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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 4 v lutowe zamédwienia fabryczne -34,5%
EUR/PLN 8 Y/Y
USD/PLN 10 Japonia: _
GBP/PLN 15 Szv\;a_r:;ri(;ciwy bilans handlowy 11 mlid JPY
CHF/PLN 16 SZwajearia: -
v

IPY/PLN 17 ?:;cowy bilans handlowy 0,12 mld
Wybrane pary walutowe 18 Wielka Brytania:
W nastepnym tygodniu 23 v marcowa inflacja CPI 2,90% y/y

v dynamika PKB 1Q 2009-4,10% vy/y
v’ sprzedaz detaliczna za marzec,

KRAJ % CPI Bezrobocie PKB 1,50% y/y
USA 0,25 -0,40 8,50 -6,30 Wegry:

v' sprzedaz detaliczna luty, -3,2% y/y

Euroland 1,25 1,20 8,50 -1,50 Polsk
olska:
Anglia 0,50 2,90 6,70 -4,10 — .
) v inflacja PPI za marzec, 5,6% y/y

Japonia 0,10 0,00 4,40 "12,10 v produkcja przemystowa za marzec
Szwajcaria 0,25 -0,40 3,40 -0,60 _2,00/0 Y/Y

Kanada 0,25 1,20 8,00 -3,40

Australia 3,00 2,50 5,70 0,30

Nowa

Zelandia 3,00 3,00 4,60 -1,90

Polska 3,75 3,60 10,90 2,90

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kanale spadkowym

Kurs Eur/Usd porusza sie od potowy maja
wewnatrz kanatu spadkowego. Ostatni spadek
notowan zanotowany w minionym tygodniu na
poziomie z okolic 1,29 zatrzymat sie na drugim
zniesieniu Fibonacciego (61,8%).

Zaraz potem rynek odbit w goére w kierunku
1,33-1.34 gdzie znajduje sie szczyt z poczatku
kwietnia.

Z punktu widzenia AT krotkoterminowi gracze
powinni wiec szuka¢ okazji do zajmowania
krotkich pozyciji.

Ktéci sie to rzecz jasna z wieloma analizami
fundamentalnymi, ktére wskazujg na rychig
stabos$¢ waluty amerykanskiej.

Chinczycy wtasnie poinformowali, iz od kilku
miesiecy praktycznie nie kupujg nowych
obligacji amerykanskich, a nowo powstajgce

EURAISD 1:1 (1.31330,1.32990,1.31130,1 32360, H1.01030)

rezerwy dewizowe kierujg w strone surowcow
(ztoto, miedz, inne metale).

Moze to oznacza¢, iz dtugoterminowi
inwestorzy zaczynajg powoli odwracac¢ sie
plecami do Dolara. Ale krotkoterminowi gracze
nie patrza na fundamenty, lecz podejmuja
decyzje w oparciu o AT. A ta poki co wskazuje,

iz bezpieczniej jest Dolara kupowac¢ niz
sprzedawac.
Gdyby sie okazato, ze krétkoterminowi

uczestnicy rynku sie mylg, to wuratujg ich
zlecenia sto-loss lub tez kupione opcje CALL
Eur/Usd.

Dtugoterminowy inwestor za$ musi bardziej
skupia¢ sie na sygnatach ptynacych z AF. W
razie pomy1ki trudniej jest takiemu
inwestorowi wycofac sie za pomocg zlecen sto-
loss.
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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
Data Kurs | Zmiana {cent) | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzier 87 1.,2400 1,3700 grudzier 04
cZerwiec B9 0 9600 1,1600 grudzien 05
grudzied 90 71,3500 1.35-124 160-1.37 71,6000 sierpien 03
cZerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziemik 08
wrzesien 92 71,4000 1.40-1.35 1 B5-1 60 1, m5600 styczen 10
wizesief 93 1,0900 1,2300 styczed 11
Pregnoza
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Koszyk/PIln — uwaga na koniec miesigca

