz nie powinien
przeprowadza¢ pochopnych decyzji o
przewalutowaniu kredytu na PLN.

Analiza techniczna przestaje dziata¢c w
sytuacji, gdy gra toczy sie do jednej bramki -
czyli gdy wszyscy (lub prawie wszyscy)
uczestnicy rynku chcg kupi¢ walute. Do konca
roku katalizatorem gry do jednej bramki byt
proces zamykania nadmiarowych zabezpieczen
(zbyt duze nominaty wystawionych opcji CALL)
przez polskich eksporteréw. Po nowym roku
ten czynnik praktycznie juz wygasa, lecz
pateczke w sztafecie na ostabienie Ziotego
przejety firmy zamykajgce swoje pozycje w
transakcjach CIRS Yen-Zioty. To wiasnie
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umacniajacy sie na Swiecie Yen jest kolejnym
problemem dla polskich firm.

Na temat czynnika zwigzanego z zamykaniem
krétkich pozycji walutowych przez polskie
banki wspomniatem zas w DIAGNOZIE.

Pamietajmy jednak, iz pod obecny ruch w gore
z pewnoscig podczepili sie spekulujacy, ktorzy
kupili walute z myslg o odsprzedaniu jej
komus$ innemu po wyzszej cenie. Gdy tylko
determinacja kupujacych walute cho¢ na
chwile zelzeje (tak jak to miato miejsce w
pierwszym  tygodniu  stycznia), catkiem
prawdopodobna jest bardzo silna i dynamiczna
korekta spadkowa. Spekulujacy majacy
pokazne zyski zechcg bowiem zrealizowac
swoje zyski sprzedajac walute bez wzgledu na
cene.

Gdzie moze pojawi¢ sie taka chec realizacji
zyskéw? Wiasnie zblizamy sie do takiego

poziomu. Jest to szczyt z maja 2005 roku
znajdujacy sie na wysokosci 3,81 Ztotego za
Koszyk. Na wykresie Euro-Ztoty szczyt z maja
2005 roku znajduje sie na wysokosci 4,3050
bid.

Rynek jest teraz wykupiony w rekordowym
stopniu. Mata iskra optymizmu moze by¢
katalizatorem silnej korekty. Mozliwy jest
nawet 50 groszowy spadek kursu Euro-Zioty.
Z czym$ takim mielismy do czynienia w
pazdzierniku, kiedy to w kilka dni spadliSmy z
poziomu 4,00 do poziomu 3,46.

Pamietajmy wiec, iz dalsza gra na osfabienie
Ztotego jest coraz bardziej ryzykowna. Jesli
ktoS nie chce uczestniczy¢ w spekulacji
powinien wstrzymac sie z wykonywaniem w
chwili obecnej transakcji o duzej skali.
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Warto jeszcze zwrdci¢ 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
trwa juz trzeci miesigc. W tym czasie
rentownos¢ 10-latkédw spadta z poziomu
7,40% do poziomu 4,93%, co przektada sie na
ponad 20% wzrost ceny obligacji. Czyli jednak
kto$ nasze obligacje kupuje i robi to wrecz na
niespotykang skale. Czy popyt na polskie
obligacje zgtaszaja wytacznie nasze krajowe
banki? Sadze, iz spora czes¢ tego popytu
pochodzi jednak z zagranicy. Dlaczego wobec
tego nie widac¢ tego po zachowaniu sie kursu
Ztotego? Odpowiedz jest prosta.

Tak samo nie wida¢ byto ucieczki kapitatu
zagranicznego z polskiego rynku kapitatowego
w pierwszej potowie roku. Podaz waluty ze

[2007 [zo008 [zo09 oo Eo11 [201:

strony polskich uczestnikédw rynku byta tak
potezna, iz wchianiata caty popy na walute ze
strony wycofujacych sie wtedy zagranicznych
inwestoréw.

Teraz podobnie popyt na walute ze strony
polskich uczestnikow rynku jest tak potezny, iz
wchtania catq podaz waluty ze strony
zagranicznych inwestoréw.

Taka sytuacja rzecz jasna nie moze dtugo sie
utrzymadé. Podobnie jak nie mogla sie
utrzyma¢ w nieskonczono$¢ presja na
umacnianie Ztotego w wakacje.

