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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v’ grudniowe pozwolenia na nowe
EUR/PLN 12 budowy -15,50% m/m
USD/PLN 13 —Eur;"a“di . \ ictonad
GBP/PLN 15 Zamowil€enla przemystowe za listopad,
JPY/PLN 17 v' ostateczny odczyt produkcji
Wybrane pary walutowe 18 przemystowej za listopad -8,50%
W nastepnym tygodniu 23 m/m oraz -16,60% y/y
v' grudniowy bilans handlowy -320,7
mid JPY
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB v’ decyzja Bol w sprawie stép
USA 0,25 0,10 7,20 050 proc_:ent_owych, stopa bez zmian na
Euroland 2,00 4,10 7,80 olso poziomie 0,10%
urotan ' ' ' - Wielka Brytania:
Anglia 2,00 3,10 5,20 1,80 v stopa bezrobocia wg ILO za listopad,
Japonia 0,10 1,00 3,90 1.80 6,10% .
o ' v wstepny odczyt dynamiki PKB za 4Q
SZWajcarla 0,50 0,70 2,80 1,60 2008, _1,500/0 q/q oraz '1,800/0 y/y
Kanada 1,00 1,20 6,60 1,20 v sprzedaz detaliczna za grudzien,
Australia 4,25 5,00 4,50 1,90 4,000/0 y/y,
Nowa Zelandia 5,00 3,40 4,30 0,10 Polska:
Polska 5,00 3,30 9,10 4,80 v’ przecietna pfaca za grudzien, 3420
PLN

v inflacja PPI za grudzien, 2,60% y/y
v inflacja bazowa za grudzien, 2,80%

y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - szansa na odbicie w gore

Olbrzymi wzrost podazy pienigdza w Stanach
Zjednoczonych, zanotowany w ostatnich
trzech miesiqcach (wzrost o 70% nie
notowany nigdy przedtem w historii) poki co
nie przektada sie na ostabienie amerykanskiej
waluty. Procesy inflacyjne nie pojawiajq sie
bowiem w tego typu sytuacjach z dnia na
dzien. Niemniej jednak, jesli ilos¢ Dolaréw
bedacych w obiegu nadal utrzymywaé sie
bedzie na tak wysokim poziomie, kwestig
czasu jest, by aktywa finansowe wyceniane w
USD ulegty presji na wzrost cen.

Na razie jednak nowo wykreowany kredyt na
styku FED-Departament Skarbu jak bumerang
wraca do rzadowych papierow skarbowych
(bony oraz obligacje), ni9e  zasilajac
krwiobiegu bankowego.

Taki stan rzeczy utrzymuje Dolara nadal na
wysokim poziomie. W dtuzszym horyzoncie
czasowym ostabienie Dolara wydaje sie byc¢
jednak przesadzone. Brakuje jedynie jakiego$
katalizatora mogacego wybi¢ rynek z obecnych
torow na nowe tory.

Spojrzmy na wykres S$wiec tygodniowych.
MACD wskazuje na trend rosnacy, a oscylator
zbliza sie do strefy wyprzedania i jest to
pierwsza korekta spadkowa po zmianie
kierunku $rednioterminowego trendu na
rosnacy.

Jeszcze 2-3 tygodnie i oscylator wejdzie w
strefe wyprzedania dajac sygnat
$rednioterminowym inwestorom do gry na
wzrost kursu Eur/Usd.
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Podobienstwo okresow 1985-1991 i 2001-2008

J o A

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 — najstabiej od wrzesnia 2004

Diagnoza:

Tak stabego Ztotego nie mieliSmy od wrzesnia
2004 roku, czyli od momentu, gdy Kkilka
miesiecy wczesniej Polska wstgpita do Unii
Europejskiej (maj 2004). W lipcu ubiegtego
roku wahadto spekulacji przechylito sie
przesadnie w dét. Teraz zas mamy do
czynienia z przesadnym odchyleniem wahadta
w goére. Kolejny ruch wahadta w kierunku
poziomu rownowagi (potowa drogi pomiedzy
3,20 i 4,40 - czyli okolice 3,80) moze by¢
bardzo nieprzyjemne dla gospodarki.

