Tygodniowy raport analizy technicznej

2009-11-21
Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v/ pazdziernikowa dynamika inflacji PPI
-1,9% y/y wobec -4,8% y/y
EUR/PLN 8 v' pazdziernikowa dynamika inflacji CPI
USD/PLN 10 -0,2% y/y wobec -1,3% y/y
Euroland:

GBP/PLN 15 v' pazdziernikowa dynamika inflacji CPI
CHF/PLN 16 -0,1% y/y wobec -0,3% y/y

v' wrzesniowy bilans handlowy 6,8 mld EUR
JPY/PLN 17 wobec 2,2 mld EUR
Wybrane pary walutowe 18 Japonia:
W nastepnym tygodniu 23 v wstepny odczyt dynamiki PKB za 3Q

2009, 4,8% y/y wobec 2,70% vy/y
v’ decyzja BoJ w sprawie stép
procentowych, stopa bez zmian na
poziomie 0,1%
Wielka Brytania:

KRAJ % CPI__ Bezrobocie  PKB v pazdziernikowa sprzedaz detaliczna 3,4%
y/y wobec 2,9% y/yy

USA 0,25 -0,20 10,20 3,50 . .
Szwajcaria:
Euroland 1,00 -0,10 9,70 -4,10
Anglia 0,50 1,50 7,10 -5,50 v' sprzedaz detaliczna za wrzesier’1, -1,6%
. wobec -1,0% y/y
Japonia 0,10 -2,20 5,30 4,80 y/y ' L
o v' bilans handlowy za pazdziernik, 2,46 mid
Szwajcaria 0,25 -0,80 4,10 -2,00 CHF wobec 1.91 mld CHF
I
Kanada 0,25 0,10 8,60 -3,40 Polska:
Australia 3,50 1,30 5,70 0,60 . . B L, .
. v' dynamika inflacji PPI za pazdziernik,
Nowa Zelandia 2,50 1,70 6,50 -2,10 2,0% y/y wobec 1,6% y/y
4 I
Polska 3,50 3,10 10,90 1,40 v produkcja przemystowa za pazdziernik, -
Czechy 1,25  -0,20 8,50 -4,10 1,2% y/y wobec -1,3% y/y
Stowacja 1,00 0,40 11,40 -5,30 v pazdziernikowa dynamika inflacji bazowej
[0) o,
Wegry 6,50 4,70 10,30 -8,00 CPI 2,9% y/y wobec 2,9% y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - konsolidacja 1,48-1,50

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,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, abysmy zeszli az
tak nisko. Dlatego tez spodziewam sie, iz
kazda ,cofka” w kierunku 1,48 bedzie
wykorzystywana przez duzych uczestnikéw
rynku do wyprzedazy Dolara.”. I pdki co tak
witasnie sie dzieje.

Z jednej strony mamy silne wsparcie na
poziomie 1,48, z drugiej strony réwnie silny
opo6r w okolicach 1,50. Taka réwnowaga sit nie
powinna jednak zbyt dtugo trwac.

Z punktu widzenia analizy technicznej sprawa
jest jasna. Wyjscie dotem =z konsolidacji o
szerokosci 200 punktéw powinien sprowadzic¢
kurs Eur/Usd w okolice 1,4600 (czyli spadek o
wysokos$¢ konsolidacji), co zbiegatoby sie z
nizej potozonym wsparciem znajdujgcym sie
wtasnie na tym poziomie. Gdyby jednak doszio
do wyjscia goraq z konsolidacji, to ruch
powinien dotrze¢ az w okolice 1,52 - o czym
wspominatem tydzien temu.

Tydzien temu tez zwrdcitem uwage na
postepujacy proces dywersyfikacji rezerw
czynione przez kilka najwiekszych bankdéw
centralnych na Swiecie. Kolejne banki
centralne zamiast kupowa¢ amerykanskie
obligacji wolg nabywac¢ ztoto. Stad tak
dynamiczny rajd ceny tego kruszcu w gére.

Na razie nieliczne banki centralne kupujg ztoto
(Indie. Rosja, Chiny).

Jak to moze sie przetozy¢ na site lub stabos¢
Dolara? W posredni sposéb. Mniejszy popyt na
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amerykanskie obligacje ze strony bankow
centralnych bedzie wymuszat zachecenie
amerykanskich bankéw komercyjnych do
zwiekszenia popytu na pozyczki rzgdowe. Ale
zeby amerykanskie banki komercyjny mogty
jeszcze wiecej kapitatu przeznaczy¢ na zakup
papierow rzadowych konieczne jest albo
zmniejszenie akgji kredytowej (efekt
wypychania - co jest raczej mato
prawdopodobne, gdyz FED stara sie by akcja
kredytowa ruszyta z kopyta, nie zas by byta
przyhamowywana), albo tez FED jeszcze
bardziej zwiekszy baze monetarng, by banki
centralne mogty kupi¢ wiekszg ilos¢ nowych
obligacji od rzadu.

