Tygodniowy raport analizy technicznej

2009-11-14
Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v' wrzesniowy bilans handlowy -36,5 mld
usbD
EUR/PLN 8 Euroland:
USD/PLN 10 v wrzesniowa produkcja przemystowa
-12,9% y/y
GBP/PLN 15 /
v' dynamika PKB za 3Q 2009 -4,10% y/y
CHF/PLN 16 Japonia:
JPY/PLN 17 v wrzesniowa produkcja przemystowa
b | -18,4% y/y
Wybrane pary walutowe 18 Wegry:
W nastepnym tygodniu 23 v wstepna dynamika PKB za 3Q 2009,
-8,0% vy/y
v wrzesniowa produkcja przemystowa
-15,0% y/y
Czechy:
- v wrzesniowa produkcja przemystowa,
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB
-11,9% y/y
USA 0,25 -1,30 10,20 3,50 v wstepny odczyt dynamiki PKB ya 3Q
Euroland 1,00 -0,30 9,70 -4,10 2009, -4,1% y/y
Anglia 0,50 1,10 7,10 -5,50 v wrzesniowa sprzedaz detaliczna -7,6%
Japonia 0,10 -2,20 5,30 2,30 St y/y _
Szwajcaria 0,25 -0,80 4,10 -2,00 =2lowacja:
Kanada 0,25 -0,90 8,60 -3,40 v wrzesniowa produkcja przemystowa na,
Australia 3,50 1,30 5,70 0,60 =5,2% y/y
Nowa Zelandi 2'50 1'70 6'50 2'10 v wstepny odczyt dynamiki PKB za 3Q
owa cefandia ' ' ' o 2009, -4,9% y/y
Polska 3,50 3,10 10,90 1,40 Polska:
Czechy 1,25  -0,20 8,50 -4,10 . o ] ] .
Stowacja 100 040 11,40 5,30 pazdziernikowa dynamika inflacji CPI
3,1% vy/y
Wegry 7,00 4,70 10,30 -8,00

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kierunku 1,52?

Euro-Dolar systematycznie pnie sie w gore.
Ale teraz zatrzymaliSmy sie na wysokosci
1,5060 i rynek zbiera sity. Nie wykluczona jest
wiec konsolidacja w zakresie 1,46-1,50. Lecz
raczej mato prawdopodobne jest, abysSmy
zeszli az tak nisko. Dlatego tez spodziewam
sie, iz kazda ,cofka” w kierunku 1,48 bedzie
wykorzystywana przez duzych uczestnikéw
rynku do wyprzedazy Dolara.

Dolar najwyrazniej jest w nietasce. Kolejne
banki centralne zamiast kupowac
amerykanskie obligacji wolg nabywac zioto.
Stad tak dynamiczny rajd ceny tego kruszcu w

gore.

Na razie nieliczne banki centralne kupujg ztoto
(Indie. Rosja, Chiny). Ale jak znam zycie, to
.-moda” na zioto szybko sie rozprzestrzeni.
Podobnie byto w latach 1998-2001. Wtedy
posiadanie ztota przez bank centralny byto
»Nie modne”. Kolejne banki przescigaty sie w
tym, kto wiecej ztota sprzeda i pochwali sie
tym przed reszta.

EURASD 1:1 (1458470, 1.49360,1 458260, 1 42030, +0.00590)

Ostatnim bankiem, ktory wtedy sprzedat ztoto
byt bodajze bank centralny Australii, a cena po
jakiej banki centralne sprzedawaty ten metal
miescita sie w przedziale 250-320 Dolarow za
uncje.

Teraz mamy zjawisko odwrotne. Jesli sytuacja
miataby sie rozwing¢ tak samo jak 10 lat temu
(tyle ze w przeciwnym kierunku), to przez
najblizsze 2-3 lata kolejne banki centralne
bedg kupowal ztoto chwalgc sie tym przed
resztq.

Pocieszajgce dla Dolara jest to, iz aby kupic
ztoto, nie trzeba wecale sie pozbywaé Dolara.
Ale Zeby kupi¢ obligacje innych krajéw niz
Stany Zjednoczone, dolara trzeba najpierw
sprzedac.

Ruch w kierunku 1,60 nadal wydaje mi sie
najbardziej prawdopodobny na przestrzeni
najblizszych kilku miesiecy. A co dalej?
Zobaczymy.
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Na wykresie $wiec kwartalnych zaznaczytem dwa podobne 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.

