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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v' stopa bezrobocia za maj, 9,4%
EUR/PLN 8 Euroland:
USD/PLN 10 v' pierwszy odczyt dynamiki PKB za 1Q
GBP/PLN 15 2009, ~4,80% y/y —
CHF/PLN 16 4 sprzsdaz detaliczna za kwiecien,
JPY/PLN 17 “2,3% /Y
v' ECB pozostawit stopy procentowe bez
Wybrane pary walutoyve 18 zmian na poziomie 1,00%
W nastepnym tygodniu 23 Wielka Brytania:
v BOE pozostawit stopy procentowe bez
zmian na poziomie 0,50%
Szwajcaria:
v dynamika za 1Q 2009, -2,40% y/y
KRAJ % CPI  Bezrobocie PKB v' majowa inflacja CPI -1,0% y/y
USA 0,25 -0,70 9,40 -6,10 Stowacja:
Euroland 1,00 0,60 8,90 -4,80 v' dynamika PKB w 1Q 2009 -5,6% y/y
Anglia 0,50 2,30 7,10 -4,10
Japonia 0,10 -0,30 4,80 -15,20
Szwajcaria 0,25 -1,00 3,40 -2,40
Kanada 0,25 0,40 8,40 -5,40
Australia 3,00 2,50 5,40 0,40
Nowa Zelandia 3,00 2,50 5,00 -1,90
Polska 3,75 4,00 11,20 2,90

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - konsolidacja 1,38-1,43?

Tydzien temu wspominatem, iz w Srednim
terminie rynek Euro-Dolara powinien zmierzac
w kierunku 1,47-1,49. I nadal te swojgq teze
podtrzymuje.

Teraz jednak mamy do czynienia z
krotkookresowg korektg spadkowa. Jak nisko
zejdzie kursu Euro-Dolara? Mozemy postuzyé
sie analogig do sytuacji z lat 2001-2008, kiedy
to kazda korekta spadkowa miata zasieg 5
centow. Po takim 5-centowym spadku rynek
oscylowat w obrebie konsolidacji o 500
punktowej szerokosci.

Gdyby i teraz schemat ten miat zadziataé, to
rynek powinien zatrzymac¢ sie gdzies w
okolicach 1,3830.

W przedziale 1,38-1,43 wedle tego schematu
powinniSmy utrzymaé sie 2-3 miesigce
chodzac pomiedzy granicznymi poziomami.

Wybicie ... no wtasnie ... moim zdaniem wybicie
nastgpi gorg, co potwierdzitoby mojg teze, iz
zmierzamy w kierunku 1,47-1,49.

Gdyby zas rynek spadt ponizej 1,38 na fali
jakich$ super dobrych danych ze Standow
Zjednoczonych, to wtedy trzeba bedzie uwinie
obserwowac¢ zachowanie rynku w okolicach
1,36 oraz 1,34.

Oczywiscie inwestorzy stosujacy wysoka
dzwignie na wszelki wypadek powinni wycofaé
sie z gry przeciwko Dolarowi po przebiciu w
doét wsparcia 1,38. Inwestorzy stosujacy
mniejszg dzwignie mogg sobie pozwoli¢ na
ustawienie linii obrony ponizej 1,36 lub nawet
ponizej 1,34.
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Podobienstwo okreséw 1985-1991 i 2001-2008
Data Kurs | Zmiana (cent} | Zmiana {cent) Kurs Data

grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzier 04

czerwiec B9 0,9600 -28 -2 1,1600 grudzier 05

grudzied S0 11,3500 39 44 11,6000 sierpied 03

czerwiec 91 1,0600 -20 T 1,2300 pazdziemik 03

wrzesien 92 1. 4000 34 34 15700 styczen 10

wizesief 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 1,35600 1,35-1.24 1,60-1 37 1,6000 sierpief 03

czerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziemik 03

wrzesief 92 1., 4000 1.40-1.35 1,65-1 B0 11,6500 styczer 10

wizesief 93 1,0900 1,2300 styczen 11

Prognoza
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Koszyk/PIn - konsolidacja 3,75-3,90

Diagnoza:

Rynek znalazt punkt réwnowagi w krotkim
horyzoncie czasowym. Swiadczy o tym
zmniejszona amplituda wahan oraz zwezenie
sie spreadu - czyli roznicy pomiedzy ofertami
kupna i sprzedazy na miedzybankowym rynku
spot. Jeszcze w maju spread ten wynosit okoto
50 pips. Dzi$ spread na Euro-Ziotym oraz na
Dolar-zZtotym zszedt do 20-30 pips.