Silna korekta wisi wiec na wtosku. Trzeba
jednak zachowaé czujnos$¢. Gdyby bowiem
polskie banki zaczety zachecac swych klientow
(gtdwnie mowa o kredytach hipotecznych) do
zamiany kredytéw walutowych na kredyty
ztotowe celem zamkniecia ryzyka dalszych
strat, moze zrobic sie groznie.
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Zwroémy uwage na podobienstwo uktadu swiec w okresie sierpien-wrzesien 2001 oraz w okresie
grudzien 2008 - styczen 2009. 50-groszowa korekta spadkowa nie bytaby zaskoczeniem. No tak,
ale najpierw musi ulec wyczerpaniu obecna panika.

Podobienstwo okreséw 2001-2002 i 2008-2009 dla Euro-Ztotego
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A teraz tradycyjnie spdjrzmy, jak wygladaty trendy na Euro-Ztotym latach, gdy Ztoty sie ostabiat.
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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 Ziotego za Euro. Co ciekawe wiasnie
wtedy na rynku kredytow hipotecznych
popularnos¢ kredytdw zacigganych w Euro
siegneto  zenitu. Po dwdch 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 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 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
po czym nastgpita gwattowna korekta w

kierunku 3,50. Przetom roku 2008/2009
przyniést kolejng fale wzrostowq
kontynuowang w pierwszych tygodniach

stycznia 2009, kiedy to przebiliSmy sie w
okolice 4,30 Eur/Pl. Podobienstwo do roku
2001 jest uderzajace. Gdyby akcja miata sie
rozwija¢ tak samo jak siedem lat wczesniej, to
lada tydzien powinna zacza¢ sie silna 50-60
groszowa fala spadkowa trwajaca do maja 2009
roku. Po jej zakonczeniu jednak moze ponownie
wrdcic¢ ostabienie Ztotego.

Kurs biezacy (bid) 3,7640 4,2922 3.,2358 2.8917 3.5695 4. 7665
Poziom Eur/Usd - 1.3265
constans
Poziom Usd/Jpy - 90.65
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/Pln Usd/Pln Chf'PIn | Jpy/Pln | Ghp/Pln
0. 9005
constans
Poziom Usd/Chf - 1.1190
constans
brak dalszych oporow
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 4,4400 5.0631 3.8169 3.4110 4. 2106 5.6226
Pierwszy poziom oporu {bid) 3.8100 4.3447 3.2753 2.9270 F.6131 4.,8248
Pierwszy poziom wsparcia {hid) 33,3700 3.5429 2,8971 2.5890 3.1959 4.2676
Impaort Drugi poeziem wsparcia {(bid) 3.3100 3.7745 2.8455 2.5429 3.1390 41916
Trzeci poziom wsparcia {bid) 3.0800 3.5122 26478 22,3662 22,9209 33,9003
Oznaczenia poziomdw wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabhezpieczenie na 3 miesiagce platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabhezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - tuz pod szczytem z maja 2005 roku

Popyt na walute ze strony krajowych
uczestnikdw rynku zdaje sie nie miec¢ konca.
Najpierw popyt ten byt wynikiem odkupywania
waluty sprzedanej wczesniej na termin przez
eksporterow. Teraz swe pozycje zamykajg
kolejne grupy przedsiebiorstw spekulujgcych
na rynku Yen-Zioty 2z wykorzystaniem
transakcji CIRS. Silny Yen na $wiecie jest wiec
zmorg polskich firm majacych tego typu
kredyty w japonskiej walucie.

Pomimo tego szalefczego pedu do zakupu
waluty za wszelka cene, w kazdej chwili moze
pojawi¢ sie bardzo dynamiczna korekta
umacniajgca Ztotego, wynikajgce z checi
realizacji zyskow przez tych, ktérzy podczepili
sie pod obecny trend i kupili Euro w celach
spekulacyjnych (nie za$ z koniecznosci
zamkniecia swych krotkich pozycji
walutowych). Ta grupa uczestnikdw rynku
moze przyczyni¢ sie do chocby chwilowego
spadku kursu Euro-Ztoty. Konia z rzedem
jednak temu, komu uda sie wstrzeli¢ w sam
szczyt notowan ze sprzedaniem waluty.