EURAJSD 1:1 (1.46370, 150600, 144520, 1 49030, H1.02670)
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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 rekordowego
notowania, co przyhamowato nieco trend
wzrostowy i sprowokowato uczestnikdéw tego

1600 —

SEPE00 (108920, 1,1056.37, 1069 20, 1,092 42, +24.1799)

rynku do zrealizowania zyskow. Jednak
korekta spadkowa okazata sie bardzo ptytka,
Cco sugeruje iz na rynku nadal jest cata masa
wolnego pienigdza czekajgcego na moment,
by wiaczy¢ sie do dalszej gry na zwyzke cen
akcji.
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Na kolejnych dwoéch wykresach zaznaczytem
podobienstwo dwdch okresobw na rynku
amerykanskich akcji. Widzimy wykres sSwiec
kwartalnych dla indeksu S&P 500. W latach
1963-1974 mieliSmy do czynienia z kilkoma
hossami i bessami tworzacymi tak zwany
tréjka rozszerzajacy sie. Kolejne bessy
koAczyly sie na nizszych poziomach, zas
kolejne hossy na poziomach coraz wyzszych.

Teraz jest spora szansa na powtdrzenie tego
scenariusza. Bessa zakonczona w lutym 2009
dotarta nizej niz bessa zakonczona w roku

ALPHA FINANCIAL SERVICES Sp. z 0.0.
ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

tel.: +48 022 661 74 12, fax: +48 022 661 74 20
www.alphafs.com.pl, afs@wgt.com.pl

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

L2002 IM Q& W WU 15 [0 [N D (2009 M

bl falslo Wiolzasd la WD I s

2002 (porownanie do bessy z 1974 roku, ktora
zeszta nizej niz bessa z roku 1970). Szczyty
hossy z 2000 oraz z 2007 roku byty na tym
samym poziomie (porownanie do szczytu
hossy z 1972 roku ktéry byt wyzej niz szczyt
hossy z roku 1968 roku).

Jesli podobienstwo miatoby zadziataé, to teraz
czekatby nas jeszcze 2 miesigce wzrostéw, po
czym w pierwszym kwartale 2010 rynek
powinien wejs¢ w faze potrocznej tagodnej
korekty spadkowej. Ale po tej korekcie znowu
moglibysmy ruszy¢ w gore.
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US30vBOND YIELD (403100, 4.32500, 3 55500, 428800, H.294100)
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Wykres rentownosci obligacji 30-letnich

Okres hossy z 1974 roku napedzany byt
inflacjq pienigqdza. Teraz moze by¢ podobnie.
Nie sqdze, by stopy procentowe w USA ruszyty
w goére w najblizszych kilku latach tak samo
mocno jak to sie dziato w latach 1977-1980.
Ale nie mozna wykluczyé, ze jednak
kilkuprocentowy wzrost stép nas czeka na
przestrzeni najblizszych 3-4 lat. Taki wzrost
stop zapewne wywotatby jeszcze wiekszg
besse, niz ta zakonczona wiosng biezgcego

Podobienstwo okreséw 1985-1993 i 2001-2009

roku. Ale poki co mamy hosse, a wtasciwie jej
pierwsza fale.

Od ponad roku zamieszczam dwie
alternatywne prognozy dtugoterminowe dla
Euro-Dolara. Wszystko na to wskazuje, iz
oczekiwany przeze mnie wzrost w kierunku
1,57-1,65 do stycznia 2010 faktycznie sie
zrealizuje.

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/PIln — ponizej dolnego ograniczenia konsolidacji 3,45-3,60

Diagnoza:

Od ponad czterech miesiecy kurs Koszyka
porusza sie w obrebie 20-groszowej
konsolidacji ograniczonej poziomami 3,43 od
dotu i 3,63 od gobry.

Historia uczy nas, iz im dtuzej kurs oscyluje w
obrebie konsolidacji, tym bardziej dynamiczne
jest pdzniejsze wybicie z tej konsolidacji. Zas
zasieg wybicia niemal zawsze (95 przypadkow
na 100) jest réwny wysokosci tej konsolidacji.
W naszej konkretnej sytuacji znaczytoby to, iz
niedtugo czeka nas albo bardzo dynamiczne
ostabienie Ztotego do poziomu 3,63 za Koszyk
(co odpowiada z przelicznika poziomowi
powyzej 4,50 Euro-Ztoty), albo tez bardzo
dynamiczne umocnienie naszej krajowej
waluty do poziomu 3,23 za Koszyk (co
przektada sie na poziom z okolic 3,85-3,90
Euro-Ztoty).

