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Wydarzenia minionego tygodnia

KRAJ % CPI Bezrobocie PKB
USA 0,25 -2,10 9,40 -1,00
Euroland 1,00 -0,70 9,40 -4,60
Anglia 0,50 1,80 7,10 -5,50
Japonia 0,10 -2,20 5,70 3,70
Szwajcaria 0,25 -1,20 3,90 -2,40
Kanada 0,25 -0,90 8,60 -5,40
Australia 3,00 1,50 5,80 0,40
Nowa Zelandia 2,50 1,90 6,00 -2,70
Polska 3,50 3,60 10,80 1,10
Czechy 1,25 0,30 8,40 -4,90
Stowacja 1,00 2,50 11,40 -5,30
Wegry 8,00 5,10 9,70 -7,40

USA:
v dynamika PKB w US za 2Q 2009, -1,0%
y/y
Euroland:
v" nowe zamoédwienia przemystowe za

czerwiec, -25,1% y/y
v' lipcowa dynamika inflacji CPI -2,2% y/y
Wielka Brytania:
v' wstepny odczyt dynamiki PKB -5,5% y/y
Czechy:
v wstepny odczyt produkcji przemystowej
za lipiec, -18,4% vy/y
Wegry:
v decyzja NBH w sprawie stop
procentowych, obnizka z poziomu 8,5%
na 8,0%
v' poziom bezrobocia za lipiec, 9,7%
Polska:
v' stopa bezrobocia za lipiec, 10,8%
v' lipcowa sprzedaz detaliczna, 5,7% y/y
v’ decyzja RPP w sprawie stép
procentowych, stopa bez zmian na
poziomie 3,5%
v dynamika PKB za 2Q 2009, 1,1% y/y

Raport przygotowuje
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Gtéwny Ekonomista Alpha Financial Services
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Eur/Usd - 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
czynnikiem jest wyksztattowana duza
odwrdécona formacja glowy i ramion -
widoczna na wykresie Swiec 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 10-20%
wzrostu cen akcji.

Jesli spojrzymy teraz na wykres Swiec
dziennych Eur/Usd, zauwazymy typowy ukitad
Fal Eliota. Wfasnie twa pierwsza fala nowego
impulsu  wzrostowego. Teraz nalezatoby
oczekiwa¢ ptytkiej korekty spadkowej, po
ktérej powinny przyjs¢ dwie kolejne fale

wzrostowe przedzielone korektg. Podobny
ukfad fal mieliSmy w okresie od poczatku
czerwca do konca lipca. Teraz wiec caty uktad
powinien zakonczy¢ sie gdzie$ w okolicach
konca wrzesnia (uwaga na te date!).
Prawdopodobnie mielibySmy wéwczas szczyt
euforii na gieldach i bylby to moment
przesilenia w Srednim okresie.

Wszystkie te czynniki kaza zaktada¢, iz do
konca wrzesnia najbardziej prawdopodobny
jest teraz ruch w gore zaréwno na Euro-
Dolarze jak tez na rynku akcji. Ale uwaga!
Pojawienie sie euforii na rynkach moze byc¢
doskonatg okazjg do zrealizowania zyskow i
poczekania na wystgpienie  mocniejszej
korekty spadkowej, podczas ktérej bedzie
mozna wroci¢ na rynek po lepszych cenach.
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Jesli spojrzymy na dtuzszy horyzont czasowy, zauwazymy, iz czwarty kwartat moze przynies¢ dosé
gtebokg korekte spadkowa. Jednak po jej zakonczeniu czekataby nas dalsza silna hossa.
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Warto zwroci¢ uwage na odwrdcong formacje RGR na wykresie indeksu S&P 500. Na poczatku lipca
ukfad wskaznikéw MACD + oscylator dat klasyczny sygnat kupna na zakresie $wiec tygodniowych.
Réwniez gwattowny wzrost obrotéw podczas przebijania linii szyi potwierdza, iz mamy do czynienia
z klasycznym sygnatem kontynuacji trendu rosngcego! Ale uwaga! Oscylator lada chwila wygeneruje
sygnat do rozpoczecia mocniejszej korekty spadkowej.
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Podobienstwo okresow 1985-1993 i 2001-2009

