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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v dynamika PKB w US za 2Q 2009, -1,0%
EUR/PLIN 8 Eurolayrﬁn'
UEE FF:IL_NN 10 v' czerwcowa stopa bezrobocia 9,4%
G > Japonia:
CHF/PLN 16 v' sprzedaz detaliczna za czerwiec, -3,0%
JPY/PLN 17 v/y
Wybrane pary walutowe 18 v wstepny odczyt produkcji przemystowej
W nastepnvm t ni 2 za czerwiec, -23,4% y/y
astepny ygodniu 3 v' czerwcowa inflacja CPI -1,7% y/y
Niemcy:
v lipcowa stopa bezrobocia 8,3%
Czechy:
v wstepny odczyt produkcji przemystowej
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB za czerwiec, -12 4% y/y
USA 0,25 -1,40 9,50 -1,00 Polska: ! !
Euroland 1,00 -0,10 9,40 -4,90 T2 >R _ ) )
Anglia 0,50 1,80 7,10 -5,60 v decyzja RPP w sprawie stép
Japonia 0,10 -1,70 5,40 -14,20 procentowych, stopy bez zmian na
Szwajcaria 0,25 -1,00 3,80 -2,40 ; f [5)
Kanada 0,25 -0,30 8,60 -5,40 poziomie 3,5%
Australia 3,00 1,50 5,80 0,40
Nowa Zelandia 2,50 1,90 5,00 -2,70
Polska 3,50 3,50 10,70 0,40
Czechy 1,50 1,20 7,90 -3,40
Stowacja 1,00 2,40 11,40 -6,10
Wegry 8,50 3,70 9,80 -6,70

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - wybicie z konsolidacji 1,38-1,43 na horyzoncie

Kurs Euro-Dolara po raz kolejny zblizyt sie do
goérnego ograniczenia konsolidacji, na temat
ktérej sporo napisatem w poprzednich
raportach. Sytuacja jest bardzo napieta. Jesli
stronie popytowej uda sie ha samym poczatku
tygodnia wybi¢ powyzej poziomu 1,43 i nie
pojawi sie od razu kontra ze strony
sprzedajacych - niemal pewnym stanie sie
ruch w kierunku 1,47-1,49.

To, ze Dolar powinien byc¢ staby w najblizszych
kilkunastu miesigcach wspominatem juz
wielokrotnie. Teraz pojawit sie dodatkowy
czynnik, ktéry powinien ostabia¢ Dolara. Tym

widoczna na wykresie $wiec tygodniowych
indeksu S&P500 - patrz dalsza czes¢ raportu.

Zasieg wzrostu wynikajacy z tej formacji, to
przedziat 1150-1250 pkt. Czyli do petnego
wykonania formacji brakuje jeszcze 15-25%
wzrostu cen akcji.

Jesli spojrzymy teraz na wykres Swiec
tygodniowych Eur/Usd, zauwazymy brakujacq
pigta fale impulsu Fal Eliota.

Wszystkie te czynniki kaza zakfada¢, iz
bardziej prawdopodobny jest teraz ruch w

czynnikiem  jest  wyksztattowana duza gore zaréwno na Euro-Dolarze jak tez na
odwrécona formacja gtowy i ramion - rynku akcji.
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Na ponizszych wykresach przedstawitem dwie konsolidacje (jedna z roku 2006 i druga z przetomu
lat 2007/2008), w ktdrych uktad fal jest do ztudzenia podobny do obecnie trwajacej konsolidacji. Co
ciekawe poprzednie dwie konsolidacje miaty podobng szerokos¢ (w roku 2006 - 4 ceny; na
przetomie 2007/2008 - 6 centéw). Pierwsza z wymienionych konsolidacji trwata 6 miesiecy, zas
druga trwata 3 miesigqce. Obecna konsolidacja trwa dopiero 6 tygodni — czyli potowe czasu trwania

poprzedniej.
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Konsolidacja z przetlomu 2007/2008
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Konsohdac;a z 2006 roku

