Tygodniowy raport analizy technicznej

2009-10-31
Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v wstepny odczyt dynamiki PKB za 3Q
2009, 3,5% y/y wobec -0,7% y/y
EUR/PLN 8 Euroland:
USD/PLN 10 v' dynamika inflacji CPI za pazdziernik, -
GBP/PLN 15 0,1% y/y wobec -0,3% y/y ]
v stopa bezrobocia za wrzesien, 9,7%
CHF/PLN 16 wobec 9,6%
JPY/PLN 17 sfpenet
v’ wrzesniowa sprzedaz detaliczna -1,4%
Wybrane pary walutowe 18 y/y wobec-1,8% y/y
W nastepnym tygodniu 23 v wrzesniowa wstepny odczyt produkcji
przem. -18,9% y/y wobec -19,0% y/y
Wegry:
v' wrzesniowa stopa bezrobocia 10,3%
Polska:
v decyzja RPP w sprawie stép
procentowych, stopa referencyjna bez
KRAJ % CPI  Bezrobocie  PKB zmian na poziomie 3,5%.
USA 0,25 -1,30 9,80 3,50
Euroland 1,00 -0,10 9,70 -4,80
Anglia 0,50 1,10 7,10 -5,50
Japonia 0,10 -2,20 5,30 2,30
Szwajcaria 0,25 -0,90 4,10 -2,00
Kanada 0,25 -0,90 8,40 -3,40
Australia 3,25 1,30 5,70 0,60
Nowa Zelandia 2,50 1,70 6,00 -2,10
Polska 3,50 3,40 10,90 1,40
Czechy 1,25 0,00 8,60 -5,50
Stowacja 1,00 0,60 11,40 -5,30
Wegry 7,00 4,90 10,30 -7,30

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
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Eur/Usd — nadal w trendzie wzrostowym

Kurs Euro-Dolara nadal utrzymuje sie w
trendzie wzrostowym przedzielany czestymi,
ale bardzo ptytkimi korektami spadkowymi. Na
wykresie swiec tygodniowym mozna dostrzec,
iz linia trendu poprowadzona od dotka z marca
biezacego roku caty czas powstrzymuje rynek
przed gtebszg korekta.

W taki sposdb najprawdopodobniej przebiegad
bedzie koncowka roku - czyli mozolne
wspinanie si€ na coraz wyzsze poziomy.

Zaktadam, iz podobnie jak w kilku ostatnich
latach dopiero z nastaniem nowego roku
doczekamy sie prawdziwej, porzadnej korekty.

A na razie mamy tylko mate przysiady, ktére
gracze wykorzystujg do sprzedawania waluty
amerykanskiej.

Interesujgco wyglada wykres Usd/Jpy. W
mojej ocenie trwa proces zamiany Yena na
Dolara jako waluty stuzacej do carry-trade.
Inwestorzy stosujacy te metode inwestowania
uznali, iz bezpieczniej (dywersyfikacja ryzyka)
jest zacigga¢ pozyczki w dwoch walutach (USD
oraz JPY) niz tak jak dotychczas to sie dziato
jedynie poprzez pozyczki w Yenach.

Dlatego tez Yen umacnia sie do Dolara oraz
obydwie te waluty ostabiajq sie do catej reszty.
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Na wykresie swiec kwartalnych zaznaczytem dwa podobne pod okresy pod wzgledem ksztattu fal.
Gdyby podobienstwo miato zadziata¢, czekatby nas dalszy proces ostabiania Dolara wzgledem Euro
az do osiggniecia poziomu 1,65-1,75.
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Teraz spdéjrzmy na wykres indeksu S&P 500 - czyli szeroki rynek akcji amerykanskich. Rynek
tamtejszy dotart do linii trendu spadkowego poprowadzonego od ostatniego rekordoweg
notowania. W dalszym ciggu mamy jednak do czynienia ze Srednioterminowym trendem rosngc
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Ale teraz chyba czas aby rynek zebrat sity przed atakiem na linie trendu spadkowego. Spodziewam
sie tak zwanego ,boczniaka” w zakresie 1000-1100 pkt.
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Na kolejnych dwoch wykresach zaznaczytem podobienstwo dwdch okreséw na rynku amerykanskich
akcji. Widzimy wykres swiec kwartalnych dla indeksu S&P 500. W latach 1963-1974 mieliSmy do
czynienia z kilkoma hossami i bessami tworzgacymi tak zwany trdéjkg rozszerzajacy sie. Kolejne
bessy konczyty sie na nizszych poziomach, zas kolejne hossy na poziomach coraz wyzszych.

