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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v stopa bezrobocia za styczen, 7,60%,
EUR/PLN 12 Euroland:
USD/PLN 13 v' inflacja PPI za grudzien, 1,8% y/y
GBP/PLN 15 v' grudniowa sprzedaz detaliczna -1,6%
CHF/PLN 16 y/y

v decyzja ECB w sprawie stop

JPY/PLN 17 procentowych, ECB nie zmienito stop
Wybrane pary walutowe 18 Szwajcaria:
W nastepnym tygodniu 23 v' bilans handlowy za grudzien, 220 min
CHF
v stopa bezrobocia za styczen, 3,30%
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB Wielka Brytania:
USA 0,25 0,10 7,60 -3,80 v' produkcja przemystowa za grudzien,
Euroland 2,00 4,10 8,00 0,60 -9,40% y/y
Anglia 1,00 3,10 5,20 -1,80 v decyzja BOE w sprawie stop
Japonia 0,10 0,50 4,40 1,80 procgntowych, . obnizka z poziomu
Szwajcaria 0,50 0,70 3,30 1,60 1,50% nall,OO ./° ,
v' bazowa inflacja PPI za styczen,
Kanada 1,00 1,20 7,20 1,20 4.10% y/y
) ! /
Australia - 3,25 3,70 4,50 1,90 Niemcu: ’
Nowa Zelandia 3,50 3,40 4,60 0,10 v sprzedaz detaliczna za grudzien, -
Polska 4,25 3,30 9,50 4,80 0,3% y/y

v' produkcja przemystowa za grudzien,
-12,0% y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - szansa na odbicie w gore

w poprzednim raporcie tygodniowym
zwrdcitem uwage na fakt, iz: ,Na razie jednak
nowo wykreowany kredyt na styku FED-
Departament Skarbu jak bumerang wraca do
rzagdowych papieréw skarbowych (bony oraz
obligacje), nie zasilajac krwiobiegu
bankowego.”.

Dodatem jeszcze, iz: ,Taki stan rzeczy
utrzymuje Dolara nadal na wysokim poziomie.
W dtuzszym horyzoncie czasowym ostabienie
Dolara wydaje sie by¢ jednak przesadzone.
Brakuje jedynie jakiego$ katalizatora
mogacego wybi¢ rynek z obecnych toréw na
nowe tory.”.

Tym katalizatorem moze staé sie spadek cen
obligacji rzadu amerykanskiego, trwajacy od
poczatku roku. Jeszcze w grudniu 2008
rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji
nieznacznie przekraczata 2%. Dzi$ te same
obligacje dajg nabywcy rentownos¢ 3%. Niby
niewielka to zmiana. Swiadczy jednak o
zakonczeniu pedu (ucieczki) inwestorow do
najbezpieczniejszych aktywow. Spadek cen
tych obligacji (wzrost rentownosci oznacza
bowiem nizszg cene) jesli tylko sie nasili, moze
zacheci¢ cze$¢ uczestnikow rynku do
przesuniecia swych kapitatow w strone
obligacji rzadowych innych krajow (Niemiec?
Francji? Wielkiej Brytanii?). To za$ powinno
zaczg¢  systematycznie ostabia¢  Dolara
wzgledem innych gtéwnych walut Swiatowych.

Spojrzmy na wykres Swiec tygodniowych.
MACD wskazuje na trend rosnacy, a oscylator
wszedt do strefy wyprzedania i lada chwila
przetnie od dotu swa linie sygnalng wychodzac

poza strefe wyprzedania. Bytby to klasyczny
przyktad sygnatu do gry na zwyzke kursu tej
pary walutowej w horyzoncie kilku
najblizszych miesiecy.

Ukfad cykli dtugoterminowych za$ podpowiada
mi, iz mniej wiecej do wrzesnia-listopada
powinien trwa¢ nowo uksztattowany rosnacy
trend $rednioterminowy.

