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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v grudniowy bilans handlowy -39,9 mld
EUR/PLN 12 usbD ]
USD/PLN 13 v’ sprzedaz detaliczna za styczen,
GBP/PLN 15 e | 1,290/0 m/m,
CHF/PLN 16 surofanc: .
v' produkcja przemystowa za grudzien,
JPY/PLN 17 £12,00% y/y
Wybrane pary Walutoyve 18 v' dynamika PKB za 4Q 2008, pierwszy
W nastepnym tygodniu 23 odczyt, -1,20% y/y
Niemcy:
v bilans handlowy za grudzien, 6,9 mid
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB EUR
USA 0,25 0,10 7,60 -3,80 v' styczniowa inflacja CPI 0,90% v/y,
Euroland 2,00 4,10 8,00 0,60 -0,50% m/m
Anglia 1,00 3,10 5,20 -1,80 v' dynamika PKB za 4Q 2008, pierwszy
Japonia 0,10 0,50 4,40 -1,80 _odczyt, -1,60% y/y
Szwajcaria 0,50 0,70 3,30 1,60 Wielka Brytania:
! . " ! ' v bilans handlowy za grudzien, -7,37
Kanada 1,00 1,20 7,20 1,20 mlid GBP
R £ s 50 1,90 v grudniowa stopa bezrobocia instytutu
Nowa Zelandia 3,50 3,40 4,60 0,10 ILO, 6,300/0,
Polska 4,25 3,30 9,50 4,80 Japonia:
v bilans handlowy za grudzien, -197,3
mlid JPY

v' zamdwienia maszyn za grudzien,
-26,8% y/y

v’ zamowienia osprzetu do maszyn za
styczen, -84,40% y/y

Polska:

v’ przeciethe wynagrodzenie za 4Q,
3096,55 PLN

v inflacja CPI za styczen, 0,5% m/m
oraz 3,1% y/y%

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
Gtéwny Ekonomista Alpha Financial Services
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Eur/Usd - na tygodniowych $wiecach sygnat kupna

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,[..] tym
katalizatorem (ostabienia Dolara wzgledem
Euro) moze stac 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 dajq
nabywcy rentownos$¢ 3%. Niby niewielka to
zmiana. Swiadczy jednak o zakonczeniu pedu
(ucieczki) inwestoréw do najbezpieczniejszych
aktywow.”.

Dodatem wtedy  jeszcze, iz: ~MACD
(tygodniowe) wskazuje na trend rosnacy, a
oscylator wszedt do strefy wyprzedania i lada
chwila przetnie od dotu swg linie sygnhalng
wychodzac poza strefe wyprzedania. Bytby to
klasyczny przyktad sygnatu do gry na zwyzke
kursu tej pary walutowej w horyzoncie Kkilku
najblizszych miesiecy.”.

No i stato sie. Linia sygnalna MACD przecieta
od dotu krzywg dajac sygnat inwestorom do
zajmowania diugich pozycji na parze Eur/Usd
- czyli do sprzedazy Dolaréow i kupna za nie
Euro.

.50

EURAISD 1:1 (128960, 1.29410,1 28220 ,1 256520 ,-0.00310)

Uktad cykli dtugoterminowych zas$ podpowiada
mi, iz mniej wiecej do wrzesnia-listopada
powinien trwa¢ nowo uksztattowany rosnacy
trend Srednioterminowy.

Pierwszym sygnatem potwierdzajgcym
powstanie nowego trendu bytby wzrost kursu
Eur/Usd powyzej 1,31. Gdybysmy zas$ wybili
sie powyzej 1,34, mielibySmy jeszcze
silniejsze potwierdzenie.

