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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 4 v bilans handlowy za marzec, -2,1 mld
EUR/PLN 8 EUR
USD/PLN 10 Wielka Brytania:
GBP/PLN 15 v' kwietniowa inflacja CPI 2,30% y/y
CHE/PLN 16 v kwietniowa sprzedaz detaliczna
0,
JPY/PLN 17 2,60% y/y N
v' wstepny odczyt dynamiki PKB za 1Q
Wybrane pary walutoyve 18 2009, -4,10% y/y
W nastepnym tygodniu 23 Japonia:
v" marcowa produkcja przemystowa
-34,2% vy/y
KRAJ % CPI Bezrobocie = PKB v wstepny odczyt dynamiki PKB za 1Q
USA 0,25 -0,70 8,90 -6,10 2009, -15,2% vy/y
Euroland 1,00 0,60 8,90 -4,60 v decyzja Bol w spraw_ie stop
Anglia 0,50 230 T T procentowych, stopy bez zmian
: Polska:
Japonia 010 ~ -0,30 4,80 ~15,20 v’ przecietne wynagrodzenie za
Szwajcaria 0,25 -0,30 3,40 -0,60 kwiecien, 3294,76 PLN
Kanada 0,25 0,40 8,00 -3,40 v inflacja PPI za kwiecien, 5,1% y/y
Australia 3,00 2,50 5,40 0,30 v' produkcja przemystowa za kwiecien,
Nowa Zelandia 3,00 2,50 5,00 -1,90 -12,4% y/y
Polska 3,75 4,00 11,20 2,90

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kierunku 1,47-1,49

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Euro-Dolar
zblizyt sie do oporu technicznego (szczyt z
marca na wysokosci 1,3735) i jesli poziom ten
zostanie przetamany, wysoce prawdopodobne
stanie sie przys$pieszenie dalszego ruchu w
gore w kierunku strefy 1,43-1,47.".

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Granie krotkich
pozycji [na Euro-Dolarze - przyp. JM] jest
wiec teraz bardzo ryzykowne. Zdecydowanie
bezpieczniejsza jest gra przeciwko walucie
amerykanskiej.”.

I stato sie. Rynek przetamat z hukiem wazny
opo6r techniczny znajdujacy sie na wysokosci
1,3735. Ma to olbrzymie znaczenie z punktu
widzenia Fal Eliota. Zwykle nie przywigzuje
duzej uwagi tej teorii analizy technicznej.
Niemniej jednak czasami s$redniookresowe
syghaty ptynace z FE sq wediug mnie jak
najbardziej przydatne.

Tak sie stalo witasnie teraz. Spdjrzmy na
wykres swiec tygodniowych. Spadek kursu z
poziOmu 1,60 do 1,23 miat wyrazny tréjfazowy
charakter (a-b-c). A to oznacza, iz po takiej
TROJCE powinna pojawi¢ sie kolejna
pieciofalowa struktura wzrostowa (1-2-3-4-5).

Oczywiscie znawcy Teorii Fal Eliota nie muszg
sie zgadza¢ z moimi spostrzezeniami. Nie
jestem fachowcem w tym temacie, wiec
przyjmuje do wiadomosci, iz moge nie miec
racji.

Wielu analitykdw znajacych lepiej ode mnie
TFE wskazuje, iz spadek od 1,60 do 1,23 tak
naprawde ma pieciofalowa strukture - to za$s
implikuje konieczno$¢ wystgpienia jedynie
tréjki wzrostowej, po ktérej zakonczeniu czeka
nas druga mocna fala spadkowa (ztozona z
pieciu podfal) schodzaca znacznie ponizej
poziomu 1,23.

By¢ moze tak wiasnie sie stanie. Na razie nie
ma to dla mnie wiekszego znaczenia, czy
obecnie widoczne wzrosty to jedynie mocna
korekta wczesniejszych spadkéw z 1,60 do
1,23 (korekta typu a-b-c), czy tez jest to
poczatek nowego impulsu wzrostowego,
ktérego zasieg wykracza daleko poza poziom
1,60.