Teraz jest spora szansa na powtodrzenie tego scenariusza. Bessa zakonczona w lutym 2009 dotarta
nizej niz bessa zakonczona w roku 2002 (poréownanie do bessy z 1974 roku, ktéra zeszta nizej niz
bessa z roku 1970). Szczyty hossy z 2000 oraz z 2007 roku byly na tym samym poziomie
(poréwnanie do szczytu hossy z 1972 roku ktéry byt wyzej niz szczyt hossy z roku 1968 roku).

Jesli podobienstwo miatoby zadziata¢, to teraz czekatby nas jeszcze 2 miesigce wzrostéw, po czym
w pierwszym kwartale 2010 rynek powinien wej$s¢ w faze potrocznej tagodnej korekty spadkowej.
Ale po tej korekcie znowu moglibysmy ruszy¢ w gore.
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Wykres rentownosci obligacji 30-letnich

Okres hossy z 1974 roku napedzany byt inflacjg pienigdza. Teraz moze by¢ podobnie. Nie sadze, by
stopy procentowe w USA ruszyly w gore w najblizszych kilku latach tak samo mocno jak to sie
dziato w latach 1977-1980. Ale nie mozna wykluczyé, ze jednak kilkuprocentowy wzrost stop nas
czeka na przestrzeni najblizszych 3-4 lat. Taki wzrost stop zapewne wywotatby jeszcze wiekszg
bessg, niz ta zakonczona wiosng biezgcego roku. Ale poki co mamy hosse, a wtasciwie jej pierwszg
fale.

Od ponad roku zamieszczam dwie alternatywne prognozy ditugoterminowe dla Euro-Dolara.

Wszystko na to wskazuje, iz oczekiwany przeze mnie wzrost w kierunku 1,57-1,65 do stycznia 2010
faktycznie sie zrealizuje.

Podobienstwo okreséw 1985-1993 i 2001-2009

Drata Kurs Zmiana {cent} | ZFmiana {cent)} Kurs Dhata
grudzien 37 71,2400 1.,3700 grudzien 04
cEerwiec 89 0., 9600 -28 =21 1,1600 grudzier 05
grudziern 90 1.,3500 39 A4 1., 5000 sierpien 05
czerwiec 91 1,000 -29 37 1.,2300 paidziernik 05
wizesian 92 1.,4000 34 34 1.5700 styczen 10
wizesien 93 1.,0900 -31 -31 1., 2600 styczen 11

Prognoza
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Alternatywne podobienstwo

Data Kurs Jmiana {cent) | Zmiana {cent} Kurs Data
grudzien 57 71,2400 1.,3700 grudziern 04
cZerwiec 89 0,900 1.,1600 grudzier 05
grudzien 90 1.,.3500 1.,35-1 24 1. 60-1 37 1 56000 sierpied 05
czerwies 91 1,000 1.,2300 paidziernik 08
wrzesien 92 1.,4000 1.,40-1 .35 1.,65-1 .60 1.,5500 styczen 10
wrzesien 93 11,0900 1.,2300 styczen 11

Prognoza

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

Diagnoza:

Od ponad trzech miesiecy kurs Koszyka
znajduje sie w Konsolidacji w zakresie cen
3,45-3,60 (15 groszowa konsolidacja). Im
dtuzej bedziemy oscylowa¢ w takim zakresie,
tym mocniejsze bedzie pdzniejsze wybicie.
Pamietam, iz te same stowa pisatem do
znudzenia réwno dwa lata temu - jesienig
2007 roku. W dalszej czesci raportu wstawitem
dla poréwnania wykres z tamtego okresu.
Wtedy podobnie jak teraz konsolidacja trwata
pie¢ miesiecy (od maja do potowy wrzesnia).