Powyzsze poréwnanie odnosito sie do krotszego horyzontu czasowego. Ponizszy wykres
Swiec kwartalnych zas wskazuje iz w diuzszym horyzoncie powinna pojawic sie brakujaca
trzecia mocna fala wzrostowa (pigta fala impulsu wedtug Fal Eliota).
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Podobienstwo okresow 1985-1993 i 2001-2009
Data Kurs Zmiana {cent) | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzier 87 1,2400 1,3700 grudzien 04
czerwiec 89 09500 -28 -21 1,1600 grudzier 05
grudzieh 20 1,3500 39 44 16000 sierpien 03
cZenwviec 91 1 0600 =24 -7 1.,2300 paZdziernik 03
wizesief 92 1. 4000 34 34 1 5700 styczen 10
wizZesien 93 1,0900 -31 -31 1,2600 styczed 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
grudzied S0 1,3500 1,35-124 160-137 1,6000 sierpied 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
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Koszyk/PIln - w kierunku 3,45

Diagnoza:

W poprzednim raporcie tygodniowym
wskazatem, iz: .Kolejne  dobre dane
makroekonomiczne na temat bilansu
ptatniczego Polski (po raz pierwszy w historii
czwarty kolejny miesigc nadwyzki ptatniczej
Polski: luty, marzec, kwiecien i maj)
sprawiajq, iz inwestorzy zagraniczni Smielej
powracaja ha nasz rynek walutowy oraz
Smielej kupuja polskie papiery dluzne oraz
udziatowe.”.

Dodatem jeszcze, iz: ,,Gdybysmy mieli podazyc¢
sladem walut naszych sasiadow, to lada
tydzien powinien zaczagé sie mocny ruch w
kierunku poziomu 3,90 Ztotego za Euro. Ale
zanim to nastgpi musielibySmy na trwate
wybi¢ sie dotem z konsolidacji 4,23-4,60, w
jakiej utrzymujemy od potowy kwietnia
2009.”.

No i stato sie! Sprzedajacy walute i kupujacy
Ztotego byli tak bardzo zdeterminowani, iz
nawet fakt odkupywania waluty przez
eksporterow (jakie kumuluje sie tradycyjnie w
koncdwce miesigca) nie byt w stanie
przeszkodzi¢ im w przetamaniu kwietniowego
dotka.

Teraz sprawy mogq potoczy¢ sie w iscie
btyskawicznym tempie. Dla wielu bowiem mogt
by¢ to szok i spore zaskoczenie. Wielu liczyto
na to, ze zanim dojdzie do przetamania
wsparcia 4,23, rynek odbije najpierw nieco w
gore tych kilka groszy. Zapewne byto wielu
amatorow gry pod takie kilkugroszowe odbicie
w goére. Gdy do takiego odbicia nie doszio,
inwestorzy tacy bedq ucieka¢ ze stratnych
pozycji pozbywajac sie waluty za wszelkg
cene.

I teraz mamy dwie mozliwosci, jakie biore pod
uwage. Jesli rynek bedzie zsuwac sie bardzo
spokojnie, to w ten sposdéb bez zadnej korekty
(nie liczac kilkugroszowych zabkéw w goére)

mozemy doczotga¢ sie do poziomu 3,90
Ztotego za Euro.

Jesli zas w pierwszych dniach sierpnia dojdzie
do euforii i gwattownego umocnienia Ztotego,
to po takim ewentualnym 10-15 groszowym
spadku warto bedzie zrealizowac zyski juz przy
poziomie nieco powyzej 4,00 i poczekac¢ na
nieco silniejszg korekte wzrostowa, ktéra po
takim tgpnieciu powinna nadejs¢.

Przejdzmy teraz do analizy technicznej.
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).

W drugim okresie (2008-2009) ukfad sSwiec
tygodniowych oraz struktura fal trendu
wzrostowego byta 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.

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
mogtby spas¢ do poziomu 3,20 Eur/Pln i
dopiero z tego poziomu mielibySmy odbicie
(korekcyjne, lub tez ponowne odwrdcenie
trendu).