Na razie nie sposdb okresli¢, kiedy do takiego
zwrotu dojdzie. By¢ moze rynek bedzie
potrzebowac do tego jeszcze 5-6 miesiecy.

Z punktu widzenia makroekonomicznego
bytoby dobrze, gdyby obecny poziom Ztotego
utrzymat sie przynajmniej poét roku. Staby
Ztoty  pomogitby  eksporterom  znaczaco
poprawi¢ wyniki finansowe - zaréwno tym
ktérzy do tej pory nie zabezpieczali sie przed
ryzykiem kursowym, jak tez tym ktérzy majq
obecnie zobowigzania do sprzedazy walut po
niskich kursach.

Zle sie stanie, jesli obecny wysoki poziom
notowan Euro/Ztotego oraz Dolar/Ztotego nie
utrzyma sie na dtuzej.

Wszystko wskazuje na to, iz kapitat
spekulacyjny postanowit zagra¢ pod stabe
wyniki kwartalne (publikowane w pofowie
lutego) spotek publicznych. Dlatego tez
dopiero po publikacji tych raportow mozliwe
bedzie jakieS mocniejsze odreagowanie
przesadnego ostabienia naszej wlauty.

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

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
przychoddéw z przewalutowania.
Alternatywnym rozwigzaniem jest
zastosowanie strategii spread PUT. W
chwili obecnej eksporterzy powinni
odsprzedaé posiadane opcje PUT 3,90 i
po doptaceniu okoto 3 groszy premii
kupic opcje PUT 4,10.

Eksporterzy dolarowi - caty 2009 rok
powinien by¢ w chwili obecnej
zabezpieczony szerokim  korytarzem
3,00-3,70 (przesuniety w goéore z
poprzedniego poziomu 2,70-3,40).
Alternatywnym rozwigzaniem jest
zastosowanie strategii spread PUT. W
chwili obecnej eksporterzy powinni
odsprzedac posiadane opcje PUT 2,90 i
po doptaceniu okoto 3 groszy premii
kupic¢ opcje PUT 3,10

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
spadku kursu Dolara w okolice 3,20-
3,25.

Importerzy Euro - Zabezpieczamy na
biezaco  wptywajace faktury oraz
podpisywane kontrakty handlowe
stosujgc STRATEGIE DZIENNA. Wieksze
zabezpieczania z wykorzystaniem opcji
CALL warto przeprowadzi¢ dopiero po

v Eksporterzy Euro - caty 2009 rok pojawieniu sie spadku kursu Euro w
powinien by¢é w chwili obecnej okolice 4,20-4,25.
zabezpieczony szerokim  korytarzem 4

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

2. Diugoterminowe zalecenia dla powinien przeprowadza¢ pochopnych
oszczedzajacych i kredytobiorcéw: decyzji o przewalutowaniu kredytu na
PLN.

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut
zagranicznych i od tej pory W ubiegtym tygodniu kurs Koszyka zblizyt sie
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE .ha wtos” do poziomu 4,00 Ziotego. Tak
w Ztotych. wysoko nie byliSmy od wrzesnia 2004 roku.

v Kredyty. Zitoty ostabitl sie na tyle Rynek jest bardzo mocno wykupiony zaréwno
mocno, iz mozna spekulacyjnie na dziennym, jak tez na tygodniowym oraz
zaryzykowacd i przewalutowac miesiecznym zakresie cen.
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komus uda sie dokonac Korekta wisi wiec w powietrzu. Bardzo mocna
takiego przewalutowania po kursie z korekta. Spadek nawet o 40 groszy nie byiby
okolic 4,00-4,30 moze uznac, iz jest to wiec niczym zaskakujagcym. Ale poki co
super okazja - okazjg na ktérg warto potrzeby jest jaki$ katalizator mogacy
byto poczekac¢ wiele miesiecy. UWAGA! wywotac takg korekte.

Nie zaciggamy kredytéw we Franku.

