technical weekly review

2009-03-21
Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v lutowa produkcja przemystowa
EUR/PLN 8 -1,40% m/m
USD/PLN 10 v' lutowa inflacja PPI -1,30% y/y
GBP/PLN 15 v lutowa inflacja CPI 0,20% y/y ]
CHF/PLN 16 v decyzja FOMC w sprawie stop
procentowych, stopy bez zmian na
JPY/PLN 17 iomi 0
poziomie 0,25%
Wybrane pary walutoyve 18 Euroland:
W nastepnym tygodniu 23 v produkcja przemystowa za styczen,
-17,30% y/y
Wielka Brytania:
KRAJ % CPI  Bezrobocie PKB v’ stopa bezrobocia instytutu ILO za
USA 0,25 0,20 8,10 -3,80 styczen, 6,50%,
Euroland 1,50 1,10 8,20 -1,30 Szwajcaria:
Anglia 0,50 3,00 6,50 -1,90 v' produkcja przemystowa za 4Q 2008,
Japonia 0,10 0,00 4,10 -12,10 -5,90% y/y _ ,
Szwajcaria 0,25 0,20 3,40 -0,60 Y i[,)Zr%)?’za;/y detaliczna za  styczen,
Kanad? 050 L0 770 340 v lutowy bilans handlowy 0,73 mld CHF
Australia 3,25 3,70 4,80 0,30 Jabonia:
Nowa Zelandia 3,00 3,40 4,60 0,10 v ostateczny odczyt zamdwied nowych
Polska 4,00 3,30 10,50 2,90 podzespotow do maszyn za luty,

-84,40% y/y (sic!!)

v decyzja Bol w sprawie stép
procentowych, stopy bez zmian na
poziomie 0,10%

Polska:

v’ przecietne wynagrodzenie za luty,
3195,56 PLN

v inflacja PPI za luty, 5,4% y/y

v' produkcja przemystowa za luty,
-14,3% y/y

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
Glowny Ekonomista Alpha Financial Services
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Eur/Usd - blisko$¢ poziomu 1,30

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Gdyby na
poczatku nowego tygodnia rynek zdotat
przetamac sie przez ten opdr techniczny [czyli
poziom 1,30 przyp. JM], wysoce
prawdopodobny bytby dalszy wzrost w
kierunku 1,35-1,36.

No i stato sie. Po przebiciu oporu 1,30 rynek
gwattownie ruszyt w gore docierajgc w okolice
1,38. Przypuszczam, iz ruch ten wywotali
inwestorzy zamykajacy stratne spekulacyjne
pozycje na rynku spot.

Gdyby rynek zawedrowat jeszcze kilka figur
wyzej, swoje strathe pozycje zaczeliby
zamykac¢ wystawcy opcji CALL Eur/Usd. Rynek
jednak zatrzymat sie i teraz czeka¢ nas moze
kilkutygodniowa konsolidacja w przedziale
1,33-1,38.

I znowu trzeba bedzie z uwagg obserwowac
rynek. Jesli ,cofka” bedzie gtebsza niz 1,33, to
rynek moze sitg rozpedu zawedrowac nawet w
okolic 1,29.

Gdyby za$ po okresie konsolidacji doszto do
wybicia powyzej 1,38, mielibySmy ruch w
kierunku 1,47-1,48.

Zasieg tego dziwnym trafem zbiega sie z
poziomami wynikajgcymi na rynkach Euro-Yen
(ruch w kierunku 148) oraz na rynku Dolar-
Yen (opdr techniczny na wysokosci 100).

Po podzieleniu 148 / 100 wychodzi nam kurs
wynikowy Euro-Dolar wtasnie na wysokosci
1,48.

Trzeba uwaza¢ na takie gwaltowne wybicie
obserwujac z uwagq zachowanie sie Yena
japonskiego.

Tydzien temu wspomniatem réwniez, iz: ,Nie
zdziwitbym sie, gdyby Chiny zdecydowaty
zamieni¢ cze$¢ swoich rezerw dolarowych na
rezerwy w Euro.”. ot chocby po to, by na
skutek zwiekszonej podazy Dolara na rynku
obnizy¢ jego kurs ki tym samym ostabi¢ Juana
silnie zwigzanego kursowo z Dolarem.