Potwierdzeniem powstania nowego trendu
bytby wzrost kursu Eur/Usd powyzej 1,33-
1,34.

Tak wiec w najblizszych tygodniach mozna sie
spodziewac narastajqcej presji na ostabienie
waluty amerykanskiej, co znaczaco pomogtoby
walutom krajow wschodzacych - w tym
rowniez Ztotemu.

Pamietac jednak nalezy, iz w przypadku walut
0 wyzszym ryzyku inwestycyjnym warunkiem
koniecznym do ich umocnienia jest nie tylko
staby Dolara, ale réwniez staby Yen japonski.

Dolar-Yen pod koniec ubiegtego tygodnia
wyraznie wybit sie powyzej poziomu 90 Yendw
za Dolara. Jedli ten podskok zostanie
utrzymany, bedziemy mieli pierwsze
pozytywne sygnaty dla walut naszego regionu.

W przypadku wyboru strategii inwestycyjnej
na parze Eur/Usd ciekawym pomystem wydaje
sie  by¢ otwarcie ditugich pozycji =z
jednoczesnym zakupem opcji PUT 1,23. Opcje
PUT mozna ewentualnie sfinansowac¢ poprzez
wystawienie opcji CALL 1,37.
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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/PIln — spadajaca gwiazda na wykresie tygodniowym

Diagnoza:

Ubiegto tygodniowy wzrost kursu Koszyka do
poziomu 4,17 (co odpowiadato wzrostowi
kursu Eur/PIn do poziomu 4,70) nosit
znamiona apogeum paniki. Panika ta byla
podsycana wypowiedziami cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej, ktorzy wyraznie
wskazywali, iz na zadng interwencje na rynku
walutowym nie ma co liczy¢.

Tak silne stowa przedstawicieli RPP odebraty
wszelkg nadzieje eksporterom posiadajagcym
nadmiarowe spekulacyjne transakcje
terminowe. Zamykanie  krétkich  pozycji
terminowych przez te grupe uczestnikéw
rynku (sprzedane forwardy, wystawione opcje
CALL) oznaczato odkupienie waluty na rynku
spot, co wptywato na dalszy spadek wartosci
Ztotego.

Z drugiej tez strony stowa wypowiadane przez
cztonkdw  RPP  zachecity sporg czesé
uczestnikdw rynku do przytgczenia sie do
spekulacji na dalszy wzrost kurséw walut
zagranicznych. Sporo .hiedzielnych”
inwestorow zaczeto kupowaé¢ Euro i Dolary
bedac przeswiadczonym o nieuchronnosci
wzrost ich kurs do pozioméw 5,00 oraz 4,00.

Przytaczenie sie do spekulacji tak zwanej
Lulicy” zwykle jest sygnatem o bliskim koncu
trwajgcego trendu. Tak byto w lipcu-sierpniu
2007 roku na rynku akcji, gdy ,niedzielni”
inwestorzy masowo ruszyli do kupowania

rekordowo drogich akcji.

Dzi§ podobne zjawisko mamy na rynku
walutowym. Kto zyw pragnie kupi¢ Dolara
liczac na to, iz uda sie go odsprzeda¢ z

zyskiem komu innemu.
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W ostatnich dwéch dniach tygodnia pojawity
sie innego typu wypowiedzi przedstawicieli
Ministerstwa Finanséw. Przypominali oni, iz
zgodnie z harmonogramem (przyjetym we
wrzesniu 2008) jeszcze w lutym, lub
najpézniej w marcu zakonczone zostang
ustalenia pomiedzy NBP, ECB oraz
Ministerstwem Finansdw, dotyczace terminu
przystgpienia do tak zwanego ERM II - czyli
przedsionka strefy Euro.

Ostudzito to rozpalone gtowy spekulujacych i
zachecito do realizowania pokaznych zyskéw z
posiadanych diugich pozycji walutowych.
Efektem tego byt prawie 20-groszowy spadek
kursu Euro-Ztoty.