Jesli przyjmiemy, iz to co sie dzieje obecnie, to
jedynie fala ,c” bedaca dokonczeniem korekty
wzrostowej zapoczatkowanej z  poziomu
1,2430, to i tak fala ta powinna dotrze¢ w
okolice 1,47, a nawet lekko przebijajac ten
poziom. Nie wykluczam, iz apogeum tych
wzrostéw zbedzie miat miejsce dopiero w
okolicach 1,49. mielibysmy wtedy réwnos¢ fal
.a” i ,c”. Po dotarci w te okolice rynek
stanatby na rozdrozu. Jesli bowiem cofniecie z
poziomu 1,47-1,49 bytoby ptytki, po czym
rynek ruszytby w kierunku 1,60, statoby sie
jasne, iz mamy do czynienia z nowym
pieciofalowym impulsem wzrostowym.

Gdyby zas$ z poziomu 1,47-1,49 rynek bardzo
mocno sie cofngt w dot, wzrostoby
prawdopodobienstwo tego, iz obecnie mamy
do czynienia jedynie z bardzo silng korekta
wzrostowag.

Tak czy siak, zarébwno w pierwszym scenariusz
(czyli  zaktadajacym  pieciofalowy impuls
wzrostowy), jak tez w drugim scenariuszu
(zaktadajacym, iz teraz mamy trzeciq podafale
.C" korygujacq spadki z poziomu 1,60 do
1,23), najbardziej oczekiwanym ruchem jest
ruch w kierunku wspomnianego poziomu 1,47-
1,49. I tam proponuje na razie sie skupic.

Ponownie zaczniemy sie gteboko zastanawia¢,
gdy rynek dotrze do wspomnianych pozioméw,
lub tez ... gdy nastgpi gwattowny odwroét i
zanegowanie obecnych sygnaldw.
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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 grudzier 04
czerwiec B9 0,9600 1,1600 grudzier 05
grudzier 90 13500 1.35-1,24 1 B0-1,37 1 BOOC sierpief 03
czerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziemik 03
wizesied 92 1. 4000 1.40-1 35 1 B5-1 A0 1 BE00 styczen 10
wizesief 93 1,0900 1,2300 styczen 11

Prognoza

Koszyk/PIln — uwaga na koniec miesigca

Diagnoza:

Wydawato sie, ze uczestnicy rynku po raz
trzeci nie dadzg sie nabra¢ na schematach
utrwalony w marcu i kwietniu (czyli
ustanowienie szczytu w ostatnich dniach
miesigca). Okazuje sie, ze jednak i tym razem
mieliSmy do czynienia z podcigganiem kursu
Eur/PIn na ostatnie dni miesigca maja.

Tym razem na koniec miesigca szczyt znajdzie
sie prawdopodobnie w okolicach 4,45. Bytoby
to o kilka gorszy ponizej analogicznie
wyznaczonego szczytu z konca kwietnia.

Pytanie co teraz? Czy znowu powtorka z
marca, kwietnia i maja - kiedy to pierwszy
tydzien miesigca przyniést  gwaltowne
umocnienie Ziotego? Moim zdaniem tak
wiasnie bedzie. Sprzyjaja temu dobre
informacja naptywajace z otoczenia. Po
pierwsze mamy wyrazng fale ostabienia Dolara

na rynku Swiatowym (patrz teza postawiona
na pierwszej stronie niniejszego raportu). Po
drugie mamy dobre informacje ptynace z
polskiej gospodarki. Co prawda deficyt
budzetowy bedzie duzo wyzszy niz pierwotnie
planowat Rzad, ale nie powinno by¢ problemu
ze sfinansowaniem tego dodatkowego deficytu
poprzez emisje obligacji i bonow skarbowych.

Kolejne przetargi na papiery skarbowe
oferowane przez Ministerstwo Finansow
wskazuja, iz popyt na te papiery jest olbrzymi.

Jeszcze w styczniu i lutym istniato zagrozenie,
iz inwestorzy (gtdwnie zagraniczni)
posiadajacy polskie obligacje nie zechcq ich
zrolowaé, lecz zazadajgq od emitenta (Skarb
Panstwa) wyptaty catego kapitatu z tytutu ich
odkupu. Teraz jednak mamy maj i inwestorzy
nie potrzebujg juz tak panicznie ucieka¢ do
ptynnosci. Nie potrzebujg gotéwki, na4
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zainwestowanie ktérej nie majg zbytnich
pomystow. Zapewne inwestorzy tacy
pozostawiq wiec polskie obligacje z swoich
portfelach cieszac sie z relatywnie wysokiej ich
dochodowosci.