Staby Juan, to podtrzymanie silnego eksportu
Chin - w chwili obecnej gtdwnego motoru
podtrzymujgcego wzrost gospodarczy w tym
kraju.

Gdyby faktycznie banki centralne na powrét
zaczety sprzedawad Dolara, moglibysmy dos¢
szybko wréci¢ w okolice 1,60 - czyli do
poprzedniego historycznego maksimum.

Jesli jeszcze dodam, iz proces kreacji Dolara
na styku FED-Dep Skarbu USA rozkreca sie w
najlepsze, to nie powinniémy sie zdziwic,
gdyby ktdérego$ pieknego dnia rynek przebit
sie powyzej 1,60 i sitg parcia spekulantéw
dotart nawet w okolice 1,75!

Dzi§ wydaje sie to abstrakcjg. Niemniej
jednak, jesli banki komercyjne zaczng na
masowg  skale przekazywa¢ do FED
amerykanskie obligacji i bony (dzi$ emitowane
w olbrzymiej ilosci przez Dep Skarbu) i bra¢ w
zamian pozyczki w gotowce, ilos¢ Dolara
wolnym obiegu na Swiecie moze sie podwoié¢ w
ciggu 1-2 lat!

Tak wielka ilos¢ ,zielonego” musiataby
przetozy¢ sie na inflacje wszystkich aktywoéw,
ktérych cena jest wyrazana w USD.

Czekataby nas jeszcze wieksza banka
spekulacyjna zakonczona jeszcze bardziej
spektakularnym krachem, niz ten obecny.

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

] EURASD 1:1 (136560, 1.37220,1.35250, 1 355830 ,-0.00700) I
1.42 - 1.42
1.40 J.J-EIJ H - 1.40
1.36 7 ' e | - 1.38
1.36 .j%'l \ Jﬂ! - 136
1.34 i | o - 134

: | f. 1 L \ -
1.32 T fif -~ 132
1.30 | ; v E'L|1 — 130
1.25 1 ik 4 n[wh ufﬂ - 128
1.26 l.). lll‘ll! - 126
124_ Ty - | 124
_ edgko ~Bearsh RN (11 1= R =90 1154 N I N = = | -

Stochastic Oe cillator (819?30333 -
\A s /\A /X\ / -

b2 [2alk |12 |19 B |2 s |15 23 |2 I8 D |23 Bd B N3 o [r a1 ]

2009 February Mlarch P il NE

1623 EURAJSD 1:1 {1.28490, 137350, 1 28490 ,1 35830, +0 06520) E 1B

1.58 sy ml ?””* - 158

1.54 3 H‘q ! 1 - 154

1.50 [] ib! - 1.50

] ey . | N -

1.46 —_ﬁiT”lj b - 1.45
1.42 [? - 1.42
] | h!ﬁ »

1.38 = I 138
1.36 , \ - 1365
134 - i Tl PR - 134
132 | | Y - 132
1.30 | I'iﬁ M - 130
1.28 mal ' T . C 128
1.26 Lu - 1.265
1.24 4 T LY - 1.24
122 A L 122
7] Stochastic Os cillator (7051200 »

- /\ L
_IIIIIII TTT IIIIIIIIII IIIIIIIIIIIIIIIII TTT TTTT IIIIII TTTTTTT T TTITITTTITITT IO IIIIIIIIII_
ook A h K N T S e R Y A T R A N S T S
3

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

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/PIn - konsolidacja

Diagnoza:

Zmniejsza sie zmienno$¢ dobowa, rynek sie
uspokaja. Krazymy w okolicach 4,40-4,65
Ztotego za Euro. Wyglada na to, iz Zioty juz
nie powinien sie ostabiaé. W lipcu sporej
grupie eksporterow wygashg ostatnie
transakcje terminowe (sprzedane forwardy,
sprzedane CALL), ktdre teraz blokujg limity
skarbowe oraz gotowke zdeponowang u
brokerdw.

Rynek zdaje sobie sprawe z tego, iz w lipcu po
uwolnieniu tych Ilimitdw skarbowych oraz
gotowki eksporterzy ruszg ponownie na rynek
by zabezpiecza¢ swoje przychody. To moze
by¢ spora ilos¢ waluty sprzedanej na termin.