Diagnoza:

Koncowka kwietnia do ziudzenia przypomina
zakonczenie marca. W marcu oraz teraz w
kwietniu uczestnicy rynku walutowego w
Polsce dostrzegli, iz pod koniec miesigca Ztoty
stabnie. Postanowili wiec wykorzysta¢ te
swiezo rodzacq sie prawidtowos¢ do spekulaciji.
Spekulacja ta polega na tym, by w okolicach
20-25 dnia miesigca kupi¢ walute (sprzedad
Ztotego), by odprzedad jq pod koniec miesigca
z zyskiem.

W marcu dziatanie takie przyniosto ponad 30
groszy zysku. Teraz zysk z tak przyjetej
strategii rowniez przekracza 30 groszy.

Czy tak bedzie w maju? Wszystko na to
wskazuje, iz tak wiasnie bedzie.

Co jest przyczyng tej prawidtowosci?
Zarzewiem zapewhe sg opcje walutowe
rozliczane na koniec miesiqgca pomiedzy
uczestnikami rynku miedzybankowego. Ktos
kogo$ probuje ograc.

Ale trzeba pamietaé, ze do gry takiej
przytaczaja sie rowniez inwestorzy nie
posiadajacy zadnych opcji walutowych. Kupuje
oni jednak walute widzac, iz mozna na tym
zarobic.

Zapewne, gdy wiekszo$¢ graczy bedzie
przeswiadczona, iz droga waluta na koniec
miesigca to pewnik, prawidtowos¢ ta
przestanie dziafac.

Tak wiec na koniec maja mozemy byc
swiadkami podobnego wyciskania rynku w
gore. Ale zanim to nastgpi, rynek powinien
zej$¢ teraz w kierunku linii  nawrotu
opadajacego kanatu widocznego na wykresach
Koszyka oraz Euro-Ztoty.

W marcu dotek taki miat miejsce przy
poziomie 4,42. W kwietniu podobny dotek
ustalit sie na wysokosci 4,23. Czyzby majowy
dotek miat sie znalez¢ w okolicy 4,05?

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

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. Majgc 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.

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 miesiac wystawi¢ jedng
pojedynczg opcje CALL 3,60 wygasajacq
w ciggu jednego miesigca - czyli w dniu
spodziewanego  wptywu waluty z
eksportu. Szczegoty oraz korzysci tego
typu transakcji przedstawiam w
raportach specjalnych.

v" Importerzy dolarowi - W chwili
obecnej importerzy powinni miec
korytarz WZOrcowy 3,00-3,40

zabezpieczajacy ptatnosci importowe do
czerwca wiacznie.

v Importerzy Euro - W chwili obecnej
importerzy  powinni mie¢ korytarz
wzorcowy 4,00-4,40 zabezpieczajacy
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pfatnosci  importowe do czerwca
wigcznie.
2. Dtugoterminowe zalecenia dla

oszczedzajacych i kredytobiorcow:

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

v Kredyty. Zloty ostabil sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowac i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komus$ udato sie dokonac
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 4,50 moze uzna¢, iz nadal jest to
super okazja - okazjg na ktérg warto
byto poczeka¢ wiele miesiecy.

Spojrzmy na podobienstwo dwoch okreséw:
lata 2004-2005 oraz lata 2008-2009.

Za pierwszym razem odwracat nam sie trend
rosnacy trwajacy prawie 3 lata (od czerwca
2001 do kwietnia 2004).

Za drugim razem uktad $wiec tygodniowych
oraz struktura fal jest bardzo podobna. Co

prawda trend rosnacy trwat tym razem
EURAPLN 141 (4 2F92u‘454mun‘42975n‘ 446740, 40.15300)
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Lata 2004-2005

zaledwie 7 miesiecy (od lipca 2008 do lutego
2009), ale zasieg fali wzrostowej byt taki sam
jak w poprzednim cyklu.