Do tej pory mieliSmy juz kilka tak zwanych
fatszywych wybi¢ gdéra z tej konsolidacji.
Gdyby wybicia nie byty fatszywe, to na skutek
ucieczki kapitatu spekulacyjnego z
wykorzystaniem zlecen stop-loss oraz na
skutek braku zlecen sprzedazy walut =z
ustawionymi zleceniami powyzej konsolidacji,
juz dawno powinnismy byc¢ 20 groszy wyzej.

Za kazdym razem dziato sie jednak tak, iz
zlecen stop-loss nie bylo za wiele, co
skutecznie powstrzymywato ruch w goére.
Najwyrazniej duzy kapitat spekulacyjny (nie
bierzemy pod uwage tak zwanych
krotkoterminowych harcownikéw) wcale nie
gra na stabego Ztotego, lecz wrecz przeciwnie
- ustawia sie w kierunku umocnienia Ztotego.
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A to oznacza, iz kazde fatszywe wybicie szybko
jest  neutralizowane  duzymi  zleceniami
sprzedazy walut zagranicznych i kupna
Ztotego.

Czekamy wobec tego cierpliwie na zakonczenie
tej konsolidacji prawdziwym dynamicznym
wybiciem.

Niemal identyczna sytuacje mieliSmy réwno
dwa lata temu w roku 2007. Wtedy
konsolidacja o podobnym 20-groszowym
zakresie trwata ponad pie¢ miesiecy, a do
wybicia dotem doszio na przetomie wrzesnia i
pazdziernika. Tyle tylko, iz wtedy konsolidacja
trwata od kwietnia do wrzesnia. Teraz
konsolidacja trwa od lipca.

Jesli chodzi o sprawy zwigzane z
zabezpieczeniem planow finansowych, to
praktycznie zakonczyliSmy proces otwierania
korytarzy z daszkiem dla eksporteréw
majacych przychody w Euro. Wiekszos¢
Klientow Alphy otworzyta korytarz na caty
2010 rok o paramentach 4,00-4,40 z daszkiem
na 4,60. Kilku spoéznialskim udato sie (przez
przypadek z powodu losowego)zawrzec
transakcje 10 groszy wyzej, dzieki czemu ich
korytarz ma parametry 4,10-4,50 z daszkiem
na 4,70 - czyli lepiej.

Teraz przygotowani do nadchodzacego wybicia
z konsolidacji bedziemy mogli ze spokojem
skupi¢ sie na biezacej sprzedazy waluty w
najblizszych dwdch miesigcach.

Przypominam importerom (zaréwno majacym
ptatnosci dolarowe jak tez w Euro), iz obecn
wzorcowy horyzont zabezpieczen (transak




przeprowadzenie po kursach z okolic 2,82
Usd/PIn oraz 4,16 Eur/PIn) siega konca
listopada. Czyli wszystkie faktury, ktérych
termin zapfaty przypada do konca listopada
powinny by¢ zabezpieczone.

Natomiast teraz w razie zejscia kursu Usd/PIn
w okolice 2,80 oraz kursu Eur/PIn w okolice
4,18 nalezy wydtuzy¢ horyzont zabezpieczen o
kolejne dwa tygodnie tak aby po tych
kursach zabezpieczone  zostaty  faktury
zapadajace w pierwszych dwéch tygodniach
grudnia.

Przejdzmy teraz do analizy technicznej.