Za wczesniej jednak na ogtoszenie
zakonczenia trendu deprecjacji Ztotego. Teze
takg bedzie mozna postawi¢ dopiero wtedy,
gdy przez kilka tygodnie kurs Euro-Ztoty
bedzie ,sta¢ w miejscu” tworzac konsolidacje,
po czym z konsolidacji tej dojdzie do wybicia
dotem. Dopiero wtedy bedzie mozna przyjac,
iz strona popytowa na waluty zagraniczne
zaczyna oddawac pola sprzedajacym waluty,
czyli kupujacym Ztotego.

Katalizatorem sprzyjajacym wzrostowi
wartosci Ztotego byitby trwalszy wzrost kursu
Eur/Usd oraz wzrost kursu Usd/Jpy.

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

v Eksporterzy Euro - po kolejnym
przesunieciu w gore korytarzy
opcyjnych, caty 2009 rok powinien by¢
w chwili obecnej zabezpieczony
szerokim korytarzem 4,30-4,90. W razie
zblizenia sie kursu Euro w okolice
goérnego ograniczenia korytarza, warto
bedzie przesungé¢ korytarz na nowy
poziom 4,60-5,20. Za takie przesuniecie
korytarza o 30 groszy wyzej zwykle
trzeba zaptaci¢ okoto 15-20 groszy, co

oznacza korzys¢ w postaci dodatkowych
10-15 groszy wyzszych przychoddéw z
przewalutowania. Alternatywnym
rozwigzaniem jest zastosowanie
strategii spread PUT. Zgodnie z tg
strategig nalezato odsprzedac posiadane
opcje PUT 4,10 i kupi¢ nowe opcje PUT
4,50.

Eksporterzy dolarowi - po kolejnym
przesunieciu W gore korytarzy
opcyjnych, caty 2009 rok powinien by¢
w chwili obecnej zabezpieczony
szerokim korytarzem 3,30-4,00. W razie
zblizenia sie kursu Dolara w okolice
gornego ograniczenia korytarza, warto
bedzie przesuna¢ korytarz na nowy
poziom 3,60-4,40. Za takie przesuniecie
korytarza o 30 groszy wyzej zwykle
trzeba zaptaci¢ okoto 15-20 groszy, co
oznacza korzys¢ w postaci dodatkowych
10-15 groszy wyzszych przychodow z
przewalutowania. Alternatywnym
rozwigzaniem jest zastosowanie
strategii spread PUT. Zgodnie z tg
strategig nalezato odsprzedac posiadane
opcje PUT 3,10 i kupi¢ nowe opcje PUT
3,50.

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 3,25-
3,30.

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 spadku kursu Euro w
okolice 4,30-4,35.

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. Dtugoterminowe zalecenia dla

oszczedzajacych i kredytobiorcéw:

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

decyzji o przewalutowaniu kredytu na
PLN.

Na wykresie Swiec tygodniowych pojawita sie
formacja spadajacej gwiazdy (Swieca z matym
korpusem i dtugim gérnym cieniem). Jesli wiec
kolejny nadchodzacych tydzien zakonczy sie
ponizej poziomu $wiecy z minionego tygodnia,