Teraz pytanie - ktéry z bankdédw centralnych
bedzie w szybszym tempie powieksza¢ baze
monetarng. Jesli ECB i BoE zwolni tempo
.dodruku” pieniedzy, Dolar bedzie stabt w
relacji do tych dwdch walut. Jesdli zas
europejskie banki centralne (oraz bank

Japonii) przescigng FED w ,produkcji
pieniedzy”, wtedy obecnie trwajacy trend
ulegnie odwroéceniu i Dolar zacznie sie
umacniac.

Na razie wszystko wskazuje na to, iz FED ma
zamiar by¢ liderem w pompowaniu gotéwki do
systemu bankowego. Dopdki taki stan rzeczy
bedzie utrzymany, dopdéty kazdaq korekte
spadkowa na Euro-Dolarze warto wykorzystac
do sprzedawania ,zielonego”.

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 swiec 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.
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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
rynku do zrealizowania zyskow.

Jednak korekta spadkowa okazata sie bardzo
ptytka, co sugeruje iz na rynku nadal jest cata
masa wolnego pienigdza czekajgcego na
moment, by wiaczyé sie do dalszej gry na
zwyzke cen akcji. Najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest wiec
waska konsolidacja w zakresie 1085-1115.
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No i powoli wkraczamy w okres tak zwanego
Jrajdu Swietego mikotaja” - czyli zwyzki cen
akcji na gietdach. Warto tez zwrdci¢ uwage na
interesujacq prawidtowos$c¢ utrzymujaca sie od
kilku miesiecy. W okolicach 20 dnia kazdego
miesigca rynek osiqga lokalne szczyty, by
nastepnie wejs¢ w faze korekty spadkowej,
ktéra zwykle konczy sie na przetomie
miesiecy.

Idac tym tropem mozna zatozy¢, iz doi konca
tygodnia rynki bedq raczej stabe, Ilub
pozostang we wspomnianej konsolidacji.
Jednak na przetomie listopada i grudnia
powinnismy ruszy¢ z kopyta w goreg i az do
Swigt Bozego Narodzenia pokonywac kolejne
poziomy.
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Na kolejnych dwoéch wykresach zaznaczytem
podobieAstwo dwodch 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
tréojkgq rozszerzajacy sie. Kolejne bessy
konczyty 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
2002 (pordéwnanie 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 (poréwnanie 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 wzrostow, po
czym w pierwszym kwartale 2010 rynek
powinien wej$s¢ w faze podtrocznej tagodnej
korekty spadkowej. Ale po tej korekcie znowu
moglibysmy ruszy¢ w gore.
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Pozostaje jednak kwestig otwarta, ktory szczyt
i  ktéry dotek =z lat 1963-1974 jest
odpowiednikiem obecnie ksztattowanych
szczytow i dotkdw. Ja przyjatem, iz dotek z
roku 1966 odpowiada matej korekcie
spadkowej z 1998 roku. Potem mata korekta
spadkowa z 1968 roku odpowiada korekcie z
1999 roku. Idac dalej szczyt z 1968 roku
odpowiada szczytowi hossy internetowej z
2000 roku. Dotek z 1970 roku odpowiada
dotkowi z 2002 roku. Szczyt hossy z 1973 roku
mozna przyréwnac¢ do szczytu z 2007 roku.
Dno bessy z 1974 roku to dno bessy z lutego
20009.

Obecny zas wzrost z poziomu 666 pkt jest tym
samym, co wzrost z poziomu 60 punktéw do
110 w latach 1974-1976. Czyli teraz
nalezatoby oczekiwac¢ zatrzymania wzrostow
lada miesigc i kilku lat trendu bocznego.