Spekulujacy, ktérzy chcg ugra¢ na tym troche
pieniedzy mogq zechcie¢ wyprzedzi¢ dziatania
eksporterow i swoimi zleceniami przyczynic sie
do umocnienia Ztotego.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporterédw i importerdéw:

v Eksporterzy Euro - Tym razem nie
byto juz okazji do kolejnego
przesuniecia w gore korytarzy. Caty
2009 rok powinien wiec by¢ w chwili
obecnej zabezpieczony szerokim
korytarzem 4,60-5,20, a kurs 4,60
powinien zosta¢ przyjety jako kurs
budzetowy. Majac taki korytarz mozna
teraz co miesiagc wystawi¢ jednag
pojedynczg opcje CALL 4,60 wygasajaca
w ciggu jednego miesigca - czyli w dniu
spodziewanego  wptywu  waluty z
eksportu. Szczegoty oraz korzysci tego
typu transakcji przedstawiam w
raportach specjalnych.
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v Eksporterzy dolarowi - Tym razem
nie byto juz okazji do kolejnego
przesuniecia w gore korytarzy. Caty
2009 rok powinien wiec by¢ w chwili
obecnej zabezpieczony szerokim
korytarzem 3,60-4,40, a kurs 3,60
powinien zosta¢ przyjety jako kurs
budzetowy. Majac taki korytarz mozna
teraz co miesiaqc wystawi¢ jedng
pojedynczg opcje CALL 3,60 wygasajacq
w ciggu jednego miesigca — czyli w dniu
spodziewanego wptywu waluty z
eksportu. Szczegdty oraz korzysci tego
typu transakcji przedstawiam w
raportach specjalnych.

v Importerzy dolarowi - ZblizyliSmy sie
w okolice 3,30. Jesli kurs Dolara zejdzie
w okolice 3,20 to zgodnie z zasadg
przesuniemy w dét korytarz z poziomu
3,20-3,80 na nowy poziom 2,90-3,50.

v Importerzy Euro - ZblizyliSmy sie w
okolice 4,50. A to oznacza, iz zgodnie z
planem dziatania importerzy powinni
teraz  zabezpieczy¢ sie  szerokim
korytarzem 4,20-4,80, Iub jakim$
wezszym. Szczegoty tego typu
transakcji przedstawiam w raportach
specjalnych.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcéw:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut

zagranicznych i od tej pory
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE
w Ztotych.

v Kredyty. Ztoty ostabitl sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowacd i przewalutowac

swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komus$ uda sie dokonac
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 4,70-4,90 moze uznad, iz jest to
super okazja - okazjg na ktérg warto
byto poczekac¢ wiele miesiecy. UWAGA!
Nie zaciqgamy kredytéw we Franku.
Jest to zbyt niebezpieczne. Jesli ktos
btednie zaciggnat kredyt hipoteczny w
walutach obcych w wakacje, teraz nie
powinien przeprowadza¢ pochopnych
decyzji o przewalutowaniu kredytu na
PLN.

Kurs Koszyka porusza sie w obrebie
opadajacego kanatu trendowego. Na
wysokosci 3,90 Ztotego za Koszyk mamy
wsparcie, za$ na wysokosci 4,05 opor. I
wtasnie w tym zakresie powinnismy przez jakis
czas teraz oscylowac.

Ewentualne przebicie sie w goére powyzej
oporu skutkowatoby nawet 25 groszowym
ruchem w kierunku 4,30 Ztotego za Koszyk (co
odpowiada 4,95 Eur/PIn).

Ewentualne za$ przebicie sie w dot ponizej
wsparcia 4,05 skutkowatoby 15 groszowym
spadkiem w kierunku 3,75 Ztotego za Koszyk
(co odpowiada 4,30 Euro-Ztoty).