Importerzy nie powinni teraz przeprowadzac

duzych zabezpieczen, lecz jedynie
zabezpiecza¢ biezgce faktury za pomocg
kontraktow forward/futures. Wieksze

transakcje zabezpieczajace pierwszy kwartat
(ustalanie cennikéw, oferty okresowe, itp.)
powinny by¢ odlozona na poézniejszy termin
tak dtugo, jak diugo sie da przetrzymacd
krajowych kontrahentéw odbierajacych towar
sprowadzany z zagranicy przez importera.

Eksporterzy za$ majg teraz calg game
mozliwosci — chyba nawet wieksza game niz
mieli importerzy w lipcu 2008 roku.

Eksporter moze bowiem teraz albo otwierac
bardzo szerokie korytarze 1:1 wystawiajac
opcje CALL powyzej poziomu 4,60, badz tez
stosowac strategie spread-PUT polegajacq na
kupowaniu opcji PUT z wysokim kursem
wykonania przy jednoczesnym odsprzedaniu
opcji PUT z nizszym kursem wykonania.

Przyktadowo jesli eksporter posiada opcje PUT
3,70, to w chwili obecnej moze te opcje
sprzedac i po doptaceniu okoto 3 groszy premii
moze kupi¢ nowe opcje PUT 3,90. Po kazdym
20-groszowym  wzroscie  kursu  czynnosc
mozemy  powtarzad, podnoszac poziom
gwarantowanego ,zysku” o 20 groszy kosztem
3 groszy dodatkowo zaptaconej premii.

Przypomne moze iz przez ostatnie trzy lata
analogiczng strategie (spread CALL) stosowali
z powodzeniem importerzy. Juz kiedys$
wspominatem, iz jesli role sie odwréca, to
eksporterzy zaczng stosowac strategie spread-
PUT, zas$ importerzy bedgq zmuszeniu otwierac
korytarze kupujac opcje CALL i wystawiajac
opcje PUT o takim samym nominale.

Z punktu widzenia analizy technicznej (ktora
jak na razie nie dziata z powodéw opisanych w
DIAGNOZIE) dotarliSmy w okolice waznego
historycznego szczytu z maja 2005 roku -
znajdujacego sie tuz powyzej 4,30.

Tutaj najprawdopodobniej bedzie miat miejsce
bitwa pomiedzy strong popytowag i podazowa
waluty. Ewentualne wyrazne przebicie
poziomu 4,30 mogtoby wywotaé kolejng fale
paniki i silny ruch w goére. W takiej sytuacji
okreslenie punktu zakonczenia paniki jest
praktycznie niewykonalne.

Gdyby jednak opdr techniczny na wysokosci
4,30 sie wybronit, to korekta spadkowa
mogtaby sprowadzi¢ kurs Eur/PIn w doét w
kierunku 4,00. Gdyby do takiego spadku
doszto, importerzy powinni przyjac¢ taki poziom
do zabezpieczenia pierwszego kwartatu
szerokim korytarzem 3,70-4,30 i przyja¢ tym
samym kurs 4,30 jako kurs budzetowy na
pierwszy kwartat 2009.

Spojrzmy na wykres $wiec kwartalnych.
Wielka formacja RGR bije w oczy....
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Usd/Pin — AT podpowiada wzrost do 3,45

Na fali panicznego kupowania waluty przez
krajowych uczestnikdw rynku przebilismy sie
przez szczyt z pazdziernika znajdujacy sie na
wysokosci 3,15. Otworzyta sie tym samym
droga do dalszego wzrostu w kierunku 3,45 -
co wynika z szerokosci wczesniej trwajacej
konsolidacji 2,80-3,15.

Do takiego wzrostu mogtoby jednak dojsc
jedynie przy spadku kursu Eur/Usd, co na
razie wydaje sie nie by¢é  wysoce
prawdopodobne. Mozliwe jest wiec, iz pomimo
przebicia poprzednich szczytow rynek moze
powréci¢ pod poziom 3,15. Muszg jednak
zosta¢ spetnione dwa warunki: obrona
poziomu 4,30 na Euro-Ztotym oraz ruch w
gore na Euro-Dolarze w kierunku 1,38.

Wykres s$Swiec dziennych oraz miesiecznych
wyraznie wskazuje na silne wykupienie rynku.
Korekta wisi wiec na wiosku.