No witasnie i tutaj koliduje to z moim
wewnetrznym przeswiadczeniem, iz obecna
fala wzrostowa dotrze wyzej niz
proporcjonalne 1100 punktdw.
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Lata 1994-2013 ?
Ponizej przedstawiam dwie alternatywne postawitem ponad rok temu i jak na razie
prognozy  kursu Eur/Usd -  prognozy wszystko przebiega zgodnie z tym
wynikajace z réwnosci fal widocznych na schematem.

wykresie kwartalnym. Ponizsze prognozy
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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
Alternatywne podobienstwo

Data Kurs Zmiana (cent) | Fmiana {cent) Kurs Data
grudzien 57 1.,2400 1., 3700 grudzier 04
cZerwiec 89 0,9500 1. 1600 grudzied 05
grudzien S0 11,3500 1,35-1.24 1.60-137 1.6000 sierpief 05
cZerwiec 91 1.,0600 11,2300 paidziernik 03
wrzesien 92 1., 40008 1.,40-1 .35 1.,65-1,60 1.6500 styczen 10
wizesiarn 93 1.,0200 1.,2300 styczed 11

Prognoza

Koszyk/PIn — nieudany powrot do konsolidacji 3,45-3,63

Diagnoza:

W ubiegtym tygodniu wybiliSmy sie dotem z
wielomiesiecznej konsolidacji 3,45-3,63 na
Koszyku. Jednak zaraz po tym wydarzeniu na
rynku pojawity sie plotki, iz Ukraina ogtosi
moratorium na sptate zadtuzenie
zagranicznego (czyli de facto bankructwo tego
kraju). Uczestnicy rynku w panice zaczeli wiec
realizowa¢ swoje zyski sprzedajac nie tylko
Ziotego, ale rdéwniez inne waluty naszego
regionu.

Po weekendzie okazato sie, ze o dziwo Ukraina
nie ogtosita bankructwa, a inwestorzy
postanowili odkupi¢ walory, ktore sprzedawali
pare dni wczesniej.

Obecny obraz sytuacji jest znowu do ztudzenia
podobny do sytuacji z jesieni 2007 roku.
Wtedy tak samo jak teraz po wyjsciu dotem z
konsolidacji rynek przez ponad tydzien
probowat wrocic w gére do konsolidacji, lecz
za kazdym razem na drodze stawaly duze
zlecenia sprzedazy walut postawione przez
bardziej odpornych uczestnikéw rynku.
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Co byto potem - wszyscy pamietamy. Po
spadku kursu Euro ponizej 3,75 sprawy
potoczyty sie bardzo szybko i pare tygodni
pézniej znalezliSmy sie na wysokosci 3,56.
Styczen i luty przynidost matg korekte
wzrostowg, by od wiosny az do pdznego lata
rozpocza¢ silng fale umacniania Zlotego
zakonczong na poziomie 3,20.

Teraz odpowiednikiem poziomu 3,75 na Euro-
Ztotym jest poziom 4,06. Dlatego tez raczej
nie grozi nam spadek az w okolice 3,20. Ale
okolice 3,50 jak najbardziej sa mozliwe do
osiggniecia latem przysztego roku.

Pamietac jednak nalezy, iz po drodze pojawiac
sie moze cata masa korekt wzrostowych, przed
ktérymi importerzy powinni sie chronic
kwartalnymi opcjami CALL.




Przejdzmy teraz do analizy technicznej.

Wykresy $wiec dziennych i tygodniowych
wskazujg na trend boczny. Lecz wiasnie
realizuje sie wybicie dotem z tej konsolidacji.
Na razie tylko na Koszyku, gdyz Euro-Zioty
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Konsolidacja 2007

utrzymuje sie jeszcze powyzej wsparcia 4,06.
Jesli rozwoj wydarzen ma by¢ podobny do
tego sprzed dwodch lat, to teraz powinniSmy
przez kilka dni przebywacé tuz ponizej dolnej
linii konsolidacji, by nastepnie zapikowa¢ w dét
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Kurs biezacy {bid) 3,4690 41472 | 27908 | 27415 | 4,6054
Poziom Eur/Usd - 1.4860
constans
Poziom Eur/Ghp - . , . ;
constans 0,95005 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Gbp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0180
constans
Trzeci poziom oporu (hid) 3.6300 4,3396 | 29204 | 2.8687 | 4.8192
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3.5500 42440 | 28560 [ 2,8035 | 4.7129
Fierwszy poziom oporu (bid} 3, 4900 41723 | 28077 | 27581 14,6333
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,4000 4,0647 | 2,7353 | 2.6870 | 45138
Import Drugi poziem wsparcia (bid) 3,3000 39451 2,654% | 2,607% | 4,3810
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,2500 3,8854 267146 2.,5684 4,3147

Oznaczenia poziomdow wsparc i oporéw jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesigce platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 4 miesiace platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 9 miesiecy przychoddw
Trzeci peziom 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 Sciezki 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
planow 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/Pln - w kierunku 2,60

Tutaj sytuacja jest analogiczna do sytuacji na
Koszyku. Kurs Dolara wyszedt dotem z
konsolidacji 2,77-2,95 i jesli zawierzyc
prawidtowosciom statystycznym, to teraz
czeka¢ nas powinien szybki rajd w doét 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 pomocg 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.