Brzmi to niewiarygodnie? Co6z .. rynek
walutowy jest coraz bardziej zmienny. Warto
by¢ przygotowanym na réznego rodzaju nawet
niewiarygodne scenariusze rozwoju wydarzen.
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ot Moy |Dec |2EIEI9 | |Mar |Ap |Ma\,r lJ Jul |Au_q |Sep Ot Moy |Dec 2010 |Feb [ma
Kurs bieZzacy {(bid) 3.7530 4.3915 3.1145 28679 5. 1064
Poziom Eur/Usd -
constans 1.4100
POZiE::_.SE;;:EEhI} h 0.8600 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0860
constans '
Trzeci poziom oporu {bid) 3.9300 4.5986 3.2614 3.0031 5.34T72
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3.8200 4,469 31701 2.9191 5. 1975
Pierwszy pozicom oporu {bid) 3.7 100 4.3412 3.0788 2.8350 S5.,0479
Pierwszy poziom wsparcia (hid) 3.6100 4.2241 29959 2. 7586 4.9118
Impaort Dirugi poziom wsparcia (bid) 3.4600 4.,0486 2.8714 26440 4. 707T
Trzeci poziom wsparcia {bid) 3.3700 3.9433 2.7967 22,5752 4.,5853

COznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Piernwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnoesci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 24 miesigce przychoddw
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Prosze zwroéci¢ uwage na powyzsze trzy
wykresy kurséw: Eur/Czk (Korona czeska),
Euur/PIn (Ztoty polski) oraz Eur/Huf (Forint
wegierski).

Na wykresie Korony czeskiej oraz Forinta
wegierskiego zaznaczono linie wsparcia i oporu
odpowiadajgce poziomom wsparc i opordw na
rynku Ztotego.

W przypadku Korony czeskiej rynek w
ostatnich tygodniach przetamat bardzo wazne
wsparcie 26,30 bedace dolnym ograniczeniem
konsolidacji trwajacej od marca biezacego
roku. Po wybiciu dotem z tej konsolidacji rynek
spadt do 25,85 czyli do wsparcia
ustanowionego 7 stycznia przetamujac ten
poziom (dla Euro-Ztotego analogiczne
wsparcie to 3,90). Teraz Korona zmierza do
poziomu 23,50 zanotowanego w pazdzierniku
2008 (odpowiadatoby to poziomowi 3,45 Euro-
Ztoty).

W podobny sposdb zaznaczono wsparcia i
opory na wykresie Forinta i przypisano je do
odpowiadajacych pozioméw z rynku Euro-
Ztoty.

W poprzednim raporcie wspomniatem, iz:
»,Gdyby tym samym tropem podazyt Ztoty, to
kluczowym poziomem bedzie 4,23 Eur/PIn. I
gdyby rynek zdotat wybic¢ sie dotem (podobnie
jak to miato miejsce na Koronie), wysoce
prawdopodobny statby sie spadek do 3,90 -
czyli do dotka z 7 stycznia.”. Jak wiemy pozom
4,23 zostat przetamany i jesli wierzy¢
prawidtowosciom do konca wrzesnia
powinnismy spas¢ w okolice 3,90 - a moze
nawet jeszcze nizej.

Obserwujmy wiec uwaznie zachowanie Korony
czeskiej oraz Forinta, gdyz ruchy na tych
walutach  powinny  zwiastowa¢ podobne
zachowanie sie Ztotego.

Warto jeszcze polskich obligacji 10-letnich.
Witasnie przebiliSsmy bardzo wazne wsparcie
5,50, co oznacza ze ceny obligacji powinny
dalej znaczaco rosnac¢. Krzywa dochodowosci
dla réznych termindéw zapadalnosci staje sie
coraz bardziej ptaska i lada chwila mozemy
mie¢ do czynienia z tak zwang odwrdcong
krzywg dochodowosci. Tak odwrdcona krzywa
dochodowosci niemal zawsze towarzyszy silnej
hossie na rynku akcji, obligacji oraz
umacnianiu sie krajowej waluty.
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Eur/PIn - w kierunku 3,90

Od kilku tygodni zwracam uwage na to, iz:
~Rynek Euro-Ztoty od dtuzszego czasu
utrzymuje sie w przedziale 4,23-4,60.".