Drata Kurs Zmiana (cent) | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 57 11,2400 11,3700 grudzien 04
cZerwiec 39 0,9:00 -28 -21 1,1600 grudzien 05
grudzien S0 11,3500 39 44 1.,6000 sierpien 08
czerwiec 91 1.,0600 -249 -37F 1.,2300 paZdziernik 05
wizesien 92 1.,4000 34 34 15700 styczen 10
wrZzesien 93 1.,0200 -31 -31 1.,2600 styczen 11

Prognoza

Alternatywne podobienstwo

Data Kurs Zmiana (cent) | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1.,2400 1.3700 grudzien 04
czenwiec 89 0. 5600 1.1600 grudzien 05
grudzier 90 1,3500 1,35-1,24 1 60-1 37 1 6000 sierpieri 08
czenviec 91 1 000 1.,2300 pazdziernik 08
wrzesien 92 1., 4000 1.40-1 .35 1 65-1 B0 1 6500 styczen 10
wiZesien 93 1,0900 1.,2300 styczen 11

Prognoza
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Koszyk/PIn - konsolidacja 3,45-3,60

Diagnoza:

Kurs Koszyka oscyluje od dwdch tygodni w
obrebie waskiej konsolidacji ograniczonej od
dotu poziomem 3,45 oraz od gory poziomem
3,60.

Wybicie dotem Iub géra da wskazanie co do
kierunku dalszego ruchu na przestrzeni kilku
najblizszych tygodni.

Warto pamieta¢ o waznosci poziomow 4,06
Euro-Ztoty, 2,80 Dolar-Ztoty oraz 3,45
Koszyk-Ztoty. Sa to bowiem poziomy 50%
Zniesienia catej fali wzrostowej
zapoczatkowanej w lipcu 2008 i zakonczonej w
lutym 2009.

Ewentualne przetamanie w dét wspomnianych
wsparé mogtoby wprawi¢ wielu uczestnikéw
rynku w stan euforii/paniki (w zaleznosci od
zajmowanej pozycji na rynku). Taka
ewentualna euforia/panika bytaby dobrg
okazjg do srednioterminowego zrealizowania
zyskéw z kroétkich pozycji w walutach obcych,
czyli do ich odkupienia.

Warto zwrdéci¢ uwage na dwie wazne
nadchodzace daty: 30 wrzesSnia oraz 31
grudnia.

Wediug kursu NBP z dnia 30 wrzesnia
przeliczane beda dla polskich rolnikdéw doptaty
unijne. Im nizszy kurs, tym Rzad polski bedzie
musiat wyptaci¢ z budzetu mniej Ztotych. Byc¢
moze w dobie dziury budzetowej bedzie to
pokusg dla Ministerstwa Finanséw, by w
drugiej potowie wrzesnia rzuci¢ na rynek
wieksza ilos¢ walut pozyskanych z ostatnich
emisji euro-obligacji. Kilka miliardow Euro
potozonych na rynek moze skutecznie zbic
kurs Eur/PIn nawet o kilkanascie groszy. Jesli
pod takg podaz podtacza sie ,sprzymierzency”,
to ruch moze by¢ catkiem dynamiczny.

W okresie pazdziernik-listopad ,niewidzialna
reka rynku” moze lekko popusci¢ cugle, by

pod koniec roku ponownie sprobowac

przydusic¢ kursy walut w dot.