Nalezy z uwaggq obserwowac zachowanie sie
kursu Euro-Dolar na rynku Swiatowym.
Ewentualne przetamanie w doét poziomu 1,38
mogtoby wywotaé wiecej nerwowosci posrdd
inwestordow dziatajacych w Polsce.

Na totwe nie zwracatbym szczegdlnej uwagi.
Niezaleznie od tego, czy kraj ten zdecyduje sie
zdewaluowac swojego tata, czy tez nie, Ztoty
nie powinien sie znaczaco ostabi¢. Jedynie
czekanie na decyzje rodzi niepewnosC¢ i
nerwowos$¢. Gdy decyzja zapadnie, efekt moze
by¢ bardzo zaskakujacy dla wielu uczestnikéw
rynku.

Pamietajmy, iz jeszcze tylko dwa miesigce i
rozliczeniu ulegnie zdecydowana wiekszosci
opcji CALL wystawionych przez polskich
eksporterow.

Po tej dacie pozostanie rzecz jasna
niebezpieczeAstwo, iz zachodnie instytucje
finansowe bedg prébowaty ,wycisngé¢” kilka
polskich bankdéw, ktére to banki pozwolity
swoim klientom (eksporterom)
zrestrukturyzowad portfel zabezpieczen
walutowych rozktadajgc ciezar sptat na dtuzy
okres.

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

v Eksporterzy Euro - zakladam, ze
WSzyscy majq juz zabezpieczenie na
najblizsze 12 miesiecy w postaci
korytarza 4,00-5,00 lub 4,40-5,30. Od

nastepnego raportu tygodniowego
skupie sie na planie dziatania dla firm,
ktére takie korytarze juz maja.

v Eksporterzy dolarowi - zakfadam, ze
wszyscy majq juz zabezpieczenie na
najblizsze 12 miesiecy w postaci
korytarza 3,00-4,00 lub 3,40-4,30. Od
nastepnego raportu tygodniowego
skupie sie na planie dziatania dla firm,
ktére takie korytarze juz maja.

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

zabezpieczajacy ptatnosci importowe do
czerwca wiacznie. Opcjonalnie mozna
zastosowac strategie spread PUT 3,20
na 3,10 ratio 2:1 (kupione PUT 3,20 i
wystawione PUT 3,10 o podwdjnym
nominale) na opcjach lipcowych.
Szczegoty 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
wigcznie. 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 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. Zioty ostabil sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjniey
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zaryzykowacd i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komus$ udato sie dokonacd
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 dwoch okreséw:
lata 2004-2005 oraz lata 2008-2009.

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

W drugim okresie (2008-2009) ukfad swiec
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 cos, co kiedys$ zajmowato 4 lata,
teraz dokonuje sie kilka razy szybciej. By¢
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moze ma to zwigzek ogoélnoswiatowym
przyspieszeniem przeptywu informacji,
przyspieszeniem procesdw  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 okazac, 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/Pln 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.
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Kurs bieZzacy (bid) 3.8820 4.5250 3.2390 2.9825 51773
Poziom Eur/Usd -
constans 1,3970
Poziom Eur/Ghp - . . . .
constans 0.8740 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIln | ChfPIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0860
constans ’
Trzeci poziom oporu {bid} 4.,1800 14,8723 34877 3.2115 53,9747
Eksport Drugi poziom oporu {bid)} 14,0600 4,7324 3.3876 31193 5.4147
Pierwszy poeziom oporu {hid) 3.9200 14,5692 3.2708 30117 5,2280
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3,7700 4,3944 3. 1456 2.8965 85,0279
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,7400 4,3594 3. 1206 28735 14,9879
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3. 7100 4,3245 3.0955 2.8504 14,9479

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zahezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesigce platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi peziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - uwaga na poziom 4,60!