Kolejnym ciekawym spostrzezeniem
przemawiajagcym za umocnieniem Ztotego w
pierwszych dwéch tygodniach czerwca jest
generalne oczekiwanie wszystkich
najwiekszych uczestnikéw rynku na
wystgpienie korekty. Na rynku akcji najwieksi
inwestorzy czekajg na spadki kurséw. Na
rynku walutowym wielu czeka na ostabienie
Ztotego.

Kilka stdbw na temat oczekiwanej korekty na
rynku akcji. Nalezy wyraznie odrézni¢ dwa
typy oczekiwan. Pierwszy typ - oczekuje
korekty, wiec sprzedaje swoje akcje, gdyz
obawiam sie, ze znowu zaczne tracic¢
pieniagdze. Drugi typ - nie kupuje akdji,
czekajac na korekte, by kupic¢ je po lepszych,
nizszych cenach.

W moim przekonaniu mamy wiasnie do
czynienia z ta drugq sytuacja. Wielu duzych
uczestnikdw rynku zostata zaskoczona skalg
odbicia w gore i pozostali bez akcji portfelu.
Ich sytuacja jest nieciekawa. Gdy kursy akcji
spadaty tracili sporo. Wreszcie zdecydowali sie
sprzeda¢ swoje akcje obawiajac sie dalszych
spadkow.

Gdy spadki sie zatrzymaty i pojawito sie mocne
odbicie, inwestorzy tacy nie majgq czym
odrabia¢ straty. Zaklinaja wiec ,deszcz”
przekonujgc wszystkich dookota i samych
siebie przy okazji, iz spadki muszg sie pojawic.
MUSZA!

Gdy tak wielu czeka na spadek - wielu, ktorzy
nie posiadaja akcji w portfelu - spadek moze
by¢ bardzo ptytki. Za wielu chce ustawié sie w
kolejce do odnowienia swych pozycji na rynku.
Wystarczy spojrze¢ na paniczne wrecz

wypowiedzi zarzadzajacych aktywami w
Funduszach Emerytalnych. Fundusze
Emerytalne  niemal przez catg  besse

utrzymywaty wysoki udziat akcji w portfelu
aktywéw. Wieszczcie na poczatku 2009 roku
fundusze zdecydowaty sie (niemal jak jeden
maz) sprzedac¢ duze pakiety akcji. Teraz gdy
rynek rosnie, z przerazeniem stwierdzajq, iz w
ich portfelu jest rekordowo niski udziat akcji -
zaledwie kilkanascie  procent  aktywoéw
przypada na akcje. Ziosliwi zapewne
przypomng sobie wypowiedZz prezesa OFE
Commercial Union sprzed kilku lat ,,nie mamy
probleméw ze sprzedaniem duzych pakietow
akcji nie obnizajac kursu, gdyz ptynnosc
zawsze chetnie nam gwarantujg  nasi
NATURALNI PARTNERZY".

By¢ moze to witasnie owi NATURALNI
PARTNERZY zapewnili naszym OFE ptynos¢,
gdy te chciaty sie pozby¢ duzych pakietow
akcji.

Podobnie rzecz sie z rynkiem walutowym.
Wielu duzych inwestorow jest zapewne
zaskoczona skalg odbicia i umocnienia
Ztotego. By¢ moze inwestorzy tacy zostali
ztapani na kroétkich pozycjach w Ziotym i w
polskich papierach. A by¢ moze najzwyczajniej
w $wiecie prébuja wycisng¢ ile sie da z resztek
posiadanych opcji CALL na Euro-Ztoty i Dolar-
Ztoty. Tych opcji za wiele juz nie ma. Po lipcu
2009 pozostanie jedynie okoto 5%
pierwotnego nominatu struktur opcyjnych
zawieranych w lipcu 2008.

Dochodza do mnie wrecz informacje, iz

zarzadzajacy zagranicznymi funduszami
hedgingowymi inwestujacymi na polskim
rynku  gto$no  mowig, iz ,informacje

makroekonomiczne i statystyczne podawane
przez NBP, MF i GUS sg zafatszowane; nie jest
mozliwe, by bilans ptatniczy Polski poprawit sie
tak nagle; nie jest mozliwe by sprzedaz
detaliczna utrzymywata dodatnig dynamike;
nie jest mozliwe, by PKB nie wykazat
zatamania takiego jak w krajach sgsiednich”.