Innymi stowy co$, co kiedy$ zajmowato 4 lata,
teraz dokonuje sie kilka razy szybciej. By¢

moze ma to zwigzek ogdélnoswiatowym
przys$pieszeniem przeptywu informaciji,
przyspieszeniem proceséw  produkcyjnych,

proceséw obrotu, itp.

Jesli przyjmiemy zatozenie, iz obecnie rynek
wjedzie w nowy trend umacniania Ztotego -
na podobienstwo trendu z lat 2004-2008 - to
moze sie okaza¢, iz to co za pierwszym razem
zajeto ponad 4 lata (od kwietnia 2004 do lipca
2008), teraz moze wydarzy¢ sie w ciggu
jednego roku.

Gdyby tak sie stato, to do lutego 2010 rynek
moégtby spas¢ do poziomu 3,20 Eur/PIn i
dopiero z tego poziomu mielibySmy odbicie

(korekcyjne, lub tez ponowne odwrdcenie
trendu).
Brzmi to niewiarygodnie? Coz rynek

walutowy jest coraz bardziej zmienny. Warto
by¢ przygotowanym na réznego rodzaju nawet
niewiarygodne scenariusze rozwoju wydarzen.

EUR/PLN 1:1 (428920, 4 54000, 4 29760, 4 46740, 40.15300)
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Kurs bieZacy {bid) 39175 14,4629 3.3721 2,9593 3.4710 4,9478
Poziom Eur/Usd - 1.3235
constans
Poziom Usd/Jpy - 97.15
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0,9020
constans
Poziom Usd/Chf - 1,1395
constans
brak dalszych oporéw 4,1800 4,7620 3.5980 3. 1575 3.7036 5,279
Eksport brak dalszych oporow 4,0600 4,6253 3. 4947 3.0669 3.5972 51278
Pierwszy poziom oporu {bid} 3,9700 4,5227 34173 22,9989 3.5175 5,0141
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3.,8800 4,4202 3,33938 29309 3.4378 4,9005
Import Dirugi poezieom wsparcia {hid} 3,.7000 14,2151 3.1849 2,7950 3.2783 14,6731
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.6100 41,1126 3.1074 2,7270 3.1985 4,5594

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
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Eur/Pln - mozliwe wyciskanie rynku na koniec miesigca

Tydzien temu rozpisatem sie ci niemiara. Dzi$
wiec dla réwnowagi nieco krétszy opis.

Importerzy oraz eksporterzy wiedzg co maja
robi¢. Ci pierwsi powinni wykorzystywac kazdy
mocniejszy  podskok  kursu Eur/PIn do
zabezpieczania nowo podpisywanych
kontraktow handlowych.

Ci drudzy w oczekiwaniu na ruch w kierunku
4,20 mogq prébowac gry na spadek - ale tylko
z wykorzystaniem strategii spread-PUT, ktora
idealnie wkomponowuje sie w profil ryzyka
importera.

Przyktadowo przy kursie 4,57 spot mozliwe
jest kupno opcji PUT 4,50 wygasajacych 12
czerwca z jednoczesnym wystawieniem opcji
PUT 4,36 o} podwdjnym nominale
wygasajacych 12 czerwca. Premia zaptacona
za PUT 4,50 to 12 groszy. Premia otrzymana
za wystawiony PUT 4,36 to 6 groszy. Czyli
transakcja jest zero-kosztowa.

EUR/PLM 1:1 (449650, 454000, 4 46110, 4 46740, -0.03860)

Jesli w dniu wygasania opcji kurs Eur/PIn
bedzie powyzej 4,50 (dowolnie wysoko)
importer nic nie zarobi i nic nie straci na tej
strategii. Wszystkie opcje wygashg bez
wartosci.

Jesli zas w dniu wygasania opcji kurs Eur/PIn
bedzie w przedziale 4,22-4,50, importer
zarobi.