Potem po wyjsciu dotem z konsolidacji (zakres
3,22-3,37) rynek w ciggu kolejnych 10
miesiecy zanurkowat o ponad 50 groszy.

Co ciekawe 6wczesna konsolidacja miata takq
sama szerokos¢ 15 groszy jak obecna.

Tak wiec czekamy, az najwieksi uczestnicy
rynku dojda do wniosku, iz pora zakonczy¢ te
przepychanke i nada¢ rynkowi kierunek.
Pojawia sie pytanie — czy najwieksi uczestnicy
rynku (banki inwestycyjne zachodnie) wiecej
zarobig na ostabieniu Ziotego, czy tez wiecej
zarobig na umocnieniu?

Na ostabieniu zarobiliby, gdyby ich portfele
akcji i obligacji byty puste. Widzac, z jakim
zapatem zagraniczni inwestorzy kupujg polskie
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obligacje $miem twierdzi¢, iz zarobku upatrujg
na umocnieniu naszej waluty. Im dtuzej trwa
konsolidacja, tym wiecej ,amunicji” zbiera ta
grupa graczy. Pozostaje jedynie cierpliwie
czekaé¢, az portfele zostang napetnione do
zaplanowanych poziomow.

Warto jeszcze wspomnieé, iz we wrzesniu
Polskie banki udzielity rekordowej ilosci
kredytow hipotecznych o wartosci 7 miliardow
Ztotych. Co ciekawe najwiecej kredytéw
udzielono we Franku Szwajcarskim
(réwnowarto$¢ 5 miliardow Ziotych). Kredyty
Ztotowe to tylko 2 miliardy Ztotych.

Banki wracajg wiec do gry, a spoteczenstwo na
powroét zaczyna stosowac carry-trade
zapozyczajac sie w walucie o niskiej stopie
procentowej. Jesli ten proces zacznie sie
nasila¢, to w kolejnych miesigcach bedzie to
dodatkowy strumien podazy waluty na naszym
rynku - czyli czynnik umacniajacy Ztotego.

Przejdzmy teraz do analizy technicznej.
Wykresy $wiec dziennych i tygodniowych

wskazujg na trend boczny. Ale uwaga na
zblizajace sie wybicie.
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Kurs biezacy {bid} 3.5700 4.2511 2.8889 28130 4.7471
Poziom Eur/Usd - 1.4715
constans
Poziom Eur/Ghp - . . . .
constans 0,8955 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIln | ChfPIn | Ghp/Pln
Poziom Wsd/Chf - 1.0270
constans
Trzeci poziom oporu {(bid) 3.8100 4.5369 3.0831 3.0021 5,0663
Eksport Drugi poziom oporu {kid) 3.7100 44178 3.0022 2,9233 4.9333
Pierwszy poziom oporu {bid} 3.6000 4.2868 29132 2.8366 47870
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4500 4.1082 2, 7918 2,7184 4.5876
Import Drugi poeziem wsparcia (hid) 3.3700 4.012% 27271 2.6554 4.4812
Trzeci poeziom wsparcia {bid) 3.2700 3.8938 26462 25766 4.3482
Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jakeo 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 miesigce platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 9 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodéw
Ponizej przedstawitem prognozy dla rynku Przyjatem dwie daty: 30 wrzesnia 2009 oraz
Euro-Dolar, Euro-Ztoty oraz  wyhnikowg 31 grudnia 2009. Przyjatem takze trzy
prognoze Dolar-Ztoty. scenariusze: optymistyczny, umiarkowany