Wykresy $wiec dziennych i tygodniowych
wskazujg na trend boczny. Ale uwaga na
zblizajace sie wybicie. To wybicie witasnie sie
realizuje. Na razie tylko na Koszyku, gdyz
Euro-Ztoty utrzymuje sie jeszcze powyzej
wsparcia 4,06. Jesli rozwdj wydarzen ma by¢
podobny do tego sprzed dwéch lat, to teraz
powinniSmy przez kilka dni przebywac tuz
ponizej dolnej linii konsolidacji, by nastepnie
zapikowac w dot
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Kurs biezacy (bid) 34200 40936 | 27464 | 27112 | 4,5789
Poziom Eur/Usd - 1.4905
constans
Foziom Eur/Ghp - _ ; ; . ;
conslans 0.8940 Koszyk Eur/PIn | Usd/Pln | Chf'Pln | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0130
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3, 7100 4,407 | 29793 | 2,941 14,9672
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3,6300 43449 | 2.9151 28777 | 4.,8601
Pierwszy poziem oporu (bid) 3,4500 4,1295 2,7705 2,7350 4,619%1
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,3950 4,0636 2,7264 26914 4,5455
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,3000 39499 | 2,6501 2,67161 4.4183
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,2500 3,8901 2,6099 2,5764 4,3513

Oznaczenia poziomow wsparc i oporéw jako horyzont zahezpieczen:

Import:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 9 miesiecy przychoddéw
Trzeci poziom oporu - zabhezpieczenie na 12 miesiecy przychoddéw

Ponizej przedstawitem prognozy dla rynku Prognozy dla Usd/PIn sga wynikiem dzielenia
Euro-Dolar, Euro-Ztoty oraz wynikowq Eur/PIn przez Eur/Usd i znajdujq sie w $rodku
prognoze Dolar-Ztoty. tabel.
Przyjatem dwie daty: 31 grudnia 2009 oraz 31 Warto zwréci¢ uwage na rozpietos¢ prognozy
marca 2010. Przyjatem takze trzy scenariusze: na marzec 20109 dla Usd/PIn. Minimum to
optymistyczny, umiarkowany oraz 2,12 (przy jednoczesnym zrealizowaniu sie
pesymistyczny dla dwdch rynkéw Eur/Usd oraz optymistycznej sciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn. Eur/PIn). Maksimum za$ to 3,19 (przy
jednoczesnym zrealizowaniu sie
pesymistycznej $ciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn).
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Srodek tabeli - Usd/Pln

Prognoza Eur/Usd

Srodek tabeli - Usd/Pln

Prognoza Eur/Usd

2009-12-31

Optymistyczna - 1,60
Lrmiarkowana - 1 50
Pesymistyczna 1,40

201003-31

Dptymistyczna - 1,65
Lrmiarkowana - 1 20
Pesymistyczna 1,35

Prognoza Eur/Pln

Optymistyczna - 3,70

Umiarkowana - 3 .50

Pesymistyczna - 4 10

23 244 256
247 250 2,73
254 279 2593

Prognoza Eur/Pln

Optymistyczng - 3,50

Urmiarkowana - 3,90

FPesymistyczna - 4 30

212 236 251
233 20 287
259 2,89 3,19

Eur/Pln - uwaga na wazny poziom 4,06

Koszyk wyszedt juz dotem z kilkumiesiecznej
konsolidacji. Natomiast Euro-Ztoty nadal w
takiej konsolidacji przebywa. I dopiero wybicie
dotem ponizej poziomu 4,06 bytoby silnym
sygnatem dla dtugotermino9wych inwestoréw,
do kupowania Ztotego i sprzedazy walut.

Poziom 4,06 jest arcywaznym wsparciem.
Tutaj bowiem przebiega potowa catej fali
wzrostowej zapoczatkowanej w lipcu 2008 z
poziomu 3,20 i zakonczonej w lutym 2009 na
wysokosci 4,93.

Gdyby wiec wsparcie 4,06 pekto, sprawy
potoczytyby sie bardzo dynamicznie. Wtedy to
kolejnym wsparciem mogacym zatrzymacd
spadki bytby poziom z okolic 3,85-3,90.

Eksporterzy bedacy Klientami Alphy sg juz na
taki czarny scenariusz przygotowani i
ubezpieczeni za pomoca korytarzy z daszkami
(kupiony PUT 4,00 lub 4,10, wystawiony CALL
4,40 lub 4,50 oraz kupiony CALL 4,60 lub 4,70
bedacy daszkiem ochraniajacym korytarz).

Dzieki takiemu zabezpieczeni
mogq przyjac w planie
finansowym/budzetowym na rok 2010
minimalny kurs wymiany Euro na Zitote na

eksporterzy
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poziomie 4,00 (wariant pesymistyczny). W
wariancie optymistycznym nie ma Zzadnego
goérnego ograniczenia jesli chodzi o wymiane
Euro na Ztote. Gdyby jakim$ trafem kurs Euro
po raz kolejny wyskoczyt w gére do poziomu
5,00, to eksporter majacy przedstawiony
korytarz z daszkiem bedzie mogt sprzedad
Euro po kursie 4,80 (czyli od kursu rynkowego
odejmujac 20 groszy).