Czeka nas wiec konsolidacja, a po niej bardzo
mocne wybicie. Pytanie tylko w ktérg strone?
Gdybysmy mieli czerwiec, postawitbym wiele
na to, ze wybicie bedzie dotem. Mamy jednak
marzec i jeszcze kilka miesiecy nierozliczonych
opcji CALL przez eksporteréw. Posiadacze opgcji
CALL (duze instytucje finansowe) mogaq
zechcie¢ wycisna¢ eksporterow na koniec, by
na tych resztkach posiadanych opcji jeszcze
troszke zarobi¢. Badzmy wiec ostrozni.
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Kurs hiezacy (hid) 33,9790 4,5838 33,3742 2,9939 3.5148 14,8816
Poziom Eur/Usd - 1.3585
constans
Poziom Usd/Jpy - 96.00
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'Pln | Jpy/'Pln | Gbp/Pln
09390
constans
Poziom Usd/Chf - 1,1270
constans
brak dalszych oporow 4.4400 5.1149 3.7651 3.3408 3.9220 5.4472
Eksport brak dalszych oporow 4.3000 4.9536 3.6464 3.2355 3.7983 5.2754
Pierwszy poziom oporu {bid} 4,0500 4,6656 3.4344 3.0474 30775 4.9687
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3.,9000 4.,4928 3.3072 2.9345 3.4450 4.7847
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3.7700 43431 3.1969 2.8367 3.3302 4,6252
Trzeci poziom wsparcia {bid} 3,6000 4,1472 3.0528 2.7088 3.1800 44166

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow 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 przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodaw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodéw
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Eur/Pln - nowa konsolidacja 4,40-4,65

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Ztoty moze
zaczac sie umacniac szybciej, niz sie wiekszosé
uczestnikdw rynku spodziewa. Ale zanim
ostatecznie wyjasni sie ta kwestia, trzeba z
uwagq obserwowaé zachowanie rynku przy
kolejnym wsparciu jakim jest poziom 4,40.
Jesli i to wsparcie peknie w najblizszych
tygodniach, to do wakacji mozemy zobaczy¢
kurs Euro ponizej 4,00. Jesli jednak wsparcie
to wybroni sie, to przez najblizsze 1-2
miesigce powinnismy oscylowa¢ w okolicach
4,40-4,60 - czyli pietro nizej niz poprzednia
konsolidacja.”.

Jak wiemy wsparcie 4,40 wybronito sie i rynek
dos$¢ mocno odbit w gére az do 4,65.

Teraz za$ mamy bardzo ciekawg sprawe. Od
kilku tygodni mozna zauwazy¢, iz bardziej
technicznie (ruchy od kreski do kreski)
zachowuje sie Koszyk niz Euro-Ztoty. A to
oznacza, iz kapitat spekulacyjny zaczyna grac
Koszykiem, a nie tylko para Euro-Zioty.

Gdyby Euro-Dolar nadal szedt w gére, to gra
Koszykiem powodowataby umacnianie sie
Ztotego - jeden z elementéw Koszyka czyli
Usd/PIn szedtby w dot za sprawg rosnacego
Eur/Usd. To zas ciggnetoby caty Koszyk w dot i
nakrecato sprzezenie zwrotne na kolejne
umochienie Ztotego.

Obserwujmy wiec teraz rynek Euro-Dolara.
Jesli tam bedziemy szli w goére, Zioty bedzie
silny. Gdy tamtejszy rynek wykona korekcyjny
spadek, Ztoty sie ostabi.

Yen japonski na razie nie bedzie miat zadnego
wptywu na  Ziotego. Niemal  wszyscy

spekulujacy na spadek kursu Jpy/Pln (stynne
CIRSy) juz dawno temu pozamykali swoje

pozycje).

Tydzien temu wspominatem takze na temat
planu dziatania dla eksporteréw i importerow
na najblizsze tygodnie i miesigce. Plan jest
nadal ten sam wiec nie bede go powtarzad.
Zainteresowanych odsytam do raportu sprzed
tygodnia.

Z punktu widzenia AT podobnie jak kilka
tygodni temu zbliza sie sygnat do gry na
spadek kursu Eur/PIn. MACD dzienne nadal
wskazuje bowiem na trend spadkowy (Bearish
- czerwone pole pod wykresem), zas oscylator
zbliza sie do strefy wykupienia. Podobny uktad
mieliSmy na poczatku marca, gdy Euro
kosztowato 4,80.

Gdyby sytuacja miata sie powtdrzyé, to po
potwierdzeniu sie tego sygnatu kurs euro
powinien spas¢ w okolice 4,20.