v Kredyty. Zitoty ostabitl sie na tyle bedzie mozna $mielej przyjaé zatozenie, iz
mocno, iz mozna spekulacyjnie rynek wchodzi w faze mocniejszej korekty.
zaryzykowac i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w Pierwsze istotne wsparcie znajduje sie na
Euro. Jesli komus uda sie dokonac wysokosci 3,98 Ziotego za Koszyk - czyli
takiego przewalutowania po kursie z okoto 4 groszy ponizej pigtkowego zamkniecia.
okolic 4,20-4,70 moze uznacd, iz jest to Drugie wsparcie zas$ znajduje sie 21 groszy
super okazja - okazjg na ktérg warto nizej - czyli w okolicach 3,77. I wtasnie na taki
byto poczekac¢ wiele miesiecy. UWAGA! ruch obecnie bym sie nastawit. Przektadatoby
Nie zaciggamy kredytéw we Franku. to sie na spadek kursu Eur/PIn w okolice
Jest to zbyt niebezpieczne. Jesli ktos 4,25—4,35 w zaleznosci od zachowania sie w
btednie zaciggnat kredyt hipoteczny w tym czasie kursu Eur/Usd.
walutach obcych w wakacje, teraz nie
powinien przeprowadza¢ pochopnych
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Kurs bieZacy {bid) 4,0215 4,5377 3.5053 3.0192 3.8164 53,1829
Poziom Eur/Usd - 1.2945
constans
Poziom Usd/Jpy - 91.85
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0.8755
constans
Poziom Usd/Chf - 11610
constans
brak dalszych oporéw
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 4,4400 53,0099 3.8701 3.3334 4,2135 5.7223
Pierwszy poziom oporu {bid} 4,1700 4,7052 3,6348 3.1307 3.9573 5,3743
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3,9800 4.,4908 3.4692 2,9881 30770 5,1295
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,8600 14,3554 3,3646 2,5930 3.6631 14,9748
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3. 7700 4,2539 3.2861 2.,8304 357TT 14,8588

Oznaczenia poziomow wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodaw

Eur/PIn - nadal mozliwa wielka RGR

Apogeum paniki chyba za nami. Ostabienie
Yena japonskiego sprawito, iz posiadacze
CIRSOw (polskie przedsiebiorstwa zawieraty
tego typu transakcje na masowg skale)
odetchneli z ulga. Negatywna wycena tych
instrumentéw nadal spedza sen z powiek, lecz
od srody do pigtku straty z tego tytutu ulegty
zmniejszeniu o prawie 10%. Problem jednak w
tym, iz tej ulgi doczekata juz tylko garstka.
Nawet najwieksi ,twardziele” nie byli w stanie
utrzymac swych pozycji po tym, jak kurs Yen-
Ztoty wzrdst powyzej poziomu 4,00.

Odnosze wrazenie, iz krach walutowy, z jakim
mieliSmy (mamy?) do czynienia oczyscit rynek
ze wszystkich aktywnych pozycji w
instrumentach pochodnych zawieranych od

kilku lat. Ja to nazywam ,czyszczeniem do
spodu”. Po takim oczyszczeniu - gdy juz nikt
(lub prawie nikt) nie ma pozycji nastawionej
na spadek kurs Eur/PIn - rynek bedzie mogt
bez zadnych problemoéw wejs¢ w nowy trend
trwajacy nawet 5-7 lat, czyli chyba do samego
wejscia Polski do strefy Euro.

Ale zanim to nastgpi, zanim nowi gracze
zaczng stopniowo budowa¢ nowg piramidke
(nowe kredyty inwestycyjne walutowe, nowe
kredyty hipoteczne w walutach, nowe
transakcje zabezpieczajqce eksport, itp.),
moze uptynac jeszcze kilka miesiecy - okresu
dezorientacji.
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Z punktu widzenia AT rynek dojrzat do tego,
by rozpoczac mocniejszg korekte
sprowadzajqcq kurs Euro-Ztoty nawet w
okolice 4,25-4,35 w zaleznosci od tego, na
jakim poziomie w tym czasie ksztattowad sie
bedzie kursu Euro-Dolara.

Na wykresie $wiec kwartalnych nadal mozemy
mie¢ do czynienia z formowaniem sie wielkiej
formacji RGR. Gdyby faktycznie do
zbudowania takiej formacji doszio, to w
przysztosci (za 2-3 lata?) moglibysmy
zobaczy¢ kurs Euro-Ztoty w okolicach 1,50-
2,00 (patrz potencjalny zasieg spadku
wynikajacy z formacji RGR na wykresie swiec
kwartalnych).