W poprzednich raportach wspominatem tez, iz:
.Im dluzej utrzymywac sie bedziemy w
konsolidacji, tym mocniejsze bedzie pdzniejsze
wybicie. Zasieg wybicia zwykle jest réwny
wysokosci konsolidacji. W naszym przypadku
oznaczatoby to albo spadek w kierunku 3,85
(spadek o 37 groszy od poziomu 4,23
bedacego dolnym ograniczeniem konsolidacji),
albo wzrost w kierunku 4,97 (wzrost o 37
groszy od poziomu 4,60 bedacego gornym
ograniczeniem konsolidacji).”.

Zasieg wybicia z konsolidacji zaznaczytem na
ponizszym wykresie pionowymi fioletowymi
liniami.

Co ciekawe - podobny zasieg spadku do 3,90
wynika z réwnosci fal spadkowych. Pierwsza
fala spadkowa z poziomu 4,93 do 4,23 (czyli
70 groszy spadku). Druga fala spadkowa z
poziomu 4,60 do .... No witasnie chyba do 3,90
- co by dato 70 groszy spadku.

Na wykresie $wiec tygodniowych zaznaczytem
fioletowymi liniami prognozowane kierunki
zmian.
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Usd/PIn - w kierunku 2,80, a nawet 2,65
Tytut dos$¢ zabawny. Spadek do 2,80 wynika z Dolara do poziomu 1,47, to Dolar-Zioty

czystego przeliczenia kursu 4,00 (potencjalne
chwilowe zatrzymanie Eur/PIn) oraz biezacego
notowania Euro-Dolara (1,4250). Natomiast
spadek do 2,65 wynika z przeliczenia poziomu
3,90 Eur/PIn oraz 1,47 Eur/Usd.

Gdyby wiec Ztoty umocnit sie do oczekiwanego
przeze mnie poziomu 3,90 Ztotego za Euro i w
tym samym czasie dosztoby do wzrostu Euro-

musiatby wtedy by¢ na wysokosci 2,65.

Sugeruje skupi¢ sie na podstawowej parze i
ewentualnie dopiero po wybiciu sie Euro-
Dolara powyzej 1,4340 podzieli¢ portfel na pot
grajac na spadek Usd/PIn oraz na spadek
Eur/PIn.
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Gbp/PIn - wsparcie 4,75

Od szczytu zanotowanego na poczatku roku
kurs Funta spadt juz o prawie 80 groszy. Ale i
tak Funt zachowuje sie najsilniej wzgledem
Ztotego w poréwnaniu do innych gtéwnych
walut swiatowych.

GEP/PLM1:1(4.34510,4 .91780,4. 79750, 4 35350, +H1.00950)

Wsparcie 4,75 moze sie wybronic tylko w razie
znaczacego spadku kursu Eur/Gbp oraz
silnego wzrostu Gbp/Usd. Jes$li na tamtych
rynkach bedzie stabilnie, to ruch Euro-Ztotego
w kierunku 3,90 ciggng¢ bedzie w dét kurs
Funt-Ztoty. Gdyby pekio wsparcie 4,75, to
kolejny, jest dopiero 4,20.
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Chf/PIn -w kierunku 2,60

Coraz wiecej powodéw do zadowolenie majg
osoby sptacajace kredyty hipoteczne we
Franku. Frak oraz Yen na powrdt stajg sie
najstabszymi walutami na $wiecie.

A to jest oznakg tego, iz inwestorzy ponownie
zaczeli zaciggac pozyczkKi w tych
niskooprocentowanych  walutach, by po
sprzedaniu ich na rynku kupi¢ waluty wyzej
oprocentowane. Nazywa sie to ,carry trade”.