Na wykresie $wiec miesiecznych widzimy
budujacq sie WIELKA FORMACIE podwdjnego
szczytu z linig glowy na wysokosci 4,95 i linia
szyi na  wysokosci 3,20. Statystyka
podpowiada nam, iz w razie spadku ponizej
linii szyi czekatby nas ruch w doét o wysokos¢
1,75 Ztotego - czyli w okolice 1,50! Sic!
Ciekawy jestem czy kapitat spekulacyjny
miedzynarodowy zechce zagra¢ pod takie u
mochienie Ztotego. Na przeszkodzie mogtoby
mu stanac¢ szybkie wejscie Polski do strefy
Euro, dzieki czemu kapitat spekulacyjny nie
zdazytby umocnié naszej waluty w tak wielkim
stopniu.

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

K

4.8 — 43

4_?—: — - Fﬂ“_.éig..m ' — 47
4.6 Dli J,Hd] +' ﬁt][]+ - 46

AL .

| - 45
4.4 |jT +|j'—' - 4.4
473 Hﬁfﬂ '41 43
421 Ijﬂ]u - 42
4.1 W - 41
H i
4.0 - 40
) R el =V 1= A S 171, =171 o Brearish.
1 _ . E 1.5
] mhx ,-"'_b\ : R
I A ; = o5
50/ - e S = oo
1 i = 05
E -0
iz 19 6 2 [o EN G [13 [0 [2F
1 February il [
EUR/PLI 1:1 (470430, 478270, 441430, 458230, -0.0727 0 L =q

5.0

4.5—: ]‘EB'JA.I
] k

a0 el L U' . ﬂ - 40
'H'm'. ﬂ]}. U "n-h“'l My.b “aiuty
] |j| L
25 L ...tj.l ' iy [ e
_ ! 'Ih[ld
_-R\ ~BEarshoson s RS = oL T N Lt = 14 111 i = T2 1L e |
= K e | e X E 05
e =
] oo [zo0z [z003 [2004 [2005 2005 [zo07 [zo0s [z009 [z0 4
9

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

Usd/PIln — w kierunku wsparcia 3,25

Bardzo ciekawa sytuacja z punktu widzenia
AT. Poziom 3,50 bedzie teraz stanowit opdr
techniczny. Wsparciem zas$ jest poziom z
okolic 3,25. I tutaj warto zwréci¢ uwage, iz w
razie przetamania tego wsparcia rynek moze
dostownie RUNAC w dot. Kolejnym bowiem
wsparciem jest dopiero 2,80.

Dlatego z wielkqa ~uwagq powinnismy
obserwowac zachowanie sie Euro-Dolara, gdyz
to witasnie z tamtego rynku przyjdzie impuls.
Jesli Euro-Dolar wybije sie w kierunku 1,47-
1,48 (o czym wspominatem na poczatku
raportu), a w tym czasie Euro-Ztoty utrzyma
sie w okolicach 4,40, to musiatoby to oznacza¢
spadek kursu Dolara ponizej 3 Ztotych (4,40 /
1,48 = 2,97).

Gdyby zas$ Euro-Dolar znalazt sie na poziomie
1,48 i w tym czasie Dolar-Ztoty spadt do
wsparcia 2,80, to Euro—Ztoty musiatby spas¢
do 4,15 (2,80 x 1,48 = 4,15).

Na wykresie $wiec miesiecznych mamy sygnat
do zamykania dtugich pozycji spekulacyjnych i
do zrealizowania zyskéw przez inwestorow
dtugoterminowych.

Przypomne eksporterom, ktérzy majg korytarz
3,40-4,20, iz teraz kazdego miesigca mogq
wystawia¢ jednomiesieczne opcje CALL o
takiej cenie wykonania (2,50?), za ktore
otrzymajg 5 groszy premii.
Importerzy za$ powinni uwaza¢ i nie
wystawiac¢ gotych opcji PUT.