31 grudnia bowiem, to druga wazna data.
Wedtug kursu NBP z tego dnia przeliczany
bedzie polski dtug publiczny wyrazony w
walutach zagranicznych. Im nizsze kursy
walut, im silniejszy Zioty, tym mniejsza
wartos¢ diugu publicznego w relacji do PKB. A
to oznacza wyzszy rating nadany Polsce przez
agencje ratingowe. To za$ oznacza nizsze
koszty finansowania naszego diugo w roku
2010 nawet om kilkanascie miliardéw Ztotych
w skali catego roku.

Jest wiec o co powalczyc¢ ...

Pamietajmy tez, iz ewentualne wybicie dotem
z konsolidacji datoby potencjat do 15-
groszowego spadku w kierunku 3,30 Ztotego
za Koszyk - co odpowiada poziomowi 3,88-
3,90 Ztotego za Euro.

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, ktory trwat prawie 3 lata (od czerwca
2001 do kwietnia 2004).

W drugim okresie (2008-2009) ukfad Swiec
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 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. 5
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Gdyby tak sie stato, to do lutego 2010 rynek
mogtby spas¢ do poziomu 3,20 Eur/Pln i
dopiero z tego poziomu mielibySmy odbicie

technical weekly review

Brzmi to niewiarygodnie? Coz rynek
walutowy jest coraz bardziej zmienny. Warto
by¢ przygotowanym na réznego rodzaju nawet

(korekcyjne, lub tez ponowne odwrdcenie niewiarygodne scenariusze rozwoju wydarzen.
trendu).
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oo 2005 boos 2007 boos 2009 o1 2011 2012
Kurs hieZacy {bhid) 3. 4760 4.0911 2.8609 2. 7002 46543
Poziom Eur/Usd - 1.4300
constans
Pozi Eur/Ghp -
OZIE::_IS;;::]S P 0.8790 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0595
Cconstans
Trzeci poziom oporu (hid) 3.8200 4. 4960 3, 1440 29675 31149
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3.7100 4.3665 3.0535 2.8820 4.9676
Pierwszy poziom oporu {bid} 3.6000 4.2370 29630 2. 7966 4.8203
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4500 4.,0605 22,8395 2.6800 4.6194
Import Drugi poziem wsparcia (bid) 3.3700 3.9663 2. 0737 26179 4.5123
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.,3000 3.8840 2.7160 2.5635 4.4186

Oznaczenia poziomdw wsparc i opordow jako horyzont zabhezpieczen:

Imiport:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
ODrugi poziem oporu - zabezpieczenie na 9 miesiecy przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddow
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Eur/Pln - konsolidacja 4,06-4,22

Na temat wybicia dotem z duzej konsolidacji
(patrz fioletowe oraz zielone pionowe linie na
ponizszych wykresach) pisatem juz
wielokrotnie.

Tym razem skupmy uwage na konsolidacji
matej, z jakg mamy do czynienia od kilku
tygodni. Euro-Ztoty porusza sie w obszarze tej
konsolidacji pomiedzy poziomami 4,06 i 4,22.
Wybicie dotem lub gdérg datoby wiec impuls do
16-groszowego ruchu. Zaktadam, iz bardziej
prawdopodobne jest wybicie dotem, co datoby
impuls do spadku w kierunku 3,90 Ztotego za
Euro.

Ale nie nalezy zapomina¢é, iz wybicie goérg tez
jest mozliwe, cho¢ w mojej ocenie jest ono

EUR/PLN 1:1 (410340, 410990, 407070, 409420, -0.01740)

mniej prawdopodobne. Gdyby jednak
zrealizowato nam sie takie mniej
prawdopodobne zdarzenie, to impuls
wzrostowy mogtby podciggnaé kurs Euro/Zioty
w okolice 4,38.

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 wiasnie chyba do 3,90
- co by dato 70 groszy spadku.

Na wykresie $swiec tygodniowych zaznaczytem
fioletowymi liniami prognozowane kierunki
zmian.
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Usd/PIn - konsolidacja 2,82-2,98

Tutaj mamy podobng 16-groszowej szerokosci
konsolidacje 2,82-2,98.