Patrzac na wykres Swiec dziennych mozna
dostrzec, iz po wybiciu dotem z konsolidacji
(czyli po spadku ponizej poziomu 2,80),
wysoce prawdopodobne stato sie
przyspieszenie spadku w kierunku 2,60 -
gdzie znajduje sie wsparcie zanotowane 6-7
stycznia 2009.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Funt-Dolar. Tutaj moze by¢ gorgco. Jesli z nastaniem nowego tygodnia rynek otworzy sie luka
powyzej 1,6720, czeka nas bardzo mocny ruch w gdére pchany zleceniami stop pochodzacymi od

inwestorow zamykajgcych w poptochu krétkie pozycje.
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Dolar-Frank. Na rynku Dolar-Frank zbliza sie S$rednioterminowy sygnat do gry na ostabienie
Franka. MACD tygodniowe wskazuje bowiem na trend rosnacy, a oscylator lada chwila wejdzie do
strefy wyprzedania.
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Rynek ropy. Trzy tygodnie temu powstat klasyczny sygnat do otwierania dtugich pozycji. MACD
tygodniowe wskazuje bowiem caty czas na trend rosnacy, zas oscylator dotknat strefy wyprzedania i
odbit w gore. Teraz do potwierdzenia tego silnego sygnatu brakuje jeszcze tylko pokonania szczytéow
z maja i czerwca. Jesli do tego dojdzie, ruch w kierunku 80 Dolaréw za barytke bedzie niemal

pewny. i
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Rynek miedzi. Tutaj mamy do czynienia z mega-hossq. W poprzednim raporcie wskazatem na
podobienstwo fal wzrostowych. Jeszcze wczesniej wskazatem, iz rynek przetamuje od dotu w goére
linie szyi wielkiej formacji podwdjnego szczytu. Gra przeciwko temu trendowi moze zakonczy¢ sie
katastrofg finansowa.
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Podsumowanie.

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd ruchu konsolidacji 1,38-1,43 przez najblizsze tygodnie z wiekszg szansg na
wybicie gorg w kierunku 1,47-1,49,

2. poczatek dtuzej trwajacej fali ostabienia Yena

3. na rynku ropy naftowej zakonczenia korekty spadkowej, po czym rynek ponownie w goére w
kierunku 80,

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

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

6. na rynku Euro-Zioty przys$pieszenie ruchu w kierunku 3,90.

W nowym tygodniu

v 3 sierpien - czerwcowa sprzedaz detaliczna w Niemczech, prognoza 0,9% y/y wobec -2,9% y/y

v 3 sierpien - prognoza inflacji CPI MF w Polsce za lipiec, prognoza 3,3% y/y wobec 3,4% y/y

v 4 sierpien - sprzedaz detaliczna na Stowacji za czerwiec, prognoza -11,3% y/y wobec -12,3% y/y

v 4 sierpien - lipcowa dynamika inflacji CPI w Szwajcarii, prognoza -1,1% y/y wobec -1,0% y/y

v 4 sierpien — czerwcowa dynamika inflacji PPI w Eurolandzie, prognoza -6,6% y/y wobec -5,8% y/y

v 5 sierpien - czerwcowa produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, prognoza -11,4% y/y wobec -11,9% y/y

v 5 sierpien - czerwcowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie, prognoza -2,2% y/y wobec -3,3% y/y

v 6 sierpien - decyzja CNB (Czechy) w sprawie stdép procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie 1,5%

v 6 sierpien - decyzja BoE w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie 0,5%

v 6 sierpien — decyzja ECB w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie 1,0%

v 7 sierpien - produkcja przemystowa na Stowacji za czerwiec, prognoza brak wobec -23,9% y/y

v' 7 sierpien - lipcowy poziom bezrobocia w Szwajcarii, prognoza 3,7% wobec 3,6%

v 7 sierpien - lipcowy poziom bezrobocia w USA, prognoza 9,6% wobec 9,5%

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 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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