Warto jednak rozwazy¢ nastepujacq strategie
(ale TYLKO importerzy): kupi¢ czerwcowe PUT
3,20 za nominat jednomiesiecznej ptatnosci
importowej i wystawi¢ czerwcowe opcje PUT
3,00 za podwdjny nominat. Importer taki
zarobi jesli do czerwca kurs Dolara utrzyma
sie w przedziale 2,80-3,20.
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Chf/PIn - konsolidacja 2,85-3,05

Dzieki interwencji Narodowego Banku
Szwajcarii  Frank gwafttownie sie ostabit
wzgledem wszystkich gtownych walut
Swiatowych - o czym wspominatem tydzien
temu. Duzo daje do myslenia fakt, iz walutg
kupowang bylo Euro - nie zas$ tradycyjnie
Dolar. Czyzby Bank Narodowy Szwajcarii
chciat w ten sposdb zwiekszy¢ udziat rezerw w
Euro?

Kredytobiorcy w Polsce dostali wiec prezent.
Wszystko na to wskazuje, iz najgorsze juz za
nami.

Niemniej jednak nowe kredyty hipoteczne
zaciggatbym w Euro, a nie we Franku.

Z punktu widzenia AT rynek powinien teraz
oscylowaé¢ w przedziale 2,85-3,05. Ewentualne
przebicie wsparcia 2,85 spowodowatoby
najprawdopodobniej spadek do 2,65.
przypuszczam, iz wiasnie tam (do poziomu
2,65) zawedrujemy w ciggu najblizszych
tygodni.
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Jpy/PlIn - pod linia szyi 3,650

Tydzien temu wspominatem, iz: ,[..]
zrealizowata nam sie formacja RGR, o ktérej
pisatem [wczesniej] wspominatem. Linia szyi
3,65 zostata przetamana. Teraz mamy jeszcze
wsparcie na wysokosci 3,45. Jesli jednak i to
wsparcie peknie, to do$¢ szybko powinnismy
spas¢ w okolice 3,05.”.

Na razie wsparcie 3,45 wybronito sie, co
odwlekto spadek kursu Jen-Zioty w kierunku
3,05. Ale co sie odwlecze, to nie uciecze. Yen
zaczyna coraz wyrazniej traci¢ na Swiecie.

Coraz wiecej uczestnikow rynku zaczyna
zaciggac kredyty w Yenie - odnawiac kredyty,
ktére wczesniej w panice byty zamykane.

Prosze zwréci¢ uwage, iz w ciqgu miesigca
kurs Yen-Zioty spadt o prawie ztotowke!

Spadek kursu jest wiec szybszy niz
wczesniejszy wzrost. Mozemy wiec powiedzie(,
iz tak jak wczesniej wszyscy panicznie
kupowali Yena na Swiecie (w tym i w Polsce),
tak teraz podobnie panicznie wszyscy Yena sie
pozbywajq.

Odwazni mogli dzieki temu zarobi¢ nawet 25%
W ciggu miesigca i to bez uzycia dzwigni
finansowej. Przy tradycyjnej dzwigni 3-4
krotnej zysk moze siega¢ 100%!!

Teraz juz wiemy, dlaczego Yen jest tak
dobrym narzedziem do carry-trade. Gdy tylko
przychodzii uspokojenie na rynkach
towarowych i kapitatowych, Yen zawsze traci
na wartosci w btyskawicznym tempie.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Przy poziomie 0,95 mamy sygnat do otwierania krotkich pozycji - czyli do gry na
umocnienie Funta. MACD tygodniowe wskazuje na trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe
wykupienia i jest to pierwsza korekta wzrostowa po zmianie kierunku trendu na spadkowy.
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Euro-Yen. Tutaj trzeba uwazad. Jesli rynek wybije sie gorg powyzej 131, czekatby nas wzrost
nawet w okolice 148, a poziom 131 bytby wtedy bardzo silnym wsparciem.
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Dolar-Frank. SpadliSmy ponizej bardzo waznego wsparcia 1,14. Teraz poziom ten bedzie stanowit
silny opdr techniczny. Pod tym oporem gratbym na umocnienie Franka wzgledem Dolara (czyli
krétkie pozycje).
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Euro-Frank. A tutaj mamy lustrzane odbicie sytuacji z rynku Dolar-Frank. JesteSmy ponad waznym
wsparcie 1,52. Przy tych poziomach szukatbym okazji do dtugich pozycji. Zwrocmy uwage, iz gdyby
Euro-Frank wzrost do 1,59, a Dolar-Frank spadt do 1,04, to Eur/Usd musiatby podskoczy¢ do 1,53!
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Rynek ropy. Uwaga na rynek ropy! Jesli wybijemy sie powyzej 52 Dolaréw za barytke, to czeka nas
silny wzrost nawet w kierunku 68 - tam dopiero znajduje sie kolejny opér techniczny.
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Rynek miedzi. Mamy wyrazny tagodny trend rosnacy. Dobra koniunktura na rynek towardéw
wyraznie powraca. Dolar powinien wiec by¢ coraz stabszy.
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Rynek ztota. Widzimy wyrazny kanat wzrostowy. Atak na cene 1000 Dolaréw za uncje wydaje sie
wiec kwestig czasu. Na rynki towarowe wraca dobra koniunktura.