Wybicie w goére lub w doét z tej konsolidacji
datoby impuls do 16-groszowego impulsu
spadkowego w kierunku 2,66 lub wzrostowego
w kierunku 3,14. Spadek do 2,66 wynika z
przeliczenia poziomu 3,90 Eur/Pln oraz 1,47
Eur/Usd. Na poczatku raportu rozpisatem Fale
Eliota dla Euro-Dolara, z ktorych wynika, iz
zakonczenia obecnego $rednioterminowego

cyklu nalezy upatrywaé gdzies w okolicach
1,47-1,49.

Gdyby wiec Ztoty umocnit sie do oczekiwanego
przeze mnie poziomu 3,90 Ztotego za Euro i w
tym samym czasie doszioby do wzrostu Euro-
Dolara do poziomu 1,47, to Dolar-Ztoty
musiatby wtedy by¢ na wysokosci 2,66. O cata
uktadanka tadnie by do siebie pasowata.
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Gbp/PIn - w kierunku 4,20!

Od szczytu zanotowanego na poczatku roku
kurs Funta spadt juz o prawie ztotowke. Ale i
tak nie jest to rekordowy spadek, gdyz w tym
samym czasie kurs Dolar-Ztoty spadt o ponad
Ztotowke i dodatkowo o 10 groszy!

W ostatnim raporcie wspominatem n a temat
waznego wsparcia 4,75, ktére moglo sie
wybroni¢ tylko w razie znaczacego spadku
kursu Eur/Gbp oraz silnego wzrostu Gbp/Usd.

Jak wiemy obydwie te Swiatowe pary walut
ruszyty doktadnie w przeciwne strony Euro-
Funt gwattownie wzrdst, zas Funt-Dolar spadt.

Teraz gdy pekto wsparcie 4,75, to kolejne, jest
dopiero na wysokosci 4,20.

Poziom 4,20 wynika z podzielenia poziomu
3,90 Eur/PIn oraz poziomu 0,9280 Eur/Gbp.

Pytanie czy Euro-Funt ma szanse wzrosnac¢ az
do poziomu 0,9280 z obecnych 0,88? To tylko
niecate 5 Eurocentédw. Sadze, iz jest to jak
najbardziej mozliwe.

Tak wiec uwaga na spadek w kierunku 4,20!
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Chf/PIn -konsolidacja 2,65-2,76

Coraz wiecej powodéw do zadowolenie majg bank dla takiej samej kwoty zaciggnietego
osoby sptacajace kredyty hipoteczne we kredytu we Frankach.
Franku.
Niestety kazda dobra informacja tego typu Te nieoczekiwane straty siegajgq podobno w
towarzyszy rowniez zitej informacji. Zig niektorych przypadkach nawet kilkuset tysiecy
informacjg jest to, iz coraz wiecej o0sdb Ztotych na jedno gospodarstwo domowe.
zaciggajacych nowe kredyty hipoteczne w
walucie obcej, po wyptaceniu przez bank Jesli mobgibym zasugerowa¢ w tym
ztotowek, musi albo zwiekszy¢ dodatkowo momencie, to kredytu w CHF
kredyt, albo wycigagngé¢ z witasnej kieszeni zdecydowanie mniej ryzykowny jest kredyt w
dodatkowe Ztote. Im nizszy kurs Chf/Pln, tym EUR.
mniej Ztotych zostanie wyptaconych przez
CHF/PLM A1 (2.70020, 2.70500, 2 67800, 2.70030, -0.00070)
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Frank. Tutaj od po6t roku mamy konsolidacje 1,01,54. MACD oraz oscylator wyliczany dla
Swiec tygodniowych lada tydzien da silny sygnat do gry na zwyzke kursu Euro, czyli spadek kursu