Jest to zbyt niebezpieczne. Jesli ktos Dalsze spekulowanie na ostabienie Ziotego
btednie zaciggnat kredyt hipoteczny w staje sie wiec coraz bardzie ryzykowne.
walutach obcych w wakacje, teraz nie

3 PLN BASKETSO (3.87050, 3. 97880, 386540, 390350, +0.03570) 3

4.00 3 = 400
3.90 ! J] = 390
3.80 Ij i = 380
3.70 3 ﬁﬂu = 370
360 - ﬁ : ﬂ* = 360
3.50 by, fle . Lo = 350
340 3 ‘{' I!I[I[]ﬁq]i nLML[J# MD Jr ? :

40 PR - 340
3.35 LAY H = 5335
3309 0 o = 3.30
3259 lﬁu = 5325
EXrEN g 315
3.15 3 =)
310 3 -'1' 310
3.05 = 305
3.00 3 - 300

_ WA ~-Bedrish. M\W _

E Stochastic O cillator (87 29405 =
50—: \ / \ / \// w — a0

2o [oFr B [10 17 =24 [12 N1e [=5 |z |5 6 P3a |2 s

Move mber Decemher 2EIEIEJ February Mz rch

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 \PLN BASKETSO (3.56490, 3.97880, 336730, 3.90380, +0.38500) =
4803 = 450
4353 T uﬂﬂl = 435
4203 1, I 1' = 420
4.05 En[’ .TIJD f = 405
3.903; E 380
3753 e 375
365 = 355
3553 E 355
3.45 3 - 245
3.35 5 = 335
325 - 325
315 4 - 315
3.05 4 - 305
2.95 3 = 295
2.85 3 \ E 285
2753 — = 275
265 3 - 265
255 3 s

L S = 1 L RN i g A = L W/d
f Stochastic Os cillator (90 5236 r
s N \ /\ o
2 Pooa [2004 |2EIDE [zo008 |2IJEI?’ Eoos [20009 [2010 [2011 [201Z

Zwré¢my uwage na podobienstwo uktadu swiec w okresie sierpien-wrzesien 2001 oraz w okresie
grudzien 2008 - styczen 2009. 50-groszowa korekta spadkowa trwajgca 3-6 miesiecy 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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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.,9040 4.,4073 3.,4007 2.9456 3.8339 4.6886
Poziom Eur/Usd - 1.2960
constans
Poziom Usd/Jpy - 88.70
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/Pln Usd/Pln Chf'/PIn | Jpy/Pln | Ghp/Pln
0.9400
constans
Poziom Usd/ Chf - 1.1545
constans
brak dalszych oporow
Eksport brak dalszych opordw
Pierwszy poziom oporu {hid) 4,4400 50124 3.86T76 3.3500 4.3603 5.3323
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.8100 4.3012 3.3188 2.8747 3.7416 4. 5757
Impaort Drugi poziom wsparcia {bid) 3.6000 4,0641 3.1359 2, 7162 3.,5354 4,3235
Trzeci poziom wsparcia {bid) 33,3700 3.5045 22,9355 2.5427 3.3095 4.0473

Cznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiagce platnosci

Trzeci poziom wsparcia

Eksport:

- zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na & miesiecy przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddw

Trzeci poziom oporu -

zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - najwyzej od wrzesnia 2004

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 o szerokosci 4,00-
5,00, 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
3,90, to w chwili obecnej moze te opcje
sprzedac i po doptaceniu okoto 3 groszy premii
moze kupi¢ nowe opcje PUT 4,10. Po kazdym
20-groszowym  wzroscie kursu czynnos¢
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 kiedy$
wspominatem, iz jesli role sie odwrdca, to
eksporterzy zaczng stosowad strategie spread-
PUT, zas importerzy bedq zmuszeni otwieraé
korytarze kupujac opcje CALL i wystawiajac
opcje PUT o takim samym nominale.

Z punktu widzenia analizy technicznej po
przebiciu poziomu 4,30 nie mamy zadnych
oporow technicznych az do poziomu 4,95
bedac ego historycznym rekordem notowan
ustanowionym w marcu 2004 roku.