Na razie brzmi to dos¢ niewiarygodnie. Wiec
odtézmy ten temat na pétke.

Warto zwrdci uwage, jak bardzo stracity na
popularnosci zer-kosztowe transakcje
zabezpieczajace dla eksporterow. W ostatnich
kilku tygodniach miatem okazje rozmawia¢ z
wieloma eksporterami, ktorzy woleli kupié
opcje PUT za gotdéwke, niz otwierac¢ korytarze
opcuyjne. W chwili gdy kursu Euro wynosit
4,70 mozliwe byto otwarcie korytarza o
szerokosci 4,00-5,90 (czyli zakup opcji PUT
4,00 i sfinansowanie zakupu tej opcji poprzez
wystawienie opcji CALL 5,90. I o dziwo nikt nie
byt zainteresowany taka strategia obawiajac
sie, iz kurs Euro moze wzrosng¢ powyzej
poziomu 5,90 zmuszajac eksportera do
sprzedawania waluty po tak ,niskiej cenie”.

W moim odczuciu strach siegnat w tym
momencie granic absurdu. Eksporterzy wolg
kupi¢ opcje PUT 4,00 za gotowke, by nie miec
uwigzanych rak i méc sprzedac¢ Euro nawet po
kursie 6,00 - gdyby do takiego wzrostu
doszio.

Przypomina mi sie historia z lipca 2008 roku,
gdy w podobny sposéb importerzy bali sie
otwiera¢ korytarzy 3,00-3,50 (kupno opgji
CALL 3,50 i wystawienie opcji PUT 3,00).
Importerzy byli wtedy mocno przekonani, iz
kurs spadnie grubo ponizej poziomu 3,00, a
obowigzek kupowania Euro po kursie 3,00
(wystawca opcji PUY ma obowigzek zakupu
waluty po kursie bedacym ceng wykonania
takiej wystawionej opcji) wydawat sie
importerom mato przyjemny.

Dlatego tez niemal wszystkie transakcje
zabezpieczajagce dokonywane w wakacje
ubiegtego roku miaty tylko jedng strone - byt
to zakup opcji CALL 3,34 za gotowke.

Dzi$ importerzy zapomnieli juz o tym strachu
zwigzanym z wystawiania opcji PUT i coraz
chetniej takie opcje wystawiajg, by ograniczy¢
koszt zakupu opcji CALL. Niektorzy nawet
gotowi sg wystawi¢ wielokrotnie wiecej opcji
PUT na kazdg zakupiong opcje CALL, byle
tylko jak najbardziej obnizy¢ obecny koszt
zakupu waluty. Co$ mi to przypomina, czy
czytajagcym ten raport nasuwajq sie te same
whnioski?

Punkt przesilenia coraz blizej. Zwrot w drugq
strone moze byc¢ tym silniejszy, im wiecej opcji
PUT wystawig do tego czasu importerzy, oraz
im wiecej opcji PUT za gotdéwke kupig do tego
czasu eksporterzy.

Rzez eksporteréow z jaka mielismy do
czynienia, za chwile moze sta¢ sie rzezig
importerow - cho¢ zapewne na znacznie
mniejszq skale.
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Usd/PIn - opor 3,65 powstrzyma szalenstwo

Na wykresie $wiec kwartalnych mozna
zauwazy¢, iz poziom 3,65 (na jakim zatrzymat
sie rynek) byt waznym wsparciem
zanotowanym dwukrotnie w roku 2003 oraz
2004. Poziom ten byt dolnym ograniczeniem
wielomiesiecznej konsolidacji, w  jakiej
przebywat Dolar-Ztoty.

Zaraz po ustanowieniu w Srode szczytu, kurs
Dolara spadt o prawie 15 groszy do poziomu
3,51. Tutaj z kolei znajduje sie silne wsparcie
wynikajace ze szczytéw uksztattowanych w
roku 2005 podczas édwczesnych dwoch korekt
wzrostowych.