COLD SPOT (952850, 956900, 246 650, 952940, -3.73995)
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Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. lekkiego cofniecia w dot w kierunku 1,33 na Euro-Dolarze, po czym ponowny ruch w gore w
kierunku 1,40,

2. lekkiego cofniecia w dét ceny ropy naftowej kierunku 50 Dolaréw za barytke, po czym
ponownego ruchu w gére w kierunku 68,

3. wzrostu ceny miedzi — czyli generalnie powrotu dobrej koniunktury na rynki towarowe,

4. wzrostu ceny ztota w kierunku 1000 Dolaréw za barytke i przebicie historycznego rekordu,

5. dalszego uspokojenia na rynku Ztotego i konsolidacji w zakresie 4,40-4,60 Eur/Pln

UWAGA SZKOLENIE!!

Mam przyjemnos¢ przypomnie¢, iz w dniu 25 marca przeprowadzimy kolejne szkolenie w w
Warszawie.

Szkolenie to zostanie zorganizowane wspdlnie z Kancelarig Krawczyk i Wspdlnicy. Jest to pierwsza
tego typu inicjatywa w Polsce. Podczas wspdlnego szkolenia zostang poruszone metody prawnego
rozwigzania umoéw opcyjnych pomiedzy bankiem a przedsiebiorcg jak i restrukturyzacji szkodliwego
portfela zabezpieczen, z obejsciem ostatecznej drogi jakim jest powddztwo wobec banku.
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W ostatnich dniach braliSmy udziat w wielu spotkaniach-negocjacjach pomiedzy eksporterami i
przedstawicielami bankéw.

Wiele bankéw wyraza zgode na réznego rodzaju restrukturyzacje portfela zabezpieczen i narostego
z tego tytutu zadtuzenia. Wiele propozycji restrukturyzacji proponowanych przez banki jest
naprawde do przyjecia i do wdrazania.

Dla firm, ktére majg tego typu sytuacje - przygotowaliSmy drugg czes¢ szkolenia - czyli opis metod
restrukturyzacji akceptowalnych przez banki.

Niestety kilka innych bankéw wykazuje postawe arogancka, wrecz chamskg. Nie tylko nie zgadzajq
sie na jakiekolwiek rozmowy ze swoimi klientami, lecz nawet zastraszaja. W tego typu przypadkach
jedyng drogq jest droga prawna/sadowa.

Dla tej grupy firm - przygotowaliSmy pierwszg czes¢ szkolenia.

Podczas szkolenia przedstawiciel kancelarii Krawczyk i Wspdlnicy wyjasni przedsiebiorcom
zwigzanym umowami opcyjnymi, czy i kiedy warto wejs¢ z bankiem na droge sadowg oraz pokaze
najskuteczniejsze rozwigzania w konkretnych przypadkach.

Mam nadzieje, iz kazdy z Panstwa znajdzie na tym szkoleniu informacje dla siebie.

Zapraszamy réwniez firmy, ktére nie majg zadnych problemoéw. Warto postuchaé, by ustrzec sie
popetnieniu bteddw w przysztosci.