Franka. Wybicie gbérg z konsolidacji datoby impuls wzrostowy w kierunku 1,58.
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Funt-Frank. Tutaj pojawita sie formacja podwdjnego szczytu. A to oznacza,

linii szyi najbardziej prawdopodobny jest dalszy spadek w kierunku 1,66.

iz teraz po przebiciu
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Rynek ropy. Uwaga! Zbliza sie mocna sSrednioterminowa korekta. Zarédwno wykres swiec
tygodniowych jak tez wykres s$wiec miesiecznych wskazujg na zblizajacy sie sygnat do gry na
spadek ceny ropy. Zachowajmy wiec ostroznosc.

- BEREMT OIL FUTURE (72.3300, 759200, 59.1800, ¥2.6900, +1.537000)
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Rynek miedzi. Tutaj mamy do czynienia z mega-hossg. Rynek miedzi jest dla mnie najlepszym
barometrem. Tutaj juz mamy do czynienia z euforig. Lada chwila taka euforia powinna pojawic¢ sie
na rynkach akcji, na Euro-Dolarze oraz na Ztotym. I to chyba bedzie ten moment, gdy warto bedzie
na wszelki wypadek zrealizowad zyski.
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Rynek ztota Tutaj wzglednie spokojnie. Ale jesli przebijemy szczyty z sierpnia, ruch w kierunku
1000 Dolaréw za uncje stanie sie niemal pewny..
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Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd ruchu w kierunku 1,47-1,49,

2. fali ostabienia Yena

3. na rynku ropy naftowej euforyczny wzrost w kierunku 80 Dolaréw za barytke, po czy
poczatek dtuzszej korekty spadkowej,

4. dalszego euforycznego wzrostu ceny miedzi z lokalnymi krétkoterminowymi korektami

spadkowymi,

ponownego rozpoczecia ataku na poziom 1000 Dolaréw za uncje ziota,

na rynku Euro-Ztoty przyspieszenie ruchu w kierunku 3,90.

oW
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W nowym tygodniu

AN

AN N N N N N SN

30 sierpien — wstepny odczyt dynamiki produkcji przemystowej w Japonii za lipiec, prognoza -23,1% y/y wobec -
23,5% y/y

30 sierpien - lipcowa sprzedaz detaliczna w Japonii, prognoza -3,5% y/y wobec -3,0% y/y

31 sierpien — prognoza dynamiki CPI w Eurolandzie za sierpien, prognoza -0,3% y/y wobec -0,7% y/y

31 sierpien — dynamika inflacji PPI na Wegrzech za lipiec, prognoza 6,0% y/y wobec 6,6% y/y

1 wrzesien — dynamika PKB w Szwajcarii za 2Q 2009, prognoza -2,8% y/y wobec -2,4% y/y

1 wrzesien - lipcowa sprzedaz detaliczna w Niemczech, prognoza -1,4% y/y wobec -1,6% y/y

1 wrzesien - sierpniowa stopa bezrobocia w Niemczech, prognoza 8,4% wobec 8,3%

1 wrzesien - stopa bezrobocia za lipiec w Eurolandzie, prognoza9,5% wobec 9,4%

2 wrzesien - wstepny odczyt dynamiki PKB za 2Q 2009 w Eurolandzie, prognoza -4,7% y/y wobec -4,6% y/y
2 wrzesien - lipcowa dynamika inflacji PPI w Eurolandzie, prognoza -8,5% y/y wobec -6,6% y/y

3 wrzesien - lipcowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie, prognoza -2,1% y/y wobec -2,4% y/y

3 wrzesien - decyzja ECB w sprawie stop procentowych, prognoza stopa bez zmian na poziomie 1,0%

4 wrzesien - dynamika inflacji CPI w Szwajcarii za sierpien, prognoza -0,7% y/y wobec -1,2% y/y

4 wrzesien - sierpniowa stopa bezrobocia w USA, prognoza 9,5% wobec 9,4%

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 raportow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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