Tak wiec w najblizszych tygodniach mozna sie
spodziewac narastajgcej 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 od kilku dni utrzymuje sie powyzej
poziomu 90 Yenow za Dolara. Jesli ten ruch w
gore zostanie podtrzymany i jesli wybijemy sie
powyzej 94,60 (szczyt z 6 stycznia 2009), naa
rynki kapitatowe catego S$wiata powrdci
optymizm.
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viar |Apr |Ma\r un  [Jul .-ﬂ\uq |Sep Mov |Dec (2009 |Feb |Mar |Apr |Ma~,r Jdun
Podobienstwo okreséow 1985-1991 i 2001-2008
Data Kurs | Zmiana {cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzied 87 11,2400 1,3700 grudzier 04
cZerwiec B9 0,9500 -28 -2 11600 grudzier 05
grudzied 90 1,3500 29 44 1, 6000 sierpien O3
czerwiec 91 1,0600 -29 -37 1,2300 paZdziemik 08
wizesief 92 1.,4000 34 a4 15700 styczen 10
wizesief 93 1,0900 -31 -3 1,2600 styczen 11
Prognoza
Alternatywne podobienstwo
Data Kurs | Zmiana {cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzied 87 11,2400 1,3700 grudzier 04
cZerwiec B9 0,9500 11600 grudzier 05
grudzied 90 1,3500 1.35-1.24 160-1.37 1,6000 sierpien O3
czerwiec 91 1,0600 1,2300 paZdziemik 08
wrzesien 92 71,4000 1.40-1.35 1 65-1 60 1,6500 styczen 10
wizesief 93 1,0900 1,2300 styczen 11
Prognoza
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Koszyk/PIn - tuz pod oporem technicznym

Diagnoza:
Po raz drugi w obrebie dwdch tygodni kurs
Koszyka zblizyt sie do waznego poziomu 4,17.

Warto zwrdéci¢ uwage, iz do tej pory mielismy
trzy fazy ostabienia Ziotego. Pierwsza faza
trwajgca od sierpnia do pazdziernika byta
wynikiem ataku spekulacyjnego ze strony
zagranicznych funduszy hedgingowych oraz
kilku duzych amerykanskich bankéw (bankodw,
ktére kupity od polskich eksporterow opcje
CALL o duzej wartosci), ktorzy to byli
zainteresowani staboscig Ztotego. Dzieki temu
instytucje te osiggnety olbrzymie zyski z
posiadania opcji CALL Eur/PIn oraz Usd/PIn.

Druga faza ostabienia Ziotego trwajaca od
listopada do stycznia wywotana byta przez
krajowe podmioty gospodarcze zamykajgce
swoje transakcje terminowe (eksporterzy
zamykali nadmiarowe zabezpieczenia; wiele
firm zamykato transakcje CIRS Yen-Zioty).

Wiekszos¢ firm albo juz pozamykata swe
nadmiarowe zabezpieczenia, albo porozumiata
sie z bankami finansujgcymi utrzymanie tych
transakcji i zrestrukturyzowata portfel
zabezpieczen.

Lecz teraz nadeszia trzecia faza ostabienia
naszej waluty krajowej. Tym razem przyczyng
stabosci naszej waluty jest ,wysysanie”
kapitatdw przez zagraniczne spotki matki ze
swych polskich spotek cérek. Odnosi sie to
zarowno do branzy finansowej (gtdwnie banki)
jak rowniez do branzy produkcyjno-ustugowej.
Drenaz kapitatdow za granice powoduje, iz
zagraniczne podmioty zamieniajac Ztotego na
swojg walute krajowg przyczyniajg sie do
podbijania kursu Euro-Ztoty oraz Dolar-Ztoty.

Jest jeszcze jeden czynnik, ktéry za chwile
moze rowniez sta¢ sie sprawcg ostabienia
Ztotego. Okazuje sie, iz wiekszos¢
zagranicznych bankéw, ktére do tej pory
udzielaty polskim bankom pozyczek na
finansowanie akcji kredytowej dla gospodarstw

domowych (kredyty hipoteczne), jak tez dla
przedsiebiorstw (kredyty obrotowe,
inwestycyjne, leasing) odmawia rolowania
dtugu, zadajac sptaty pozyczek.

Do tej pory wszystkie dtugoterminowe kredyty
udzielane przez polskie banki polskim
podmiotom finansowane byty
krétkoterminowymi pozyczkami od bankow
zagranicznych. Banki te bezproblemowo
rolowaty dtug zadowalajac sie jedynie spfata
naleznych odsetek. Tym razem jednak
zagraniczne banki szukajg gotéwki, by zatataé
swoje luki ptynnosciowe. W efekcie odmawiajq
rolowania dtugu zadajac ich sptaty. Banki
polskie zmuszone sg wiec kupi¢ na rynku
waluty zagraniczne, co obniza kurs Ztotego.

Wedtug danych NBP w ciggu najblizszych 3
miesiecy polskie banki bedq musiaty w ten
sposéb sptaci¢ okoto 23 miliardéw Dolaréw
pozyczek zacigganych rok wczesniej.

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

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
gornego 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.