Szkolenie zostanie podzielone na dwie zasadnicze czesci:
1) Prowadzone przez przedstawicieli Kancelarii Krawczyk i Wspolnicy

a) Kiedy warto wytoczy¢ powddztwo wobec banku;

b) Na czym mozna a na czym warto opiera¢ swoje powddztwo;

c) Na jakie dodatkowe uwarunkowania nalezy zwréci¢ uwage przed wszczeciem sporu;

d) Jak broni¢ sie w sporze, gdy bank pierwszy wystgpi z roszczeniami na drodze sadowej lub
egzekucyjnej;

e) Jak uzyskac zabezpieczenie swojego roszczenia i w ten sposob utrzymac ptynnosc finansowaq;

f) Wzorcowy model postepowania sadowego wobec banku na wypadek niepowodzenia prob
ugodowych.

2) Prowadzone przez Alpha Financial Services

A).Wojna prawna z bankiem czy moze negocjacje? Co lepsze?
a) kiedy firmom bardziej optaca sie iS¢ na droge sadowg
b) kiedy firmom bardziej optaca sie negocjowac z bankiem warunki restrukturyzac;ji?

B) Geneza problemdw z opcjami wystawionymi przez eksporteréow

C) Metody restrukturyzacji portfela opcji
a) rozwadnianie hurtowe

b) rozwadnianie kroczace 18
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C) przenoszenie opcji z banku do innego banku

D) Jak unika¢ probleméw w przysztosci?
a) unikac¢ kupna opcji z wytgcznikiem
b) wystawiac opcje z wytacznikiem

E) Klasyczne metody zabezpieczania ryzyka dtugoterminowego
a) zakup opcji za gotéwke
b) szerokie korytarza zerokosztowe

F) Klasyczne metody zabezpieczania ryzyka krétkoterminowego
a) sprzedaz lub zakup forward

b) SWAP walutowy

c) wykorzystanie kredytu w rachunku biezgcym banku

Szkolenie odbedzie sie 25 marca 2009 w Warszawie przy ul.Nowy Swiat 6/12 skrzydto B (Centrum
Bankowo Finansowe przy Rondzie de Gaull'a). Szkolenie odbedzie sie w godzinach 9.30 - 16.00.

Aby wzig¢ udziat w szkoleniu, prosimy o kontakt z Panig Gabrielg Szymanska tel. (022) 661 74 12,
tel. kom. 602 478 600 g.szymanska@alphafs.com.pl

Szczegdbty na naszej stronie www.alphafs.com.pl

W nastepnym tygodniu
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23 marzec - bilans handlowy w Eurolandzie za styczen, prognoza -9,0 mld EUR wobec -0,7
mlid EUR
23 marzec - produkcja przemystowa w Czechach za styczen, prognoza -19,1% y/y wobec -
12,8% y/y
23 marzec - decyzja NBH (Wegry) w sprawie stép procentowych, prognoza stopy bez zmian
na poziomie 9,5%
24 marzec - lutowa inflacja CPI w Wielkiej Brytanii, prognoza 2,6% y/y wobec 3,0% y/y
24 marzec - sprzedaz detaliczna w Czechach za styczen, prognoza -4,0% y/y wobec -2,9%
y/y
24 marzec - sprzedaz detaliczna na Wegrzech za styczen, prognoza brak wobec -3,9% vy/y
24 marzec - sprzedaz detaliczna w Polsce za luty, prognoza
-1,0% y/y wobec 1,3% y/y
24 marzec - stopa bezrobocia w Polsce za luty, prognoza 10,9% wobec 10,5%
25 marzec - decyzja RPP w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na
poziomie 4,0%
25 marzec - lutowa sprzedaz nowych doméw w USA, prognoza -2,9% m/m wobec -10,2%
m/m
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technical weekly review

v’ 26 marzec - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za luty, prognoza 2,5% y/y wobec 3,6%
y/y

v 26 marzec - dynamika PKB w USA ostateczny odczyt za 4Q 2008, prognoza -6,6% y/y wobec
-6,2% vy/y

v’ 26 marzec - lutowa inflacja CPI w Japonii, prognoza -0,1% y/y wobec 0,0% y/y

v’ 27 marzec - ostateczny odczyt dynamiki PKB za 4Q 2008 w Wielkiej Brytanii, prognoza -
1,9% y/y wobec -1,9% y/y

v’ 27 marzec - styczniowe nowe zamowienia przemystowe w Eurolandzie, prognoza -28,0% y/y
wobec -22,3% vy/y

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. Wytaczng 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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