Tradycyjnie juz okres pdzno-jesienny
wykorzystujemy bowiem do zabezpieczania
planéow finansowych na nastepny rok za
pomocg tego typu korytarzy opcyjnych.

Teraz czekac¢ bedziemy na podobng okazje do
zabezpieczenia swoich okresowych plandéw
finansowych przez importerow. Gdyby kurs
Euro w najblizszych tygodniach spadt w okolice
3,85-3,90, to warto bedzie zabezpieczyc
pierwszy kwartat 2010 (a moze nawet cate
pierwsze poétrocze 2010) za pomocg kupionych
opcji CALL gteboko w pienigdzu (Deep ITM)

Przyktadowo przy kursie spot 3,90 marcowy
CALL 3,70 kosztowa¢ powinien okoto 28
groszy zas czerwcowy okoto 33 grosze. W
przypadku zabezpieczenia importu - witasnie
taka strategia jest najlepsza w mojej ocenie.
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Usd/PIn — ponizej dolnego ograniczenia konsolidacji 2,77-2,95

Tutaj sytuacja jest analogiczna do sytuacji na
Koszyku. Kurs Dolara wyszedt dotem z
konsolidacji 2,77-2,95 i Jeszki zawierzyc
prawidtowosciom statystycznym, to teraz
czeka¢ nas powinien szybki rajd w dot o 18
groszy liczac od dolnego ograniczenia
konsolidacji. W naszym przypadku bytby to
wiec ruch w kierunku 2,60. Przy czym raczej
nie nalezy sie spodziewa¢, iz ruch ten bedzie
gtadki. Duza liczba korekcyjnych wzrostéw
bedzie caty czas straszy¢ inwestoréw
grajacych przeciwko Dolarowi.

Importerzy dolarowi powinni na biezaco
zabezpiecza¢  sktadane  zamédwienia  do
zagranicznych dostawcow (jak réwniez do
krajowych dostawcow, jesli wystawiajg oni
potem ztotowe faktury denominowane kursem
NBP Usd/PIn).

Ale uwaga. Gdyby kurs Dolara zanurkowat w
okolice 2,60, warto bedzie wydiuzy¢ horyzont

zabezpieczen do marca 2010 kupujac opcje
CALL. Przyktadowo przy kursie 2,60 spot
marcowa opcja CALL 2,40 kosztuje 30 groszy,
zas czerwcowa 34,5 grosza. W przypadku

importu jest to najlepsza forma
zabezpieczenia.
Eksporterzy  zas powinni na biezaco

zabezpiecza¢ skladane przez zagranicznych
odbiorcéw zamdwienia za pomoca kupowanych
opcji PUT gteboko w pienigdzu.

Jesli na rynku Eur/Usd pojawi sie mocniejsza
korekta spadkowa i na rynku Usd/PIn
wzrostowa, to warto bedzie wtedy otworzyc¢
korytarz z daszkiem (kupiony PUT, sprzedany
CALL, kupiony CALL) zabezpieczajacy caty
2010 plan finansowy. Obawiam sie jednak, iz
na takg korekte trzeba bedzie poczeka¢ az do
pierwszym miesiecy roku 2010.

390 USD/PLN 1:1 (2.77320,2.77890,2 74360, 2 74400 ,-0.03420) E 300
3.15 = 315
3,10 = 310
3.054 = 305
3.004 = 300
2957 - 295
2,90 - 290
285 - 285
2.80 - 280
275 E 275
2707 = 270
255 - 265
260 E 260
. E 5

] E 1.0

] E 05
5|:|-_ ,- \ oo

| /\ AYAVVACE A

] N E -10

T T T

|_|I Y |Au_c:| uat

ALPHA FINANCIAL SERVICES Sp. z 0.0.
ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

tel.: +48 022 661 74 12, fax: +48 022 661 74 20
www.alphafs.com.pl, afs@wgt.com.pl