oraz pesymistyczny dla dwdch rynkéw Eur/Us
oraz Eur/PIn.
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Data 30 wrzesnia juz sie zrealizowata Warto zwrdéci¢ uwage na rozpietos¢ prognozy

scenariuszem pesymistycznym dla Eur/PIn na grudzien 2009 dla Usd/PIn. Minimum to
(4,30) oraz umiarkowanym dla Eur/Usd 2,30 (przy jednoczesnym zrealizowaniu sie
(1,45). optymistycznej $ciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn). Maksimum zas to 3,10 (przy
Prognozy dla Usd/Pln sga wynikiem dzielenia jednoczesnym zrealizowaniu sie
Eur/PIn przez Eur/Usd i znajdujq sie w srodku pesymistycznej S$ciezki dla Eur/Usd oraz
tabel. Eur/PIn).
Srodek tabeli - Usd/PlIn 20090930 | Prognoza Eur/Pln |
Optymistyczna - 3,590 Umiarkowana - 410 Pesymistyczna - 4 30
Optymistyczna - 1,50 2 B0 273 287
Prognoza Eur/Usd Urmiarkowana - 1 45 2 B9 283 297
Pesymistyczna 1,40 279 293 307
Srodek tabeli - Usd/PlIn 2009-12-31 | Prognoza Eur/Pln |
Optymistyczna - 3,70 Urniarkowana - 390 Pesymistyczna - 410
Dptymistyczna - 1,60 2,31 244 256
Prognoza Eur/Usd Urniarkowana - 1 50 247 2 B0 273
Pesyrmistyczna 1,40 254 279 283

Eur/Pln - w konsolidacji 4,07-4,30

Sporo informacji przekazatem w  kilku oraz 3,40 Dolar Zioty bez przeprowadzenia
ostatnich raportach specjalnych. Sytuacja transakcji zabezpieczajacej tak przyjete
staje sie powoli napieta dla eksporterdw, poziomy. Istnieje spore niebezpieczenstwo, iz
ktérzy zwlekajq z zabezpieczeniem takie plany  finansowe  trzeba bedzie
przyjmowanych witasnie planéw finansowych. modyfikowac (cigé¢ koszty) juz w potowie roku
2010.

Przypomne, iz przyjecie planu finansowego,

ktéremu to planowi nie towarzyszy Zachecam wobec tego eksporteréw, by nie
odpowiednia transakcja zabezpieczajace, jest spekulowali w ten sposdéb, lecz zgodnie z
SPEKULACJA w najczystszej postaci. Znam rzemiostem zabezpieczali swoje plany
historie, w ktérych eksporterzy przyjeli na finansowe za pomoca korytarzy z daszkiem.

przyszty rok kurs budzetowy 4,40 Euro-Ztoty
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Usd/PIn - nadal konsolidacja 2,77-2,98

Tutaj sytuacja jest analogiczna. Z tym, ze
eksporterom duzo trudniej podja¢ decyzje o
zabezpieczeniu planu finansowego w sytuaciji,
gdy od lutego kurs Dolara spadt o ponad 110
groszy od szczytu.

Niestety perspektywy dla Dolara s raczej
kiepskie. Euro-Dolar najwyrazniej idzie w
kierunku 1,60 i wcale nie jest powiedziane, iz

Smiem twierdzi¢, iz sprzedanie Dolaréw po
kursie 3,80-3,90 (ciekawe ilu jest takich,
ktérzy sprzedali wtedy Dolary?) byto hitem 10-
lecia. Na nastepng tego typu okazje trzeba
bedzie poczeka¢ do kolejnego krachu. Byc¢
moze za 3-4 lata do takiego krachu dojdzie.
Ale na razie mamy poczatek hossy na rynkach,
wiec silnego Dolara nie ma co na razie sie
spodziewac.