Gdyby rynek zdota teraz przebi¢ sie ponizej
poziomu 3,50 wysoce prawdopodobne statoby
sie dalsze pikowanie w kierunku 3,25.

I wilasnie na taki ruch obecnie bym sie
nastawit. Importerzy w razie pojawienia sie
takiego spadku powinni wtedy na wszelki
wypadek zabezpieczy¢ sie za pomocg
korytarza 2,90-3,65.

Jesli chodzi o eksporterdow, to rzecz jasna caty
obecny wzrost warto byto wykorzystac
podnoszac za kazdym razem opcje PUT na
wyzszy poziom stosujgc czesto opisywang
przeze mnie strategie spread-PUT.

W chwili obecnej stosujacy te strategie
powinni miec¢ zabezpieczenie na caty 2009 rok
w postaci opcji PUT 3,50 bez zadnych
wystawionych opcji CALL.

Powoli jednak mozna zacza¢ mysle¢ o
wystawieniu pojedynczych jednomiesiecznych
opcji CALL o matym nominale (nominat rowny
spodziewanym przychodom eksportowych w
nadchodzacym miesigcu).

Jesli wiec eksporter posiada teraz opcje PUT
3,50 (opcja ta daje prawo sprzedac¢ Dolary
przez caty 2009 rok nie taniej niz po 3,50) i
jednoczesnie eksporter spodziewa sie, iz w
marcu bedzie miat do sprzedania 100 tys USD,

to mogt wystawi¢ marcowg opcje CALL z ceng
wykonania 4,00 - za ktérg otrzymatby okoto
10 groszy premii. 10 groszy premii od
nominatu 100 tys USD oznacza 10 tys PLN.

Jesli przyktadowo w marcu kurs Dolara bedzie
w przedziale 3,50-4,00, to eksporter nie
skorzysta z posiadanej opcji PUT 3,50 i bedzie
mogt sprzedac walute po kursie rynkowym. Do
osiggnietej ceny doliczy sobie 10 groszy
otrzymane z wystawionej opcji CALL.

Jesli zas w marcu kurs Dolara wzrosnie
powyzej 4,00, to eksporter marcowy swdj
przychdd z zagranicy zamieni na Ziote po
kursie 4,00 co wraz z otrzymang premia za
wystawienie opcji CALL da mu efektywny kurs
wymiany 4,10.

Gdyby tak sie stato (czyli gdyby w marcu kurs
Dolara byt powyzej 4,00), to eksporter mogtby
ponownie wystawi¢ jednomiesieczng opcje
CALL na kwiecien - czyli na miesigc do przodu.
Za opcje CALL z cena wykonania 4,30-4,40
otrzymatby okoto 10 groszy premii. W ten oto
sposéb  eksporter co miesiagc  mOogtby
wystawia¢ nowg jednomiesieczng opcje CALL.

Takie wystawienie pojedynczych opcji o
matym nominale nie jest niebezpieczne. Jest
to ewidentna korzy$¢ dla eksportera. Ale
wiem, iz dzi$ stowo ,wystawiona opcja”
wywotuje gesig skorke u eksporteréw - ale
tylko tych, ktorzy przeholowali z nominatami i
zamiast wystawia¢ pojedyncze opcje na jeden
miesigc na przdéd, wystawiali opcje na 1-2 lata
naprzdd i o nominale przekraczajacym
spodziewany eksport.

Ale ten temat byt juz wielokrotnie opisywany,
wiec nie bede sie na ten temat rozwodzit.

Zainteresowanych wystawianiem pojedynczych
opcji CALL prosze o indywidualne konsultacje.