Kolejna hossa na Ztotym bedzie w mojej
ocenie jeszcze silniejsza niz dwie poprzednie
hossy (pierwsza w latach 1999-2001; druga w
latach 2004-2008).

Na wykresie $wiec kwartalnych zaznaczytem
potencjalng formacje Gtowy i Ramion. Na razie
wydaje sie to by¢ czysta futurologig. Lecz jesli
za jakis$ czas (za rok?) przebijemy sie ponizej
linii szyi, to efekt moze by¢ piorunujacy.
Zasieg spadku po przebiciu linii szyi wskazuje
na dno hossy gdzie$ pomiedzy poziomem
1,50-2,00 Ziotego za Euro. Niewiarygodne?
P&t roku temu niewiarygodny byt wzrost kursu
Euro powyzej 4,00. Pamietajmy, iz udziat
kapitatu spekulacyjnego wywotujacego tego
typu olbrzymie ruchy cen, z roku na rok
systematycznie rosnie.
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Usd/PIn — zasieg wzrostu wykonany

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,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.".

I faktycznie po przebiciu sie powyzej poziomu
3,15, praktycznie jednym ruchem dotarliSmy
do poziomu wyznaczanego za pomocy
narzedzi technicznych czyli oporu na 3,50
(fioletowe pionowe linie na wykresach). Jest to
wiec jaki$ pierwszy pozytywny sygnat -
mianowicie do glosu powraca analiza
techniczna, ktéra wczesniej poszta w
odstawke. Panika i emocje zaczynajg oddawacd
pola klasycznej grze spekulujgcych. Wbrew
pozorom to dobry znak.

Eksporterzy majacy korytarz 2,70-3,40 dostali
okazje do podniesienia na wyzszy poziom. W
chwili gdy Dolar przebijat sie powyzej 3,40
rozsadnym rozwigzaniem byt zamkniecie
starego korytarza i jednoczesne otwarcie
nowego o szerokosci 3,00-3,70.

Alternatywnym rozwigzaniem (w przypadku
eksporterow, ktdrzy nie maja wystawionych
opcji CALL, a opcje PUT 2,70 kupowali za
gotéwke) jest kupno opcji PUT 3,00 z
jednoczesnych odsprzedaniem wczesniej
posiadanych opcji PUT 2,70. Za takie 30-

groszowe podwyzszenie  gwarantowanych
zyskéw trzeba zaptacic 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
cofngt sie w okolice 3,20-3,25, to wtedy
dobrym rozwigzaniem bytoby  otwarcie
korytarza 3,00-3,50. Wigzatoby to sie z
przyjeciem kursu budzetowego na pierwszy
kwartat 2009 na poziomie 3,505. W oparciu o
ten kurs mozna by wtedy ustali¢ cenniki dla
krajowych odbioréw importowanych towarow.

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

Cenniki oraz plany kosztow walutowych (na
przyktad 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

rozméw 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.

GBEP/PLR 1:1 (4 644580,4 74670, 4 62590, 4 66510, +1.00050) /

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 - 3,00 wybronione

Niestety posiadacze kredytéw hipotecznych we
Franku nie majg powoddéw do radosci. Ryzyko,
na jakie sie wystawili realizuje sie w petnej
krasie. W ubiegtym tygodniu na witos
zblizyliSmy sie do poziomu 3,00 i jesli ten
poziom nie wybroni sie moze dotrzemy nawet
do historycznego maksimum z poczatku 2004
roku, kiedy to Frank kosztowat 3,15.

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

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

Jesli jednak kto$ zaciggnat kredyt w CHF w
wakacje gdy kurs byt bardzo niski (okolice
2,00 PLN za Franka), to teraz nie pozostaje nic

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 S$wiecie. Ale teraz jeszcze wiekszym
btedem bytaby transakcja odwrotna.

innego jak przecierpie¢ kilka-kilkanascie
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Jpy/Pln - niebezpieczne CIRSy

Podobnie rzecz sie ma w przypadku Yena
japonskiego. Tutaj na szczescie kredytow
hipotecznych nie zdazono udzieli¢ na duzg
skale.