historyczny rekord sie wybroni.
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Gbp/PIn - Funt odzyskuje sile na swiecie
Funt odzyskat niecoi sit wzgledem gtéwnych najbardziej prawdopodobny scenariusz to

walut $wiatowych, co pozwolito odbi¢ sie konsolidacja w zakresie 4,50-4,90.
kursowi Gbp/PIn od wsparcia 4,50. Teraz
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Chf/PIn - interwencja banku Szwajcarii
Narodowy Bank Szwajcarii po raz kolejny Waluta szwajcarska zyskuje na razie z uwagi
interweniowat na rynku Dolar-Frank oraz Euro- na proces przenoszenia carry trade z Franka
Frank, aby powstrzymaé tempo umacniania na Dolara. Sadze, iz taki stan rzeczy dtugo sie
Franka w reakcji do dwoch gtéwnych walut nie utrzyma iw chwili, gdy proces
Swiatowych. dywersyfikacji ryzyka zwigzanego z

rozpraszaniem portfela pozyczek dobiegnie
konca, Frank na powrdét bedzie stabg waluta.
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Wybrane gtowne pary walutowe
Euro-Yen. Od kwietnia rynek porusza sie w konsolidacji o szerokosci 128-138 Yendw za
Euro. Czekamy na wybicie. Osobiscie spodziewam sie, iz wybicie bedzie w gdére. Ale na
razie lepiej cierpliwie poczekac¢. Mysle, ze wiasnie na to wybicie czekajg inwestorzy
operujacy na rynkach wschodzacych. Euro-Yen jest bowiem dobrym barometrem
wskazujacym na spadek lub wzrost awersji do ryzyka.
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Rynek ropy. Rynek wrécit do trendu wzrostowego po przebiciu lipcowego szczytu.
Korekta w bok jest jednak do$¢ mocno prawdopodobna.
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Rynek miedzi. Tutaj nieSmiato wybijamy sie gora z konsolidacji. Zasieg wybicia, to 10%
w gore.
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Rynek zlota. Po przebiciu linii szyi odwrdéconej formacji RGR najbardziej
prawdopodobny scenariusz to dalszy wzrost w kierunku 1200 a nawet 1400 Dolaréw za
uncje.
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Podsumowanie

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

na rynku Eur/Usd ataku na poziom 1,50,

dalsze utrzymanie konsolidacji na rynku Euro-Yen

rynek ropy naftowej — korekta boczna,

czekamy na potwierdzenie wybicia géra z konsolidacji,

po przebiciu historycznego rekordu dalszy ruch w kierunku 1200-1400 Dolaréw za
uncje - co wynika z formacji ORGR

na rynku Euro-Ztoty konsolidacji w strefie 4,07-4,30 i jesli dojdzie do wybicia
dotem przyspieszenie ruchu w kierunku 3,85.
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W nowym tygodniu

v 4 listopad - wrzesniowa dynamika inflacji PPI w Eurolandzie, prognoza -7,7% y/y wobec -7,5% y/y

v 4 listopad - decyzja FOMC w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie
0,25%

v" 5 listopad - dynamika inflacji CPI w Szwajcarii za pazdziernik, prognoza -0,8% y/y wobec -0,9% y/y

v 5 listopad - wrzesniowa produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, prognoza -10,2% y/y wobec -
11,2% y/y

v 5 listopad - wrzesniowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie, prognoza -2,5% y/y wobec -2,6% y/y

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

v 6 listopad - stopa bezrobocia w Szwajcarii za pazdziernik, prognoza 4,2% wobec 4,1%

v 6 listopad - pazdziernikowa stopa bezrobocia w USA, prognoza 9,9% wobec 9,8%

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladdow autora i nie
majq 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 raportéw nie stanowig "rekomendacji" lub
"doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytacznag
odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskow
w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest réwniez wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W
szczegoblnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportdw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode taka mozna uzyskaé po prostu piszac na adres

afs@wgt.com.pl
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