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

|Septem|:|er |D|:t|:|h er

I |N|:|v|er"nl:ulerI I|:ileluzer"r1ll:|erI I EIEI*IEI




: USD/PLN 11 (2.83400,2 53400,2 73660, 2 74400 ,-0.11290) -
3.9 - 39
384 A‘I'l - 38
37 + - 37
36 J[F l | - 35
35 - 35
344 40 *HM L 34
3.3 “l i q inl I“ - 33
3.2 1 - 32
3.1 L H 'H] M' 3
S ST 2
284 I t]_ __________ J _J“E:Jﬂnlhé\ _______ Y
S5 B
25 | /] \ * - 25
2.4 I:I_ n - 24
231 - 23
23 F ‘q 22
217 E 21

JBulisty N “Beanshy NN _
i P = 15
BRVAAVEAY , T
| o N P
T T = -0

Nseploct IWoviDec bond’  Marlapr Mad Wu |AuglSeploct NovDeckato] T IMarlapr IMayliun |

Gbp/PIn - konsolidacja 4,50-4,80

Funt odzyskat nieco sit wzgledem gtéwnych
walut $wiatowych, co pozwolito odbi¢ sie
kursowi Gbp/PIn od wsparcia 4,50. Teraz
najbardziej prawdopodobny scenariusz to
konsolidacja w zakresie 4,50-4,80 z tendencjq
do wyjscia dotem z tej konsolidacji. To zas
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skutkowatoby dalszym spadkiem w kierunku
4,20. Nadal podtrzymuje swojg teze, iz w
ciggu najblizszego roku kurs Funta spadnie
ponizej poziomu 4,00, a by¢ moze nawet do
poziomu 3,60.
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Chf/PIn - krétkoterminowy trend rosnacy zakonczony

WyszliSmy dotem ze wzrostowego kanatu
widocznego na wykresie $wiec dziennych.
Teraz najbardziej prawdopodobny scenariusz
to ruch w kierunku 2,65. Osoby sptacajace
kredyty hipoteczne we Franku zaczynajq sie
usmiecha¢. Z moich wyliczen wynika, iz na
skutek ostabienia Ziotego, osoby takie
zaptacity tylko 6 raz wyzsza rate niz gdyby
posiadaty kredyt w PLN.

Mniej powodéw do zadowolenia majg osoby
dopiero zaciggajace kredyt we Franku.

ALPHA FINANCIAL SERVICES Sp. z 0.0.
ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

tel.: +48 022 661 74 12, fax: +48 022 661 74 20
www.alphafs.com.pl, afs@wgt.com.pl

Czlonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

Dtugotrwate procedury bankowe sprawiajq, iz
od momentu ztozenia wniosku do momentu
wyptaty Srodkow przez bank, kurs Franka
moze W znaczacy sposéb sie obnizy¢, co
oznacza albo koniecznos$¢ doptaty z wiasnej
kieszeni dla sprzedajacego mieszkanie, albo
tez zacigqgniecie wiekszej kwoty kredytu niz
pierwotnie planowana.

Ja po raz kolejny zasugeruje, iz znacznie
bezpieczniejszg formg kredytowania jest
zaciggniecie kredytu w Euro, a nie we Franku
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Powoli dobiega konca korekta spadkowa na tej parze. MACD tygodniowe
wskazuje na trend rosnacy, zas$ oscylator lada tydzien wejdzie w strefe wyprzedania
dajac timing do zajmowania difugich pozycji - zgodnie z kierunkiem trendu.
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Funt-Dolar. Tutaj po raz kolejny zbliza sie sygnat do otwierania dtugich pozycji w Funcie
przeciwko Dolarowi.
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Dolar-Frank. Poziom 1,00 (czyli zrownanie ceny Dolara i Franka) jest bardzo waznym
poziomem technicznym. Ewentualne przebicie w dét datoby sygnat do dalszej gry na
spadek w kierunku 0,96. Sadze jednak, iz poziom 1,00 sie wybroni i czeka¢ nas bedzie
korekta wzrostowa w kierunku 1,05.
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Funt-Frank. Tutaj duzymi krokami zbliza sie silny sygnat do gry na umocnienie Franka
wzgledem Funta. Sygnat na wykresie $wiec tygodniowych, czyli dla graczy
dtugoterminowych.
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Rynek ropy. Mamy konsolidacje w zakresie 75-80. Dopdki rynek przebywa w tym
obszarze najlepszg strategig jest gra od bandy do bandy. Dopiero ewentualne wybicie z
konsolidacji da sygnat dla dtugoterminowych inwestorow.
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Rynek miedzi. Tutaj nieSmiato wybijamy sie gora z konsolidacji. Zasieg wybicia, to 10%
w gore. Ale rynek jest bardzo niepewny. Tym silniejsze bedzie pdzniejsze wybicie.
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Rynek zlota. Po przebiciu linii szyi odwrdconej formacji RGR najbardziej
prawdopodobny scenariusz to dalszy wzrost w kierunku 1200 a nawet 1400 Dolaréw za

uncje.