4
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v Eksporterzy dolarowi - po kolejnym
przesunieciu w gore korytarzy
opcyjnych, caty 2009 rok powinien byc¢
w chwili obecnej zabezpieczony
szerokim korytarzem 3,30-4,00. W razie
zblizenia sie kursu Dolara w okolice
goérnego 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.

v Importerzy dolarowi -
Zabezpieczamy na biezgaco wptywajace
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.

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

2. Diugoterminowe 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
zaryzykowacd i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komu$ uda sie dokonac
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 4,20-4,70 moze uznad, iz jest to
super okazja - okazjg na ktérg warto
byto poczekac¢ wiele miesiecy. UWAGA!
Nie zaciggamy kredytéw we Franku.
Jest to zbyt niebezpieczne. Jesli ktos
btednie zaciagnat kredyt hipoteczny w
walutach obcych w wakacje, teraz nie
powinien przeprowadza¢ pochopnych
decyzji o przewalutowaniu kredytu na
PLN.

Na wykresie $wiec dziennych po raz drugi
zblizyliSmy sie w okolice poziomu 4,17 Ztotego
za Koszyk. Ewentualne przebicie tego oporu
mogtoby wywotaé kolejng fale paniki i wzrost
kursu w okolice 4,44 (historyczny rekord). Co
odpowiadatoby atakowi na poziom 5,00 Euro-
Ztoty.

Warto zwréci¢ uwage, iz ceny polskich
obligacji zaczety wreszcie spada¢ po kilku
miesigcach dynamicznego wzrostu. Inwestorzy
zaczeli realizowa¢ zyski z  papierdow
skarbowych. By¢ moze kapitaty te zostang
przerzucone na rynek akcji, a by¢ moze
catkowicie wycofane poza granice Polski.

W  czeSci dotyczacej pary Euro-Zioty
przedstawie ciekawe spostrzezenie na temat
rownosci trzech dotychczasowych fal
wzrostowych.
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Kurs bieZacy (bid) 11140 4.6287 3.5993 3.1015 3.9165 5.1660
Poziem Eur/Usd - 1,2860
constans
Poziom Usd/Jpy - 91,90
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0.8960
constans
Poziom Usd/Chf - 1.1605
constans
brak dalszych opordw
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 4,4400 4,9955 3.8845 3.3473 42269 5.9753
Pierwszy poziom oporu (bid) 41700 46917 3.6483 3.1437 3.9699 5.,2363
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3.9000 4.3879 34121 2.9402 3.7128 4.8972
Import Drugi poziem wsparcia {(bid) 3.7700 4. 2417 3.2983 2.8422 3.5891 4,7340
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.5800 4.0279 3.1321 2.6989 3. 4082 4.4954

Oznaczenia poziomow wsparc i oporéw jako horyzont zabezpieczerni:

Import:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddw
Trzeci poziom oporu - zahezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - trzy fale - kazda wysokosci 80 groszy

Eksporterzy restrukturyzuja swoje portfele
zabezpieczen stosujac strategie
ROZWADNIANIA (rozwadnianie hurtowe lub
rozwadnianie kroczace). Strategie te
szczegotowo opisatem w ostatnim raporcie
specjalnym dotgczajac prezentacje graficzna.

Importerzy zas$ nadal zabezpieczajq jedynie
biezace faktury i czekajag na mocniejsza
korekte spadkowq, ktorg bedzie mozna
wykorzystac¢ do otwarcia korytarza 4,20-4,60.

Korzystajagc wiec z braku aktywnosci firm na
rynku spot postanowitem przedstawi¢ kilka
ciekawostek.

Najszerszym korytarzem opcyjnym jaki w
swojej kilkunastoletniej praktyki zawodowej
widziatem jest korytarz 3,70-6,00. Korytarz
taki zawarl jeden z eksporteréw, ktéry w ten
sposob zabezpieczyt sobie dwuletni
zagraniczny kontrakt handlowy. Eksporter ten
w swym budzecie przychoddw przyjat, iz w
ciggu najblizszych 24 miesiecy sprzeda Euro
pochodzace z tego kontraktu handlowego po
kursie nie nizszym niz 3,70. Eksporter kupit
wiec opcje PUT 3,70, a ich zakup sfinansowat
wystawiajac opcje CALL 6,00. Czyli w razie
wzrostu kursu Euro powyzej 6,00 nie bedzie
mogt juz korzysta¢ ze wzrostow i bedzie
zmuszony sprzedawac¢ walute po kursie nie
wyzszym niz 6,00.

To rzecz jasna ciekawostka, gdyz zwykle nie
otwiera sie az tak szerokich korytarzy.
Najwyrazniej eksporter ten jest bardzo
ostrozny.