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Nalezy ciezarem zlecen sprzedazy walut, ruch w
zachowa¢  szczegdlng  ostroznosé.  Jesli kierunku 4,30 moze zrealizowa¢ sie w kilka
najwieksi uczestnicy rynku podejma decyzje o dni.
ataku na Ztotego i swymi zleceniami kupna
walut i sprzedazy Ztotego zdotajg wybi¢ rynek Dzi§ podtrzymuje tezy postawione tydzien
powyzej poziomu 4,60, znaczaco wzrosnie temu.
prawdopodobienstwo dalszej zwyzki az do
4,75.". Czekamy na wyjasnienie sytuacji.
Jesli jednak taki atak nie zakonczy sie
powodzeniem i rynek zacznie spadac¢ pod
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Usd/PIn - konsolidacja 3,10-3,35?
Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Na chwile Gdyby wsparcie to pekio, to praktycznie
obecng krotkoterminowi inwestorzy powinni jednym szybkim ruchem rynek powinien spasc¢
przyja¢ zatozenie, iz na rynek zagosci do 2,85. Ale mysle, ze zanim to nastgpi, czeka
kilkutygodniowa konsolidacja w przedziale nas jeszcze kilka tygodni wahan w przedziale

3,10-3,35 i w obrebie tej konsolidacji beda 3,10-3,35.
gra¢ wedtug strategii ,od bandy do bandy”.
Dzi$ podtrzymuje tezy postawione w ubiegtym
Poziom 3,10 jest bardzo wazny. Na tej tygodniu.
wysokosci ustanowiony zostat pod koniec
ubiegtego roku podwdjny szczyt.
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Gbp/PIn - srednioterminowy sygnat sprzedaj Funta

Na wykresie $Swiec tygodniowych zbliza nam
sie Srednioterminowy sygnat sprzedazy Funta.

Kurs Funt-Ztoty dotart do drugiego zniesienia

MACD tygodniowe wskazuje na trend Fibonacciego. Mozna zaryzykowa¢é, iz poziom
spadkowy, zas$ oscylator zbliza sie do strefy 5,30 nie zostanie wybity w gore.
wykupienia i jest to pierwsza korekta
wzrostowa po zmianie trendu na spadkowy (na
wskazniku MACD).
GEPPLRM 1:1(5.16510,5 26350,5 06730 ,5.18080, H1.02200)
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Chf/PIn - konsolidacja 2,80-3,05?

Réwnowaga na rynku Eur/Chf i stabilizacja
kursu tej pary w okolicach 1,50-1,52 sprawia,
iz kurs Frank-Ztoty zachowuje sie bardzo
podobnie do Euro-Ztoty. Na Euro-Ztotym
wskazatem na konsolidacji 4,30-4,60, zas na
rynku Frank-Ztoty wskazuje na konsolidacje
2,80-3,05 - co wynika wytacznie z przeliczenia
matematycznego (Chf/PIn = Eur/Pln
Eur/Chf).