Maksymalny zysk bedzie miat miejsce wtedy,
gdy kurs spot spadnie idealnie do poziomu
4,36 (14 groszy zysku na kupionych opcjach
PUT 4,50).

Gdyby kurs spadat nizej, to przy poziomie 4,22
caty zysk zniknie. Transakcja zacznie przynosic
strate. Przy poziomie 4,00 importer miatby
strate 12 groszy na nominale potowy
wystawionych opcji PUT 4,36. Ale w zamian za
to importer miatby mozliwos¢ kupi¢ taniej
walute na ptatnosci faktur.
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Usd/Pin — w kanale spadkowym
Tutaj mamy sytuacje analogiczng do rynku
Koszyka oraz rynku Eur/PIn. Kurs Dolar-Ztoty Prawdziwy obraz rynku zobaczymy wiec po
porusza sie w dot w obrebie kanatu weekendzie majowym. Wtedy to powinnismy
spadkowego. Eksporterzy i importerzy powinni uzyska¢ odpowiedz na pytanie, czy rynek
zachowywac¢ sie tak samo, jak na rynku zdofa w maju ustanowi¢ dotek potozony nizej
Eur/PIn. Strategie te opisatem na poprzedniej niz dotek kwietniowy (okolice 3,20).
stronie.
Patrzmy wiec z uwaga na Euro-Dolara. Jesli
Warto pamietaé¢, iz na koniec miesigca tam przebijemy sie powyzej 1,34, niemal na
mozemy mie¢ do czynienia z podobnym pewno towarzyszy¢ temu bedzie spadek
wyciskaniem rynku w gore, jak to miato Usd/PIn w kierunku 3,10, a moze nawet 3,00.

miejsce na koniec marca.
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USD/PLR A1 (3.41240,3.43570,3.35870,3.36710,-0.07310)
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,75-5,15

Tutaj rynek nadal sie konsoliduje w zakresie
4,75-5,15.

Generalnie unikatbym na jaki$ czas spekulacji
na rynku Funta.

Funt zaczyna byc¢ niebezpieczny z uwagi na
spodziewang duzg zmienno$¢ na rynku
Gbp/Usd oraz na rynku Eur/Gbp.

Lepiej wiec nie spekulowac tutaj. Eksporterzy
oraz importerzy powinni skupi¢ sie na

zabezpieczaniu faktur nie probujac dorabiaé na
wahaniach kursu. Taka préba dorobienia moze
skonczyc¢ sie fatalnie.

Czyli krotkoterminowe korytarze 4,75-5,15
zarbwno dla importerow, jak tez dla
eksporteréw  powinny  by¢  optymalnym
rozwigzaniem.
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Chf/PIn — w kanale spadkowym

Tutaj rowniez sytuacja bardzo podobna do
pary Euro-Ztoty. W okolicach 3,00-3,10 mamy
opo6r techniczny zwigzany z linig trendu
spadkowego. Na wysokosci 2,80 zas mamy
silne wsparcie. I podobnie jak w przypadku
Euro tak i tutaj wybicie gora powyzej 3,10

powinno wywota¢ dalszy wzrost do 3,25.
Gdyby zas$ doszio do wybicia dotem ponizej
2,80, to dos¢ szybko powinnismy spas¢ w
okolice 2,60. Bardziej sktaniam sie ku temu
drugiemu scenariuszowi.
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Jpy/PIn - szansa na konsolidacje 3,20-3,60

Yen japonski zaczyna droze¢ na Swiecie, co
automatycznie przektada sie na wzrost kursu
Jpt/PIn w  Polsce. Prawdopodobnie od
nastepnego tygodnia zaprzestane analizy tej

zawieranych transakcji CIRS na Yenie zostali
~Wycieci w pien”, zas nowych amatoréw na
spekulacje walutg japonska jak na lekarstwo. I
bardzo dobrze! Yen to trudny zawodnik ...