] USD/PLN1:1 (2.765930,2 B0840,2 76300,2 79170, +0.02590) ;
3.20 = 320
3.15 E 315
3,103 E 3,10
3.05 3 = 305
3.00 3 E 300
2,95 - E 295
2,90 E 290
2,553 - 285
2.80 E 280
2,75 E 275
270 E 270
265 E 265
260 E 26D

\Bearsha\\Buiish NN Bullish /7N

] = o By =

YA AY

] e P 7 = R PO E 40

T T

T T T T T T
1k lﬂ\u_qust

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.

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

T T T T T T T T T T T
|Nnvemher |Deu:emher 2010




LUSDAPLM 11 (2.73440,2 80840,2 72380,2.79170, H1.04770)

L Lo ol i
T~ i

NN I P NP A P P PO I P P |
—
—
—}
[
N _
ér
—a
-+~
4+
—+
--
huy
.
1
il
 —
1—

RIS PRI BD BRI R RD B Q0 00 00 Q0 00 00 00 G L O
SR WERDNNOO =N WE RO~ 0O

RIS PRI BY IR BD B AL D0 00 L0 02 0 00
SR LR MDD D= W

=
th

T4 Kimary - =
. RS - .
1 ' s At - A .
1 B g -
] - . -
S0 . e
4 . S B -
4 = -
N - e fl
S

~ -

RUI L L L U L
=]
=]

Sep Mow |[Dec 200 Mg rf&pr  |Mayldun [Jul Illléq Sep

Cict |Mov|Dec EII'iI_lll Mlar&pr

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

Mal.‘A TTT |JIL:II

Nadal poruszamy sie w obrebie konsolidacji 4,50-4,80. Bedzie tak do czasu, az Euro-
Ztoty okresli kierunek wybicia (ale raczej bedzie to wyjscie dotem). Na Swiecie Funt traci
na wartosci i raczej nie predko wréci do fask inwestoréw. A to oznacza, iz spadek ponizej

4,00 w przysztym roku staje sie coraz bardziej prawdopodobny.

GBFFLM1:1 (4 .57330,4 64550,4 55730, 4 60220, +0.02050)
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Chf/PIn - krétkoterminowy trend rosnacy zakonczony

Wyszlismy dotem ze wzrostowego kanatu
widocznego na wykresie swiec
dziennych. Lecz zaraz potem pojawit sie
ruch powrotny do oporu technicznego
2,75 (poziom ten wczesniej byt waznym
wsparciem).

Teraz najbardziej prawdopodobny
scenariusz to ruch w kierunku 2,65.
Osoby sptacajace kredyty hipoteczne we
Franku zaczynajg sie usmiechac. Z moich
wyliczen wynika, iz na skutek ostabienia
Ztotego, osoby takie zaptacity tylko 6 raz
wyzszg rate niz gdyby posiadaty kredyt
w PLN.

Mniej powodow do zadowolenia majq
osoby dopiero zaciggajace kredyt we
Franku. Ditugotrwate procedury bankowe
sprawiaja, iz od momentu ziozenia
wniosku do momentu wyptaty Srodkow
przez bank, kurs Franka moze w
znaczacy sposoéb sie obnizyé, co oznacza
albo konieczno$¢ doptaty z wiasnej
kieszeni dla sprzedajacego mieszkanie,
albo tez zaciggniecie wiekszej kwoty
kredytu niz pierwotnie planowana.

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

Euro-Funt. Powoli dobiega konca korekta spadkowa na tej parze. MACD tygodniowe
wskazuje na trend rosngcy, zas$ oscylator wiasnie wszedt w strefe wyprzedania dajac
timing do zajmowania dtugich pozycji - zgodnie z kierunkiem trendu.
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Funt-Dolar. Tutaj na wykresie swiec tygodniowych pojawit sie sygnat do gry na spadek
kursu tej pary.

GBPAJSD 11 (1.670390, 1.68760, 1.64600, 1655020, -0.01730)
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Funt-Frank. Tutaj podobnie jak na parze Gbp/Usd pojawit sie sygnat do gry na spadek
kursu Funta w oparciu o wykres swiec tygodniowych. Funt bedzie wiec pod presjg
wyprzedazy w relacji zarowno do Euro, do Dolara jak tez do Franka.