Przypomina mi to ,zaklinanie deszczu” za
wszelkg cene. Nalezy wiec zachowa¢
szczegodlng ostroznos¢ — takg sama jak w lipcu
ubiegtego roku ... 5
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Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerow:

v' Eksporterzy Euro - Majac
zabezpieczone plany finansowe
szerokimi korytarzami mozna teraz ze
spokojem wykorzystywac kazdg kolejna
korekte wzrostowg do sprzedawania
waluty na biezgco. Szczegdtowo na ten
temat wspominam w kazdym kolejnym
raporcie specjalnym.

v' Eksporterzy dolarowi - Majac
zabezpieczone plany finansowe
szerokimi korytarzami mozna teraz ze
spokojem wykorzystywa¢ kazdg kolejna
korekte wzrostowg do sprzedawania
waluty na biezaco. Szczegdtowo na ten
temat wspominam w kazdym kolejnym
raporcie specjalnym.

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

zabezpieczajacy pfatnosci importowe do
czerwca wigcznie. Opcjonalnie mozna
zastosowac strategie spread PUT 3,40
na 3,30 ratio 2:1 (kupione PUT 3,40 i
wystawione PUT 3,30 o podwdjnym
nominale) na opcjach czerwcowych lub
lipcowych. Szczegéty tych strategii
omawiam w kazdym kolejnym raporcie
specjalnym.

v Importerzy Euro - W chwili obecnej
importerzy  powinni mie¢ korytarz
wzorcowy 4,00-4,40 zabezpieczajacy
ptatnosci importowe do  czerwca
wiacznie.Opcjonalnie mozna zastosowac
strategie spread PUT 4,40 na 4,30 ratio
2:1 (kupione PUT 4,40 i wystawione
PUT 4,30 o podwdjnym nominale) na
opcjach czerwcowych Ilub lipcowych.
Szczegdty tych strategii omawiam w
kazdym kolejnym raporcie specjalnym.

2. Dtugoterminowe 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 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 poczekac wiele miesiecy.

Spojrzmy na podobienstwo dwodch 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).

W drugim okresie (2008-2009) ukfad sSwiec
tygodniowych oraz struktura fal jest bardzo
podobna. Co prawda trend rosnacy trwat tym
razem 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 ogoélnoswiatowym
przysSpieszeniem przeptywu informacji,
przyspieszeniem procesow  produkcyjnych,
procesdw 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
mogtby spas¢ do poziomu 3,20 Eur/Pln i
dopiero z tego poziomu mielibySmy odbicie

6
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(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.

Z punktu widzenia Analizy Technicznej bardzo
wazne jest to, jak zachowa sie rynek Ztotego
w najblizszych dwodch-trzech tygodniach. Na
wykresie Euro-Ztoty widocznym na matym
ponizszym obrazku mozna dostrzec, iz kurs
doszedt do wierzchotka zbiegajacych sie dwoch
ramion - linii trendu rosnacego oraz linii
trendu spadkowego.

Wybicie z tego trojkata w ktoras ze stron nada
kierunek trendu gtdwnemu na najblizsze
miesigce.

Wahania kursu Koszyka w przedziale 3,70-
3,90 czy tez kursu Euro w przedziale 4,25-
4,50 beda neutralne dla ustalenia kierunku
dtugoterminowego trendu.

Jesli jednak rynek wybije sie dotem ponizej
4,24 lub goérg powyzej 4,50 bedzie to miato
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kolosalne znaczenie. Dlatego tez

bacznie przygladac sie rynkowi.

nalezy

Przypuszczam, iz impuls polskiemu rynkowi
nada zachowanie sie amerykanskich indeksow
gietdowych (S&P 500; NASDAQ; Dow Jones)
oraz zachowanie Euro-Dolara.

Staby Dolara i rosnace ceny akcji w Stanach
Zjednoczonych powinny przyczyni¢ sie do
powstania fali umacniania Ztotego.

Ewentualne zatamanie amerykanskiego rynku
akcji i ponowny gwattowny spadek kursu
Eur/Usd zwiekszylby prawdopodobienstwo
ostabienia naszej waluty krajowej.