Wczesniejszym rekordem szerokosci korytarza
byt korytarz zawarty w lipcu ubiegtego roku
przez importera. Importer ten otworzyt
korytarz o szerokosci 2,70-3,74. Importer
chciat w ten sposéb na 12 miesiecy zapewnié
sobie mozliwos¢ kupowania Euro po kursie nie
wyzszym niz 3,74 (ubezpieczenie wazne do
konca lipca 2009). Koszt zakupu tych opcji byt
sfinansowany poprzez wystawienie opcje PUT

2,70. Oznaczato to, iz importer przyjat w
swym budzecie, iz w najgorszym razie na
przestrzeni 12 miesiecy (od lipca 2008 do lipca
2009) kupi Euro po kursie nie wyzszym niz
3,74. Wystawienie opcji PUT 2,70 za$
oznaczato, iz w razie spadku kursu Euro
ponizej poziomu 2,70 importer nie bedzie
mogt kupié Euro taniej niz po kursie 2,70.

Tak szerokie korytarze sq bardzo bezpiecznie i
praktycznie nie ograniczajq swobody
zawierania transakcji kupna/sprzedazy na
rynku spot.

I wreszcie ciekawostka z analizy technicznej.

Okazuje sie, iz trzy dotychczasowe fale
wzrostowe na parze Euro-Ztoty miaty niemal
takq samg wysokos¢ — 80 groszy.

Pierwsza fala trwajaca od sierpnia do
pazdziernika z poziomu 3,20 do poziomu 4,00
(80 groszy). Druga fala rozpoczeta w
listopadzie z poziomu 3,45 do poziomu 4,20 w
grudniu (75 groszy). Trzecia fala najbardziej
dynamiczna zaczeta sie 7 stycznia z poziomu
3,88 i jak na razie zakonczyta sie 4 lutego na
poziomie 4,70 (82 grosze).

~Wyznawcy” teorii fal Eliota uwazajg wiec, iz
po takich trzech falach wzrostowych pora na
dwie mocne fale spadkowe, ktore powinny
sprowadzi¢ kurs Euro-Ztoty w okolice 3,90.
Czy tak sie stanie? Czas pokaze. Na razie
dochodza do mnie stuchy, iz grupa
amerykanskich bankéw kupowata w ostatnich
dniach opcje PUT 3,90 o olbrzymich
nominatach idacych w miliardy Euro. By¢ moze
w ten sposob banki te na wszelki wypadek
chcg zabezpieczyé sobie wypracowane na
opcjach CALL zyski. Kupno opcji PUT 3,90
wydaje sie by¢ bardzo logiczne. Majac takie
opcje mozna nadal gra¢ na ostabienie Ztotego
nie zamykajac zyty ztota, jaka jest portfel opcji
CALL Euro-Ztoty kupionych w wakacje
ubiegtego roku.
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Usd/PIn - czyzby podwdjny szczyt 3,652

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.

Teraz poziom ten juz dwa razy wybronit sie
przed przetamaniem. Dodatkowo na wykresie
Swiec dziennych zbliza nam sie sygnat do gry
na spadek kursu Usd/PIn. MACD dzienne
bowiem wskazuje na krotkoterminowy trend
spadkowy, za$ oscylator lada chwila wejdzie
do strefy wykupienia.

Spekulujacy mogg wiec zaryzykowac otwarcie
krotkich pozycji Usd/PIn z linig obrony (stop-
loss) ustawiong w okolicach 3,67-3,68.

W ten sam sposdb mogq postapi¢ importerzy,
ktérzy nie zabezpieczyli na biezgco swoich
faktur. Importerzy tacy moga wiec poczekac z

zakupem Dolaréw wstawiajgc jedynie zlecenie
stop-kupuj forward na poziom 3,67-3,68.

Na zakonczenie czesci raportu poswieconych
Ztotemu przypominam, iz na naszej stronie
gtbwnej WWW.alphafs.com.pl znajduja sie
terminy najblizszych szkolen z zakresu
zarzadzania ryzykiem walutowym.

Kilka najblizszych szkolen  poswieconych
bedzie w gtownej mierze metodom
restrukturyzacji portfela zabezpieczen.

Omowimy kilka strategii w tym ,rozwadniania
kroczacego” oraz ,rozwadniania hurtowego”.