11

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

3:0—: i ﬁ*“

s [1o0 Q7 24 1 B s 22 |5 hz (19 268 |2 9 6 [23 7 o

E

[16 [23
Movember December 2009 February flarch A
USD/PLM 1:1 (3.49740,3 55180,3.45680 ,3 51330, +0.04270)
A-D_ Pt 1
Thn”hﬂw?hq Hjll
) 1
II ||rilr1ljf!r’5"ﬁ‘l :;'I' T
| L
20 LS
: "ﬂ'ﬁl.. !
2_5_- 1I_I.
: +i!TFi "l[Ilj
2.0 d
_mwm&a&mww et Bednsho o BieH]
] i
T A
e
) [zo0= Poo4 |2|:| o5 [zooE oo7 Iznua [zoo9 oo [201 1 [zo1z

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

3.0
25
28
27

40

35

30

25

20

1.5
1.0

0.0

05
-10

12



technical weekly review

Gbp/PIn - Funt wreszcie silny

Po wielu miesigcach stabosci brytyjskiej waluty
na rynku Swiatowym (pamietny wzrost kursu
Eur/Gbp do poziomu 0,98) wreszcie
doczekalismy sie jej zwyzki.

Funt zaczyna odrabia¢ straty w coraz
szybszym tempie w relacji do Euro i do Dolara.

Pokazuje to nam, iz nawet po wielkiej zapasci,
zawsze przychodzi silne odreagowanie. Jest
wiec spora szansa na to, by i Zioty zaczat
wkrétce odrabiac poniesione straty.

GBP/PLR 1:1 (5.01060,5.33030,4 85150 ,5 19100, +0.17500)

Ale teraz spdjrzmy na wykres Swiec
tygodniowych Funt-Ztoty. Widzimy wyraznie
dwie mocne fale wzrostowe przedzielone silng
korekta spadkowa.

Teraz rynek powinien wejs¢ ponownie w
korekte spadkowg, ktorej dna upatrywatbym
gdzie$ w okolicach 4,60.
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Chf/PIn — wyrownany rekord wszech-czasow 3,15

Panika w Polsce przy jednoczesnym dobrym
sentymencie do Franka na arenie Swiatowej
(waluta szwajcarska byta jedng z silniejszych
walut w ostatnich kilku tygodniach) sprawito,
iz kurs Frank-Ztoty dotart do historycznego
rekordowego poziomu 3,15 zanotowanego
poprzednio w marcu 2004 roku.

Poziom ten nie zostat pokonany, co mogto
przynies¢ ulge wszystkim tym, ktdérzy sptacajq
kredyty hipoteczne we Franku.

Nadal uwazam, iz zacigganie kredytéw w tej
walucie jest ryzykowne. Znacznie lepszym
pomystem jest przewalutowanie kredytu z PLN
na EUR - ale o tym juz wielokrotnie
wspominatem.

__ CHF/PLM 11 (3.07200, 3.08110, 3.00320, 3.007 20, -0.06420) g_

Coz majq robi¢ osoby ktére zaciggnety kredyt
w CHF przy znacznie nizszym kursie niz
obecny? NIC! Zacisng¢ zeby i nic nie robic¢, to
najlepsze rozwigzanie.

Zamiana kredytu z CHF na PLN bytaby bowiem
katastrofg. Wzrostaby gwattownie rata oraz
kapitat pozostaty do sptaty.

Pozostawiajac kredyt w CHF tak jak jest,
sprawia, iz jedynie kilka-kilkanascie
najblizszych rat bedzie wyzszych, zas$ caty
kapitat pozostaty do sptaty zostanie sptacony
prawdopodobnie po nizszym kursie.
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CHFE/PLM 11 (276910, 315370, 2.487T6D, 2.007 20, +0. 256280
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Jpy/PIn - czyzby koniec szalenstwa?

Na temat CIRSOw Yen-Zioty pisatem juz
wielokrotnie. Dzi$§ wspomne jedynie, iz po
przebiciu poziomu 4,00 ostatni ,twardziele”
pekli i pozamykali swoje transakcje w
bankach. By¢ moze na polu walki pozostata
jedynie garstka takich przedsiebiorstw, ktore
zawarlty tego typu transakcje o matym
nominale.