Nalezy jednak zachowaé ostroznos¢, gdyz na
parze Eur/Chf coraz wyrazniej pojawia sie
sygnat do wzrostu kursu tej pary. A to
oznacza, iz Frank moze zacza¢ traci¢ na
wartosci wzgledem Euro. Czyli u nas Frank-
Ztoty bedzie wolniej rést niz wzrost kursu
Euro-Ztoty lub szybciej spadat niz spadek
kursu Eur/Ztoty.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Frank. Mamy do czynienia z konsolidacjg 1,50-1,53. Wiecej szans upatruje w wybiciu gora.
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Funt-Dolar. Pojawit nam sie mocny wzrost korygujacy fale spadkowqg 2,12-1,35. Zasieg obecnej
fali to albo 1,64, albo 1,74. Poniewaz 1,64 juz pekto, to zostaje nam ruch w kierunku 1,74. Ale na
razie trwa korekta.
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Dolar-Yen. Wielu widzi formacje RGR. Gdyby rynek spadt ponizej 94,00, formacja zrealizowataby
sie, co datoby spadek do 88,00. Ale ... jesli rynek wybije w gére poziom 100,00, zatamana zostanie
formacja RGR i wszyscy, ktorzy jg obstawiali zaczng panicznie uciekaé ze stratnych pozycji.
Zapowiada sie wiec duza szarpanina pomiedzy 94-100.
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Rynek ropy. Teraz gdy ruch do 68 stat sie faktem nalezy zwrdéci¢ uwage na ewentualng korekte
spadkowa. Po jej zakonczeniu oczekuje dalszego wzrostu w kierunku 80, a nawet 95.
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Rynek ztota. Zaczyna sie atak na poziom 1000 Dolaréw za uncje. Ewentualne przebicie szczytéw z
marca 2008 i lutego 2009 moze sprawic¢ pojawienie sie euforii i szatu zakupu ztota. Czy szat zakupu
ztota = panicznemu pozbywaniu sie Dolara?

GOLD SPOT (952.440,9583.400, 954 300, 960.520, -19.45300)
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Podsumowanie.

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

oukwN=

na rynku Eur/Usd ruchu konsolidacji 1,38-1,43 przez najblizsze tygodnie,

Bardzo niejasnej sytuacji na Yenie - ostroznie z Yenem!

na rynku ropy naftowej korekta spadkowa, po czym rynek ponownie w gore w kierunku 80,
dalszego wzrostu ceny miedzi z lokalnymi krotkoterminowymi korektami spadkowymi,
rozpoczecia ataku na poziom 1000 Dolaréw za uncje ztota,

konsolidacji na rynku Euro-Ztoty w przedziale 4,30-4,60 przez najblizsze dwa miesigce.

W nowym tygodniu

N N N N N N N N N NN

ANANEA NN

8 czerwiec - stopa bezrobocia w Szwajcarii za maj, prognoza 3,5%

8 czerwiec - stopa bezrobocia w Czechach za maj, prognoza 8%

8 czerwiec - kwietniowa produkcja przemystowa na Stowacji, prognoza -22,0% y/y

8 czerwiec - zamoéwienia fabryczne w Niemczech za kwiecien, prognoza -33,0% y/y

9 czerwiec - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Czechach za 1Q 2009, prognoza -3,4% y/y
9 czerwiec - inflacja CPI w Czechach za maj, prognoza 1,4% y/y

9 czerwiec - ostateczny odczyt dynamiki PKB na Wegrzech za 1Q 2009, prognoza -6,4% y/y
9 czerwiec - zamdwienia nowych maszyn w Japonii za kwiecien, prognoza -29,5% y/y

10 czerwiec - inflacja CPI w Niemczech za maj, prognoza 0,0% y/y

10 czerwiec - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za kwiecien, prognoza -2,4 mld GBP

10 czerwiec - kwietniowa produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, prognoza -12,4% y/y
10 czerwiec - bilans handlowy w USA za kwiecien, prognoza

-28,7 mid USD

10 czerwiec - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Japonii za 1Q 2009, prognoza -14,9% y/y
11 czerwiec - dynamika produkcji przemystowej w Czechach za kwiecien, prognoza -23,2%

y/y

11 czerwiec - majowa inflacja CPI na Wegrzech, prognoza 3,0% y/y

11 czerwiec - majowa inflacja CPI na Stowacji, prognoza 2,0% y/y

12 czerwiec - majowy indeks zaufania konsumentéw w Japonii, prognoza 34,0 pkt

12 czerwiec - kwietniowa produkcja przemystowa w Eurolandzie, prognoza -0,4% m/m

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

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