Na razie podobienstwo uktadu fal z roku 2004 i
2009 jest uderzajace - patrz wykres Swiec
miesiecznych Koszyka.

Warto jeszcze zwréci¢ uwage na gwattowny
spadek cen obligacji amerykanskich (czyli
gwattowny wzrost rentownosci). Z rynku tego
uciekajg inwestorzy, ktérzy trafili tam przez
przypadek szukajac schronienia. Pisatem o

tym wyczerpujagco w poprzednim raporcie
tygodniOowym.
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Kurs bieZzacy (bid) 3.7750 4.4042 3.1458 2.8994 5.0104
Poziom Eur/Usd - 1.4000
constans
Pozieom Eur/Ghp - . ; . ;
constans 0,870 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/PlIn
Poziom Usd/Chf - 1.0850
constans
brak dalszych oporiw 4.1800 4.8767 33,4833 3.2104 5.5480
Eksport brak dalszych oporow 4,0600 4, 7367 3.3833 3.1183 55,3887
Pierwszy poziom oporu {bid) 3,9200 4,5733 33,2667 3,008 55,2029
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3,7500 4,3750 3,1250 2.,8802 14,9772
Import Drugi poziom wsparcia {bid} 3,7000 4, 3167 3.0833 2.8418 14,9109
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.6100 4, 2117 3.,0083 207727 4, 7914
Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zabezpieczen:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddw
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Eur/Pln - szczyt majowy w okolicach 4,45?

Ciekawie zapowiadajg sie najblizsze tygodnie
na rynku Euro-Zioty. O ile koncéwka maja
powinna przebiega¢ zgodnie ze schematem
ustalonym w marcu i kwietniu - czyli
podcigganie rynku na szczyt w celu lepszego
rozliczenia opcji CALL przez ich posiadaczy,
kosztem ich wystawcow, o tyle pierwsze dwa
tygodnie czerwca mogq przynies¢ gwalttowne
zatamanie i spadek kursu Eur/Pln - podobnie
jak to miato miejsce na poczatku marca,
kwietnia oraz maja.

Z punktu widzenia AT na wykresie Swiec
dziennych mamy krotkoterminowy sygnat do

otwierania dtugich pozycji Eur/PIn (MACD
wskazuje na rynek wzrostowy, a oscylator
wszedt w strefe wyprzedania). Najbardziej
aktywni inwestorzy o krétkim horyzoncie
inwestycyjnym grajg pod tego typu sygnaty.
Stad zapewne ostatnie mate odbicie kursu
Eur/PIn w gdre od rosnacej linii trendu.

Wykres swiec tygodniowych zas$ wskazuje na
trend spadkowy. Inwestorzy o}
$rednioterminowym horyzoncie inwestycyjnym
powinni wiec szukac¢ okazji do otwarcia pozycji
nastawionych na spadek kursu Eur/PIn.
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EUR/PLM 1:1 (445810, 443450, 433260, 4.40300, -0.05220)

5.0 I - 50
Iﬁ'jri' .

45 Iﬁlifj"f iﬁ%‘hﬂ%\ 45

o~ - 40

- 35

- 1.5

= a0
= os
= oo
= 05

20 T .
10_-\\-_‘;.__/’

E 1o
D_-I T 1T T TTT T 1T T TTT TTT TTTT T 17T TTT T TT TTTT TTT TTT TTTT T TT TTT T T TT TTT TTT II:
Jul A |Ser:| Ot Mov |Dec bEIEIB Mlar |Apr |Ma\,f lJun ul ug 1Sep [Oct Mo |Deu: 01

Usd/Pln - w kierunku 2,85

Tydzien temu wspominatem: ,Moéwi sie, iz do
trzech razy sztuka. Jesli wiec rynek po raz
trzeci zblizy sie w okolice 3,20 wysoce
prawdopodobne bedzie przetamanie wsparcia i
przySpieszenie ruchu w dot w kierunku
poziomu 2,85.".

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Ale aby kurs
Usd/PIn spadt do poziomu 2,85 konieczne jest
nie tylko umocnienie Ztotego, ale takze mocne
wybicie w gére Euro-Dolara - przynajmniej do
poziomu 1,43 z obecnych 1,36.".

Dzi$ potwierdzam swojg teze postawiong w
poprzednim raporcie tygodniowym.