Wzrost kursu Dolar-Yen oraz Euro-Yen na
rynku $wiatowym moze sprawié, iz najszybciej

spadajagcym kursem w Polsce moze by¢é
wtasnie kurs Yen-Ztoty. Bytby to chyba
dodatkowy cios - tym razem cios psychiczny -
dla tych, ktérzy zamkneli swe stratne pozycje
na samym szczycie.

W razie rozpoczecia sie korekcyjnego spadku
kursu Yen-Ztoty najblizszym wsparciem jest
poziom 3,60. Jednak ja bym sie nastawit na
gtebszy spadek - siegajacy nawet poziomu
3,40
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Na wykresie swiec dziennych pojawita sie formacja 1-2-3, zapowiadajaca kontynuacje
nowego trendu spadkowego. Po ewentualnym korekcyjnym podskoku w okolice 0,90, powinnismy
spas¢ w kierunku 0,82. Warto wiec przygotowac sie na takki podskok, by wtedy to kupi¢ opcje PUT.
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Euro-Yen. Tutaj mamy szanse wybi¢ sie powyzej waznego poziomu 120 Yendéw za Euro, co
otworzytoby droge do wzrostu nawet w okolice 131.
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Dolar-Yen. Wykres swiec kwartalnych wskazuje na mocne podobienstwo obecnej sytuacji do tej z
roku 1995 (podobny uktad s$wiec). Gdyby analogia miata zadziata¢ tym razem, to do konca
biezgcego kwartatu lekki wzrost, po czym gwattowne wybicie w drugim kwartale i kilka lat hossy.

UsDARPY 1:1 (90 5700, 94 5900, 57 .1100,91.83500, +1.180007 145

Podobienstwo! 141
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Rynek ropy. Widzimy formacje ,proporczyka”, ktéra zwykle konczy sie wybiciem w gore.

EREMT OIL FUTURE (465500, 47 2000, 44,1700, 45.0500, -0.31000)

o iy P4 b B s 22l I 2 he 28 |2 9 D6 [23 2 @ e P33 Bo |
vember December 2009 February flarch A

18
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

Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

wzrostu na rynku Eur/Usd,

ostabienia Yena

wzmocnienia Funta

powolnej korekty w gdre ceny ropy w kierunku 52,
tagodnego umocnienia Ztotego

uhwhe

W nastepnym tygodniu

v' 8 luty - zamoéwienia nowych maszyn w Japonii za grudzien, prognoza -33,0% y/y wobec -
27,7% vy/y

10 luty - styczniowy indeks zaufania konsumentéw w Japonii, prognoza brak, wobec 26,7 pkt
10 luty - inflacja CPI w Szwajcarii za styczen, prognoza 0,6% y/y wobec 0,7% y/y

10 luty - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za grudzien, prognoza -4,0 mld GBP wobec -
4,47 mld GBP

10 luty - inflacja CGPI w Japonii za styczen, prognoza 0,3% y/y wobec 1,1% y/y

11 luty - styczniowa inflacja CPI w Niemczech, prognoza 0,9% y/y wobec 0,9% y/y

11 luty - bilans handlowy w USA w grudniu, prognoza -36,4 mld USD wobec -40,4 mld USD
12 luty - saldo na rachunku obrotéow biezacych w Polsce za grudzien, prognoza -1,9 mld EUR
wobec -1,74 mld EUR

12 luty - produkcja przemystowa w Eurolandzie za grudzien, prognoza -9,5% y/y wobec -
7,7% y/y

13 luty - dynamika PKB w Niemczech za 4Q 2008, prognoza -1,4% y/y wobec 0,3% y/y

13 luty - dynamika PKB w Euroalndzie za 4Q 2008, prognoza

-1,1% y/y wobec 0,6% y/y%
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Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@alphafs.com.pl

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq 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 raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylgczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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