pary walutowej. Posiadacze dawno temu
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Przy poziomie 0,88-0,89 mieliSmy sygnat do zamykania krétkich pozycji otwieranych
przy 0,95. Teraz na jaki$ czas trzymatbym sie od tego rynku z daleka i nie grat w zadng strone.
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Rynek ropy. Uwaga na rynek ropy! Jesli na trwate wybijemy sie powyzej 55 Dolaréw za baryitke, to
czeka nas silny wzrost nawet w kierunku 68 - tam dopiero znajduje sie kolejny opdr techniczny.
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Rynek miedzi. Nadal mamy wyrazny trend rosnacy. Warto poczekaé na silniejszg korekte, by
odnowi¢ diugie pozycje.
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Rynek zlota. Informacja o tym, iz Chiny dokonujg olbrzymich zakupéw metali, w tym réwniez
ztota, ma szanse popchng¢ rynek powyzej poziomu 1000 Dolaréw za uncje.
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Podsumowanie.

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. konsolidacji kursu Eur/Usd w zakresie 1,30-1,34 z wiekszg szansg na wymnie sie goérg
powyzej 1,34,

2. dalszego korekcyjnego umocnienia Yena japonskiego,

3. lekkiego cofniecia w doét ceny ropy naftowej kierunku 50 Dolaréw za barytke, po czym
mochego wybicia w gore powyzej waznego poziomu 54, co otworzytoby droge do zwyzki az
do poziomu 68,

4. dalszego wzrostu ceny miedzi z lokalnymi krétkoterminowymi korektami spadkowymi,

5. rozpoczecie ataku na poziom 1000 Dolaréw za uncje ziota,

6. wyciskania kursu Eur/PIn w gére na koniec miesigca, po czym gwattowny odwrét na
podobienstwo sytuacji z przetomu marca/kwietnia.

W nastepnym tygodniu

v’ 27 kwiecien - sprzedaz detaliczna za marzec w Polsce, prognoza 0,2% y/y

v 27 kwiecien - marcowa stopa bezrobocia w Polsce, prognoza 11,2%

v 28 kwiecien - indeks zaufania konsumentéw w USA za kwiecien, prognoza 29 pkt

v 28 kwiecien - stopa bezrobocia na Wegrzech za marzec, prognoza 9,1%

v' 29 kwiecien - decyzja RPP w sprawie stdép procentowych, prognoza stopy bez zmian

v 29 kwiecien - inflacja PPI na Wegrzech za marzec, prognoza 8,0% y/y

v 29 kwiecien - decyzja Bo] w sprawie stdp procentowych, prognoza stopy bez zmian

v’ 29 kwiecien - indeks zaufania konsumentédw w Eurolandzie za kwiecien, prognoza -34 pkt

v’ 29 kwiecien - dynamika PKB za 1Q 2009 w USA, prognoza -4,7% y/y

v 29 kwiecien - decyzja FOMC w sprawie stdép procentowych, prognoza stopy bez zmian

v’ 29 kwiecien - wstepny odczyt dynamiki produkcji przemystowej w Japonii za marzec,
prognoza -34,7% y/y

v 30 kwiecien - stopa bezrobocia w Niemczech za kwiecien, prognoza 8,2%

v' 30 kwiecien - prognoza inflacji CPI w Eurolandzie za kwiecien, prognoza 0,7% y/y

v' 30 kwiecien - poziom bezrobocia w Eurolandzie za marzec, prognoza 8,7%

v' 30 kwiecien - dynamika PKB w Kanadzie za luty, prognoza

v -0,2% m/m

v' 30 kwiecien - marcowa inflacja CPI w Japonii, prognoza -0,3% y/y

v 30 kwiecien - stopa bezrobocia w Japonii za marzec, prognoza 4,5%

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 raportdw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytgczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéow 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 uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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