Idziemy w kierunku 2,85, co bedzie wywotane
wzrostem kursu Eur/Usd w kierunku 1,47-
1,49.

Oczywiscie taki ruch nie musi by¢ ,gtadki”.
Nalezy raczej oczekiwaé, iz podczas tej fali
bedziemy mieli do czynienia 2z licznymi
korektami, putapkami, fatszywymi sygnatami.
Dla inwersoréw grajacych wysokg dzwignig
trudno bedzie wytrac¢ na pozycji.

Eksporterzy powinni wedtug mnie co miesigc

wystawi¢  jednomiesieczne  opcje  CALL.
Importerzy za$ powinni na jaki$ czas
zaprzestad wystawiania takich

krotkoterminowych opcji PUT.

Importerzy powinni na biezaco zabezpieczac
nowe faktury, nowe zamodwienia - niezaleznie
od przedstawionych prognoz. Tyle tylko, iz
teraz staramy sie nie wystawia¢ opcji PUT o ile
nie jest to konieczne.
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,75-5,15

Umacniajacy sie Funt na rynku s$wiatowym
sprawia, iz kurs Funt-Ztoty ma szanse
utrzymaé sie nieco dtuzej w obrebie
konsolidacji 4,75-5,15. Nawet gwattowne
umocnienie Ztotego wzgledem Euro przy
jednoczesnym spadku kursu Eur/Gbp i
wzroscie kursu Gbp/Usd moze utrzymac kurs
Funt-Ztoty powyzej poziomu 4,75.

Sprawdzmy. Gdyby Euro-Ztoty spadt w okolice
wspomnianego wczesniej poziomu 4,07, to
kurs Eur/Gbp musiatby spas¢ w okolice
0,8500, aby cena Funta w Polsce utrzymata sie
powyzej 4,75. I mysle, iz jest na to spora
szansa.

Dopiero ewentualny dalszy spadek kursu
Eur/PIn ponizej 4,00 sprawitby, iz Funt-Ztoty
nie zdotatby utrzymac sie na wysokosci 4,75.

Eksporterzy, ktérzy w lutym zabezpieczyli sie
szerokim korytarzem 5,00-6,00 moggq teraz co
miesigc wystawia¢ pojedyncze opcje CALL z
jednomiesiecznym terminem wygasania oraz z
nominatem odpowiadajagcym wystawionym
fakturom zapadajacym w ciggu najblizszych 30
dni. Rynek za takie opcje CALL nadal bardzo
duzo ptaci. Mozna wiec w ten sposdéb znaczaco
podreperowac swoéj budzet.

Sugerowatbym  jednak  ostrozno$¢  przy
zawieraniu tego typu transakcji.
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Chf/PIn - w kierunku 2,65

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Na rynku
Euro-Frank lada chwila pojawi sie silny sygnat
do $rednioterminowej gry na umocnienie Euro
wzgledem Franka (czyli gra na wzrost kursu
Eur/Chf). Gdyby sygnat ten sie potwierdzit,
kurs Frank-Ztoty powinien zacza¢ spadac
szybciej niz kurs Euro-Ztoty.”.

Sprawdzmy - jesli Eur/PIn spadnie w okolice
4,07, a Eur/Chf wzros$nie tylko do 1,54, to
Frank-Ztoty musiatby sie znalez¢ na poziomie
2,65.

Ciekawe informacje docierajq ze strony oséb,
ktérym udato sie uzyskac¢ kredyt hipoteczny
we Franku. Wnioski kredytowe byty sktadane
przy kursie z okolic 3,20-3,30.

Jesli uruchomienie kredytu nastgpi w chwili
gdy kurs spadnie w okolice 2,65, to wielu
sposréd takich kredytobiorcéw bedzie musiata
albo zwiekszy¢ nominat kredytu, albo doptacié
sprzedajgcemu  nieruchomosci z  wiasnej
kieszeni kilkadziesiat tysiecy Ztotych.