Eksporterzy majacy korytarz 2,70-3,40 na
razie nie  powinni reagowac. Dopiero
ewentualny wzrost w okolice 3,40 zachecitby
do przesuniecia w gore korytarza na nowy
poziom 3,00-3,80. Za takie 30-40 groszowe
przesuniecie korytarza trzeba bedzie doptaci¢
okoto 20 groszy premii.

Alternatywnym rozwigzaniem (w przypadku
eksporterow, ktdérzy nie maja wystawionych
opcji CALL, a opcje PUT 2,70 kupowali za
gotowke) jest kupno opcji PUT 3,00 z

jednoczesnych odsprzedaniem wczesniej
posiadanych opcji PUT 2,70. Za takie 30-
groszowe podwyzszenie  gwarantowanych
zyskow trzeba zaptaci¢ okoto 5 groszy
dodatkowej premii.

Importerzy podobnie jak w przypadku Euro
zabezpieczajg pojedyncze faktury kontraktami
forward/futures. z wiekszymi
zabezpieczeniami z wykorzystaniem korytarzy
czekamy na silniejszgq korekte. Gdyby rynek
cofnat sie w okolice 3,00, to wtedy dobrym
rozwigzaniem bytoby otwarcie korytarza 2,75-
3,25. Wigzatoby to sie z przyjeciem kursu
budzetowego na pierwszy kwartat 2009 na
poziomie 3,25. W oparciu o ten kurs mozna by
wtedy ustali¢ cenniki dla krajowych odbioréw
importowanych towardéw.

Pamietajmy, iz ustalenie cennika, czy tez
planu kosztéw walutowych bez jednoczesnego
zabezpieczenia kursu przeliczeniowego wigze
sie ze sporym ryzykiem.

Cenniki oraz plany kosztéw walutowych (na
przykfad koszt czynszéw od wynajmowanych
pomieszczen, ktéorych stawki zalezg od kursu
Usd/PIn czy tez Eur/PIn) powinny by¢ przyjete
dopiero wtedy, gdy firma dokona transakcji
zabezpieczajacej okreslony kurs budzetowy.

Szerzej na ten temat podczas indywidualnych

rozmow z importerami przy opracowywaniu
strategii na pierwszy kwartat 2009.
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Gbp/PIln - w kierunku 5,05

Eksporterzy, ktorzy W pazdzierniku
zabezpieczyli swoje plany finansowe
korytarzem 4,50-5,50 dostali okazje, by
sprzeda¢ czes$¢ funtow po kursie ze sSrodka
korytarza. Pamieta¢ nalezy, iz przy
sprzedawaniu waluty bezposrednio na rynku
(na przyktad po kursie 4,70) powinno sie
zamkng¢ czes¢ korytarza o takim samym
nominale, jaki byt nominat sprzedawanej
waluty. Przestrzegam eksporteréw, by nie
popetniali btedu chciwosci i nie pozostawiali na
goérze korytarza opcji CALL nie majacych
pokrycia w przysztym eksporcie.

Importerzy, ktérzy przyjeli kurs budzetowy na
pierwszy kwartat 2009 na poziomie 4,60
(poprzez otwarcie korytarza 4,00-4,60) mogaq
spac na razie spokojnie.

Drugi kwartat 2009 bedziemy sie starali
zabezpieczy¢ w podobny sposob otwierajac
korytarz 4,00-4,60 jesli tylko kurs Funta
spadnie w okolice 4,30.
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Chf/PIn - poziom 3,00 coraz blizej

Niestety posiadacze kredytéw hipotecznych we
Franku nie majg powoddéw do radosci. Ryzyko,
na jakie sie wystawili realizuje sie w petnej
krasie. Powoli zblizamy sie do poziomu 3,00 i
by¢ moze dotrzemy nawet do historycznego
maksimum z poczatku 2004 roku, kiedy to
Frank kosztowat 3,15.

Nadal uwazam, iz zacigganie kredytow we
Franku jest niebezpieczne z uwagi na fakt, iz
Frank moze dalej droze¢ na Swiecie wzgledem
pozostatych gtéwnych walut.

Znacznie lepszym pomystem jest zaciggniecie
kredytu w Euro niz we Franku.

Jesli jednak ktos$ zaciggnat kredyt w CHF w
wakacje gdy kurs byt bardzo niski (okolice
2,00 PLN za Franka), to teraz nie pozostaje nic
innego jak przecierpie¢ kilka-kilkanascie

kolejnych wyzszych rat. Wielkim btedem
bytoby przewalutowanie z CHF na PLN.
Oznaczatoby to bowiem zrealizowanie 50%
straty na kapitale.