Na naszej stronie internetowej w dziale
EDUKACJA mozna zas$ poczyta¢é na temat
zasad dziatania rdéznego rodzaju strategii
zabezpieczajacych. Kazda ze strategii tam
opisanych zostata przedstawiona w kontekscie
prawdziwych zdarzen.

Zapraszam wszystkich zainteresowanych do
lektury.
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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.

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, ktérzy sptacaja
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.

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

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

Pozostawiajgc kredyt w CHF tak jak jest,
jedynie kilka-kilkanascie najblizszych rat
bedzie wyzszych, zas caty kapitat pozostaty do
sptaty zostanie sptacony prawdopodobnie po
nizszym kursie.
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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 swiatowym moze sprawié, iz najszybciej

] JPYIPLM 00T (392310, 397070, 3.88510, 3.914530, -0.072810) n

spadajacym kursem w Polsce moze by¢
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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Euro-Funt. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,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.”. Witasnie taki dogodny moment do odnowienia krotkich pozycji (lub zakupu
opcji PUT) nadszedt. MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe
wykupienia.
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Euro-Frank. Tutaj mamy konsolidacje w przedziale 1,48-1,52. MACD dzienne wskazuje na trend
rosnacy, a oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania. Typowy sygnat do otwarcia diugich pozycji z
linig obrony umieszczong tuz ponizej 1,48.
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Funt-Dolar. Lada dzien pojawi sie sygnat do otwierania dtugich pozycji. MACD wskazuje bowiem na
trend rosnacy, oscylator wchodzi w strefe wyprzedania.
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Dolar-Frank. Tutaj mamy sygnat do zajmowania krotkach pozycji — czyli gre przeciwko Dolarowi.
MACD dzienne wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe wykupienia.
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Funt-Frank. Na tej ,egzotycznej” parze mamy sygnat do gry na wzrost. MACD dzienne wskazuje na
trend wzrostowy (potwierdzony kanatem wzrostowym), zas oscylator wszedt w strefe wyprzedania.
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Rynek ropy. Widzimy formacje ,proporczyka”, ktéra zwykle konczy sie wybiciem w gore.
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Rynek zlota. Po przebiciu waznego oporu (931,60 z dnia 10 pazdziernika 2008) otworzyfa sie
droga do dalszej zwyzki ceny ztota w kierunku 988.
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technical weekly review

Podsumowanie.

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. stabego Dolara,

2. nieco silniejszego Franka,

3. bardzo stabego Yena

4. silnego Funta,

5. powolnej korekty w gore ceny ropy w kierunku 52,

6. wzrostu ceny ztota w kierunku 988 Dolaréw za baryitke,

7. ostatniej fali paniki na rynku Ztotego - wienczacej caty obecny trend

W nastepnym tygodniu

v' 15 luty - dynamika PKB Japonii za 4Q 2008, pierwszy odczyt, prognoza -1,6% y/y wobec -
1,8% y/y

v' 16 luty - ostateczny odczyt produkcji przemystowej w Japonii za grudzien, prognoza -20,6%
y/y wobec -20,6% y/y

v' 16 luty - produkcja przemystowa na Wegrzech, prognoza -23,3% y/y wobec -9,9% y/y

v' 17 luty - grudniowa sprzedaz detaliczna w Szwajcarii, prognoza -1,4% y/y wobec -1,4% y/y

v' 17 luty - styczniowa inflacja CPI w Wielkiej Brytanii, prognoza 2,7% y/y wobec 3,1% y/y

v' 17 luty - grudniowy bilans handlowy w Eurolandzie, prognoza -7,0 mld EUR wobec -4,9 mld
EUR

v' 18 luty - decyzja BoJ w sprawie stop procentowych, prognoza bez zmian na poziomie 0,10%

v' 18 luty - produkcja przemystowa w styczniu w USA, prognoza -1,4% y/y wobec -2,0% y/y

v' 19 luty - bilans handlowy w Szwajcarii za styczen, prognoza brak wobec 0,22 mld CHF

v' 19 luty - styczniowa inflacja PPI w USA, prognoza -2,6% y/y wobec -0,9% y/y

v' 19 luty - inflacja PPI w Polsce za styczen, prognoza 2,2% y/y wobec 2,6% y/y

v' 19 luty - produkcja przemystowa w Polsce za styczen, prognoza -11,5% y/y wobec -4,4%
y/y

v 20 luty - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za styczen, prognoza 2,4% y/y wobec 4,0%
y/y

v' 20 luty - styczniowa inflacja CPI w USA, prognoza -0,1% y/y wobec 0,1% y/y

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczna odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskac¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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