Zmienno$¢ kursu zabija wszystkich bez
wyjatku...
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Wybrane gtowne pary walutowe
Euro-Frank. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Wtasnie pojawit sie bardzo silny Sredniookresowy
sygnat do gry na wzrost kursu Eur/Chf. MACD tygodniowe wskazuje na trend rosnacy, a oscylator
przecigt linie sygnalng w strefie wyprzedania - i jest to pierwsza korekta spadkowa w trendzie
rosngcym.”. Teraz potwierdzeniem tego sygnatu bedzie wybicie sie powyzej 1,5450. Stop nalezy
trzymac nieco ponizej 1,5000.
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Funt-Dolar. Pojawit nam sie mocny wzrost korygujacy fale spadkowg 2,12-1,35. Zasieg obecnej
fali to albo 1,64, albo 1,74.
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Dolar-Yen. Tutaj nalezy zachowac ostroznos¢. Na wykresie buduje sie bowiem formacja Glowy i
Ramion (R-G-R). Ewentualny spadek ponizej linii szyi 93,50 skutkowatby gwattownym ruchem w
kierunku 87,00. Z drugiej strony odbicie w gdére od linii szyi i przebicie 96,50 wprowadzitoby spore
zamieszanie posrdd tych, ktérzy juz obstawili spadki, jako pewnik.
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Rynek ropy. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Rynek dotart w okolice oporu na wysokosci 60
Dolarow za barytke. Korekta spadkowa nie powinna zejs¢ nizej niz 54 Dolary. Po takim cofnieciu
prawdopodobny jest kolejny atak na poziom 60 Dolaréw. I gdyby poziom ten zostat przetamany
czekatby nas mocny wzrost w kierunku 68.”. Poziom 60 zostat przetamany. Ruch w kierunku 68 jest
wiec wysoce prawdopodobny.
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Rynek ziota. Informacja o tym, iz Chiny dokonujg olbrzymich zakupdéw metali, w tym rowniez
ztota, ma szanse popchnac¢ rynek powyzej poziomu 1000 Dolaréw za uncje.

GOLD 5POT (930950, 961 .460, 917 .350,957.950, +29.6500)
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Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd ruchu w kierunku 1,43 i jesli poziom ten zostanie pokonany z marszu, to
przyspieszenia wzrostu az do 1,47,

2. korekcyjnego umocnienia Yena - ale tylko w relacji do Dolara,

3. na rynku ropy naftowej ruchu w kierunku 68 Dolardw za barytke i jesli poziom ten zostanie
pokonany z marszu, to przyspieszenia wzrostu do poziomu 80,

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

5. rozpoczecia ataku na poziom 1000 Dolaréw za uncje ztota,

6. spadku kursu Eur/PIn w kierunku 4,24 i jesli poziom ten zostanie pokonany z marszu, to

przyspieszenia spadku w kierunku 4,10.
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W nastepnym tygodniu

25 maj - sprzedaz detaliczna na Wegrzech za marzec, proghoza -3,6% y/y
25 maj - decyzja NBH w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie
9,5%

AN

v’ 26 maj - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Niemczech za 1Q 2009, prognoza -6,7% y/y

v/ 26 maj - marcowe nowe zamowienia przemystowe w Eurolandzie, prognoza -30,2% y/y

v/ 26 maj - indeks zaufania konsumentéw w USA za maj, prognoza 42 pkt

v’ 27 maj - kwietniowa sprzedaz detaliczna w Japonii, prognoza -3,3% y/y

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

v’ 27 maj - kwietniowa stopa bezrobocia w Polsce, proghoza 11,2%

v’ 27 maj - decyzja RPP w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie
3,75%

v 28 maj - kwietniowa stopa bezrobocia na Wegrzech, prognoza 9,7%

v' 28 maj - kwietniowy bilans handlowy w Szwajcarii, prognoza brak

v' 28 maj - majowy indeks zaufania konsumentéw w Eurolandzie, prognoza -30 pkt

v' 28 maj - inflacja CPI w Japonii za kwiecien, prognoza -0,3% y/y

v 29 maj - wstepny odczyt dynamiki PKB w Polsce za 1Q 2009, proghoza 1,0% y/y

v’ 28 maj - kwietniowa produkcja przemystowa w Japonii (wstepny odczyt), prognoza -32,5%

y/y

29 maj - wstepny odczyt inflacji CPI w Eurolandzie za maj, prognoza 0,2% y/y
29 maj - kwietniowa stopa bezrobocia w Eurolandzie, prognoza 9,1%

29 maj - wstepny odczyt dynamiki PKB w USA za 1Q 2009, prognoza -5,5% y/y

DN
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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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