GOLD SPOT (1,097 40,1 12270, 109580, 1,115.50, +£21.7000)

1400 — 1400

1300 ~ 1300

1200 —1200

1100 i Zasieg wzrostu +10 do +30 procent b -_1“:“]
' ot ————— |

1000 Lt 1000
] " I

800 ano

800 — &0

700+ — 700
Bearish o Bearsh WWMA\WA@&?MW !

E s

\\]X DR i 1.0

] E 08

50 £ oo

= 05

E o

b s s

BMIA M A S0 WD RmE MAMMJH A0 MWD 2010

Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

+48 022 661 74 12, fax: +48 022 661 74 20




Podsumowanie

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd ataku na poziom 1,5060 i w razie pokonania tego poziomu - ruchu
docelowego w zakresie 1,52-1,53,

dalsze utrzymanie konsolidacji na rynku Euro-Yen, z tendencjg do wybicia gora,

stabego Funta,

rynek ropy naftowej — korekta boczna w zakresie 75-80 Dolaréw za barytke,

rynek ziota - po przebiciu historycznego rekordu dalszy ruch w kierunku 1200-1400
Dolarow za uncje - co wynika z formacji ORGR,

na rynku Euro-Ztoty konsolidacji w strefie 4,07-4,30 i jes$li dojdzie do wybicia dotem
przys$pieszenie ruchu w kierunku 3,85.

unhwWN

o

W nowym tygodniu

15 listopad - wstepny odczyt dynamiki PKB w Japonii za 3Q 2009, 2,9% y/y wobec 2,3% y/y

16 listopad - pazdziernikowa dynamiki inflacji PPI w Czechach, -4,4% y/y wobec -5,4% y/y

16 listopad - pazdziernikowa dynamika inflacji CPI w Eurolandzie, -0,1% y/y wobec -0,3% y/y

16 listopad - pazdziernikowa sprzedaz detaliczna w USA, 0,9% m/m wobec -2,2% m/m

17 listopad - pazdziernikowa dynamika inflacji CPI w Wielkiej Brytanii, 1,4% wobec 1,1% y/y

17 listopad - sprzedaz detaliczna w Szwajcarii za wrzesien, prognoza brak wobec -1,0% y/y

17 listopad - wrzesniowy bilans handlowy w Eurolandzie, -0,9 mid EUR wobec 1 mid EUR

17 listopad - pazdziernikowa dynamika inflacji PPI w USA,
-1,7% y/y wobec -4,8% y/y

18 listopad - dynamika inflacji CPI w USA za pazdziernik,
-0,3% y/y wobec -1,3% y/y

19 listopad - pazdziernikowy bilans handlowy w Szwajcarii, 2,1 mld CHF wobec 1,9 mid CHF

19 listopad - pazdziernikowa sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii, 2,9% y/y wobec 2,4% y/y

19 listopad - pazdziernikowa dynamika inflacji PPI w Polsce, 1,7% y/y wobec 1,6% y/y

19 listopad - pazdziernikowy poziom produkcji przemystowej w Polsce, -2,0% y/y wobec
-1,3% vy/y

20 listopad - decyzja Bol w sprawie stdép procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie
0,1%

v' 20 listopad - dynamika inflacji CPI Core w Polsce za pazdziernik, 2,8% y/y wobec 2,9% y/y
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Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@alphafs.com.pl

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladow autora i nie
majq charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do
jakichkolwiek walut lub papieréw warto$ciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowig "rekomendacji" lub
"doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytacznag
odpowiedzialno$¢ 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

ALPHA FINANCIAL SERVICES Sp. z 0.0.
ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

tel.: +48 022 661 74 12, fax: +48 022 661 74 20
www.alphafs.com.pl, afs@wgt.com.pl

Czlonek Rozliczajacy Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.