GBR/CHF 1-1 (159030171080, 1 67660, 1 67970, -0.00900)
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Rynek ropy. Mamy konsolidacje w zakresie 75-80. Dopdki rynek przebywa w tym
obszarze najlepsza strategiq jest gra od bandy do bandy. Dopiero ewentualne wybicie z
konsolidacji da sygnat dla dtugoterminowych inwestorow.

BREMNT OIL FUTURE (77 2400, 78 0200, 76.4900, ¥7.3000, -0.37000)

HV' i

?D—L | 'drﬂ W - 70
_r aﬂ'&u ﬁ N "MU’W |
i
B0 lw - &0

‘&&WWW%\%@&%\%WAWM

VAW

50—- : / u
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
|..|L||\.f L&u_qust |Septemher |Omnher |N|:n.femher |Decemher 2010

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

g0

20

T
]

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.



Rynek miedzi. Tutaj wreszcie Smielej wybijamy sie gbérg z konsolidacji. Zasieg wybicia,
to 5% w gore od biezacych poziomédw.

230 ] j 330
. zoteg vatos X a0
310 o ”‘? - 310
300 ] . . | 'I'hlfu]ﬁi,#&h - 200
LWL o/ -
280 — o

270 4 [ﬁﬂw HT{' I I]l-m'ﬁjr - 270
25:3_ .H- z 2E0
280 L | 250
20 . - 240
zz0 - 230
J— TL'lji-rU - 220

[
iy
(=]

1

T
)
—_
=

RN =L 13 s NSNS 1= i (NNNNNNNS 0 = 21 35 it NN
- PN

2
T
s
f
. .
'
'
N
'
'

=

SRR EE R

_I:_|I3f |.»ﬂu_|§1:.|stI I I|Sel;:uterlr1l:u3rI |Olu:t|:|l:||er |Nuv:ambler I I|De::err1ll:uarI I ||2I:I1I:II

Rynek zlota. Po przebiciu linii szyi odwrdéconej formacji RGR najbardziej
prawdopodobny scenariusz to dalszy wzrost w kierunku 1200 a nawet 1400 Dolaréw za
uncje. I poki co rynek w przyspieszonym tempie realizuje ten scenariusz. Ale uwaga,
gdyz powoli zblizamy sie do pierwszego potencjalnego poziomu konczacego fale
wzrostowg. Gdyby jednak rynek tatwo pokonat 1200, to dalszy ruch do 1400 byiby

wysoce prawdopodobny.
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Podsumowanie

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd konsolidacji w zakresie 1,4800-1,5050 w razie wyjscia dotem ponizej
1,48 powinno doj$¢ do poszerzenia konsolidacji 1,4600-1,5050. W razie wyjscia gorg
powyzej 1,5050 - ruch w kierunku 1,5200.

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

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 jesli dojdzie do wybicia dotem
przyspieszenie ruchu w kierunku 3,85.

uhwn

o

W nowym tygodniu

v' 23 listopad - decyzja NBH w sprawie stop procentowych, prognoza obnizka o 0,5 pkt z 7,00% na
6,50%

v’ 24 listopad - ostateczny odczyt dynamiki PKB za 3Q 2009 w Niemczech, prognoza -4,7% y/y wobec
-4,7% y/y

v 24 listopad - wrzesniowe nowe zamowienia przemystowe w Eurolandzie, prognoza -17,3% vy/y
wobec -23,1% y/y

v’ 24 listopad - wstepny odczyt dynamiki PKB w USA za 3Q 2009, prognoza 2,9% y/y wobec 3,5% y/y

v’ 25 listopad - wstepny odczyt dynamiki PKB w 3Q 2009 w Wielkiej Brytanii, prognoza -5,1% vy/y
wobec -5,2% y/y

v' 25 listopad - decyzja RPP w sprawie stdp procentowych, prognoza stopa referencyjna bez zmian na
poziomie 3,5%

v' 25 listopad - pazdziernikowa stopa bezrobocia w Polsce, prognoza 11,1% wobec 10,9%

v 25 listopad - pazdziernikowa dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce, prognoza 2,5%
y/y wobec 2,5% y/y

v 26 listopad - stopa bezrobocia w Japonii za pazdziernik, prognoza 5,4% wobec 5,3%

v' 26 listopad - dynamika inflacji CPI w Japonii za pazdziernik, prognoza -2,4% y/y wobec -2,2% y/y

v' 26 listopad - pazdziernikowa sprzedaz detaliczna w Japonii, prognoza -1,6% y/y wobec -1,4% y/y

v 27 listopad - dynamika inflacji PPI na Stowacji za pazdziernik, prognozy brak wobec -5,2% y/y

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 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

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
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