Za to problem majq firmy, ktdére skusity sie
niskim oprocentowaniem kredytéw 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) wyzwolito lawine zlecen stop-
loss ze strony zamykajacych te transakcje, co
doprowadzito do wzrostu w okolice 3,95
Ztotego za 100 Yendw. Ostatni raz tak wysoko
byliSmy w 2000 roku - czyli 9 lat temu.

Osobiscie jestem mocno przekonany, iz po
przebiciu sie powyzej poziomu 3,75 (opdr
techniczny z 2004 roku) ostatni ,twardziele”

utrzymujacy stratne pozycje CIRS
skapitulowali. A to by mogto oznacza¢, iz na
jaki§ czas popyt na Yena ze strony
spekulujacych na polskim rynku znaczaco
zelzeje.
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Wybrane gtéwne pary walutowe

Funt-Dolar. Na wykresie swiec kwartalnych widzimy, iz w ciggu kilku miesiecy kurs spadt o ponad
75 figur, Tak duzego spadku w tak krotkim okresie nie byto jeszcze nigdy w historii. Rynek dotart w
okolice dna z 2002 roku. Jesli nie pojawi sie korekcyjne odbicie, to na rynku pojawi sie jeszcze
wieksza panika, gdyz po drodze nie ma zadnych wspar¢ az do 1,06. z drugiej zas$ strony
wybronienie obecnych wsparé moze spowodowac¢ gwattowng korekte wzrostowg nawet w okolice
1,53.
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Dolar-Yen. Wykres swiec kwartalnych wskazuje na mocne podobienstwo obecnej sytuacji do tej z
roku 1995 (podobny ukfad swiec). Gdyby analogia miata zadziata¢ tym razem, to do konhca
biezgcego kwartatu lekki wzrost, po czym gwattowne wybicie w drugim kwartale i kilka lat hossy.
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Rynek ropy. Rynek powinien wejs¢ w faze Srednioterminowej korekty wzrostowej z oporem
technicznym na wysokosci 52 oraz 68 Dolaréw za baryitke.
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Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. wzrostu na rynku Eur/Usd,

2. ostabienia Yena

3. wzmochienia Funta

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

5. wyhamowania tempa ostaniania Ztotego
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W nastepnym tygodniu

26 styczen - sprzedaz detaliczna w Polsce za grudzien, prognoza 5,10% y/y wobec 2,7% y/y

26 styczen - stopa bezrobocia w Polsce za grudzien, prognoza 9,50% wobec 9,10%

27 styczen - decyzja RPP w sprawie stop procentowych, prognoza obnizka stopy z poziomu

5,00% do 4,50%

v’ 28 styczen - wstepny odczyt dynamiki CPI w Niemczech za styczen, prognoza 1,1% vy/y
wobec 1,1% y/y

v’ 28 styczen - decyzja FOMC w sprawie stop procentowych, prognoza bez zmian na poziomie
0,25%

v' 29 grudzien - stopa bezrobocia w Niemczech za styczen, prognoza 7,7% wobec 7,6%

v' 29 styczen - szacunki rocznej dynamiki PKB w Polsce, prognoza 4,80% y/y wobec 6,70% y/y

v’ 29 styczen - styczniowy indeks zaufania konsumentéw w Eurolandzie, prognoza -31 pkt
wobec -30 pkt

v’ 29 styczen - grudniowa sprzedaz nowych domoéw w USA, prognoza -1,7% m/m wobec -2,9%
m/m

v’ 29 styczen - dynamika CPI w Japonii za grudzien, prognoza 0,4% y/y wobec 1,00% y/y

v’ 29 styczen - wstepny odczyt produkcji przemystowej w Japonii za grudzien, prognoza -20,0%
y/y wobec -16,6% y/y

v 30 styczen - stopa bezrobocia w Eurolandzie za grudzien, prognoza 7,9% wobec 7,8%

v' 30 styczen - dynamika PKB w USA za 4Q 2008, -5,0% wobec -0,5%

DN

Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@alphafs.com.pl

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sa wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majq 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. 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 raportow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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