Pie¢ lat temu wtasnie taki btad popetnito wiele
gospodarstw domowych uciekajac z kredytow
w Euro (zacigganych w wakacje 2001 roku po
kursie 3,30) i przewalutowujgc sie niemal na
samym szczycie na PLN po kursie 5,00.

Wsciektos¢ tych gospodarstw byta tym
wieksza, iz pot roku pdzniej Ztoty wszedt w
silny trend umacniania.

Uczmy sie na btedach innych. Btedem byto
wziecie kredytu we Frankach w okresie gdy
Ztoty byt rekordowo silny, a Frank bardzo
staby na Swiecie. Ale teraz jeszcze wiekszym
btedem bytaby transakcja odwrotna.
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Podobnie rzecz sie ma w przypadku Yena
japonskiego. Tutaj na szczescie kredytéow
hipotecznych nie zdgzono udzieli¢ na duzg
skale.

Za to problem majq firmy, ktdére skusity sie
niskim oprocentowaniem kredytéow w Yenach.

Umacniajacy sie Yen na Swiecie 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.

Wybicie sie powyzej poziomu 3,45 (szczyt z
pazdziernika wyzwolit lawine zlecen stop-loss
ze strony zamykajacych te transakcje.

Poziom 3,75 moze na jaki$ czas powstrzymac
napor spekulujgcych na dalszy wzrost kursu
Jpy/PIn. Tam bowiem znajduje sie wazny
szczyt z 2004 roku.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Frank. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Przy poziomie 1,47 mamy wsparcie, przy ktérym
mozna zamykac¢ krétkie pozycje realizujgc mate zyski.”. Jesli duza grupa inwestorow mysli
podobnymi kategoriami i zechce zrealizowa¢ swoje zyski, to mozliwe jest spore korekcyjne odbicie
kursu w gore nawet w okolice 1,58.
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Funt-Dolar. Wtasnie pojawit sie silny sygnat do zajmowania dtugich pozycji na tej parze - czyli do
kupowania Funtéw i sprzedawania Dolaréw. MACD dzienne wskazuje bowiem na trend rosnacy, a
oscylator wyszedt w gore ze strefy wyprzedania.
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Rynek ropy. Tutaj mamy sygnat do utrzymywania dlugich pozycji. Warto jednak zachowac
ostroznos¢ przy zblizaniu sie do oporu 52 Dolaréw za baryitke.

BRENT OIL FUTURE (47 5700, 42.0500, 45.8900, 45.3300, -1 26000}
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Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. wzrostu na rynku Eur/Usd w kierunku 1,38,

2. ostabienia Yena

3. silnego Funta

4. powolnej korekty w gére ceny ropy w kierunku 52,

5. wyhamowania tempa ostaniania Ztotego w okolicach 4,30 Eur/Pln
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W nastepnym tygodniu

v’ 19 styczen - przecietne wynagrodzenie w Polsce za grudzien, prognoza 3457 PLN wobec
3320,94 PLN

v 20 styczen - inflacja CPI w Wielkiej Brytanii za grudzien, prognoza 2,6% y/y wobec 4,1% y/y

v 20 styczen - dynamika PPI w grudniu w Polsce, prognoza 2,0% y/y wobec 2,2% y/y

v’ 20 styczen - produkcja przemystowa w Polsce za grudzien, prognoza -3,00% y/y wobec -
8,9% y/y

v' 21 styczen - inflacja bazowa w Polsce za grudzien, prognoza 2,8% y/y wobec 2,9% y/y

v' 21 styczen - publikacja raportu kwartalnego banku Millenium

v’ 22 styczeh - decyzja Bol w sprawie stop procentowych, prognoza bez zmian na poziomie

0,10%

v’ 22 styczen - rozpoczecie nowych budéw w USA za grudzien, prognoza 605k wobec 625k

v’ 23 styczen - dynamika PKB w Wielkiej Brytanii za 4Q 2008, prognoza -1,5% y/y wobec 0,3%
y/y

v’ 23 styczen - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za grudzien, prognoza 1,5% y/y wobec
1,5% vy/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. Wyfaczng odpowiedzialnos$¢ 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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