Tygodniowy raport analizy technicznej

2009-12-05
Spis tresci Stowacja 1,00 0,40 11,40 -4,80
Wegry 6,50 4,70 10,40 -8,00
EUR/USD 2 Wydarzenia minionego tygodnia
Koszyk PLN 4 USA:
v' stopa bezrobocia za listopad, 10,0%
EUR/PLN
Euroland:
USD/PLN 10 v' wstepna dynamika inflacji CPI 0,6% y/y
v listopadowy poziom bezrobocia 9,8%
GBP/PLN 15 v dynamika inflacji PPI za pazdziernik,
CHF/PLN 16 prognoza -6,7% y/y
v’ sprzedaz detaliczna za pazdziernik,
JPY/PLN 17 -1,9% y/y
v o
Wybrane pary walutowe 18 wstepny odczyt dynamiki PKB za 3Q

2009 -4,1% vy/y

W nastepnym tygodniu 23 v decyzja ECB w  sprawie  stop
procentowych, stopy bez zmian na
poziomie 1,0%

Japonia:
v wstepny odczyt produkcji przemystowej
-15,1% y/y za pazdziernik

Szwajcaria:

KRAJ % CPI  Bezrobocie PKB v'dynamika PKB za 3Q 2009, -1,3% y/y
USA 025 -020 10,00 2.80 v listopadowa dynamika inflacji CPI 0,0%
Euroland 1,00 0,60 9,80 -4,10 vIy
Anglia 0,50 1,50 7,10 -5,10 Stowacija:
Japonia 0,10  -2,20 5,10 4,80 v dynamika PKB za 3Q 2009, -4,8% y/y
Szwajcaria 0,25 0,00 4,10 -1,30 Polska:
Kanada 0,25 0,10 8,50 -3,40 v" dynamika PKB w Polsce za 3Q 2009,
Australia 3,75 1,30 5,70 0,60 ostateczne dane +1,7%
Nowa Zelandia 2,50 1,70 6,50 -2,10
Polska 3,50 3,10 11,10 1,70
Czechy 1,25  -0,20 8,50 -4,10

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
Gtéwny Ekonomista Alpha Financial Services

Eur/Usd - konsolidacja 1,48-1,52?
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Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Nie
wykluczona jest konsolidacja w zakresie
1,4600-1,5140. Lecz raczej mato
prawdopodobne jest, abysmy zeszli az tak

nisko. Dlatego tez spodziewam sig, iz kazda
~cofka” w kierunku 1,48 bedzie
wykorzystywana przez duzych uczestnikéw
rynku do wyprzedazy Dolara.”.

Wsparcie 1,48 bardzo dtugo powstrzymywato
pare Eur/Usd przed dalszymi spadkami. Ale w
poniedziatek rano 7 grudnia wparcie to zostato
przetamane. Na razie za wczesnie, by ogtosic¢
trwate przetamanie tego wsparcia i co za tym
idzie dalszy spadek w kierunku nizej
potozonego wsparcia 1,46. Ale jesli rynek
szybko nie wyjdzie powyzej 1,48, to ruch w
kierunku 1,46 znaczaco sie uprawdopodobni.

Wsparcie 1,46 jest rownie wazne jak wsparci
1,48. By¢ moze wiec uczestnicy rynku zaczng
gra¢ od bandy do bandy w zakresie szerszej

konsolidacji. Konsolidacja 1,4600-1,5140
miataby nieco ponad 5 figur szerokosci. Warto
sobie przypomnie¢, iz w poprzedniej fali
wzrostowej zapoczatkowanej w 2001 roku i
zakonczonej w 2008 roku, kazda konsolidacja
miata wiasnie 5 figur szerokosci.

Uwzgledniajac wszystkie czynniki, o ktérych
wspominam w  raportach  tygodniowych
sktaniam sie ku tezie, iz po zakonczeniu
korekty spadkowej (w kierunku 1,467?) pdzniej
powinniSmy kontynuowa¢ ruch w kierunku
1,60. Sadze, iz wkrotce zobaczymy dwa
apogea tego zjawiska. Pierwsze apogeum na
przetomie roku 2009/2010. Potem dos¢ spora
korekta spadkowa. Lecz po jej zakonczeniu
kolejny ruch w gére, tym razem majacy
znamiona euforii jednych i paniki drugich
(panika ze strony posiadaczy Dolarow, euforia
ze strony tych, ktorzy sprzedaja Dolara
kupujgc w to miejsce inne aktywa).
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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.
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Teraz spdéjrzmy na wykres indeksu S&P 500 -
czyli szeroki rynek akcji amerykanskich. Dwa
tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest waska
konsolidacja w zakresie 1085-1115.". I jak
widzimy na razie tak wtasnie sie dzieje.

Co dalej? Zbliza sie okres Swietego Mikotaja. A
to zwykle sprawia, iz na rynkach finansowych
pojawia sie rajd ochrzczony imieniem tego
Swietego. Dlatego tez wiecej szans upatruje w
zwyzce i wybiciu z tej konsolidacji, co datoby
nowy impuls do wzrostu w kierunku 1145. I
tutaj trzeba bedzie zachowad ostroznos¢, gdyz
jest to pierwszy poziom wynikajacy z wielkiej
odwrdconej formacji RGR, ktérg rysowatem od
wielu miesiecy w poprzednich raportach.

Przy tym poziomie cze$¢ uczestnikdw rynku
moze zechcie¢ zrealizowac¢ zyski wywotujac

tym korekte spadkowa. Ale .. gdyby euforia i
szat zakupow przetamata zlecenia sprzedazy
ze strony tych, ktérzy zadowolg sie zyskami,
wtedy ruch w gdére moze ulec wydtuzenia az
do 1250 - «czyli do drugiego poziomu
wynikajgcego z formacji RGR.

Warto tez zwrdci¢ uwage na interesujacq
prawidiowos¢ utrzymujacq sie od kilku
miesiecy. W okolicach 20 dnia kazdego
miesigca rynek osigga lokalne szczyty, by
nastepnie wejs¢ w faze korekty spadkowej,

ktéra zwykle konczy sie na przetomie
miesiecy.

Idac tym tropem mozna zatozyé, iz teraz
powinnismy zaczynac kolejny impuls

wzrostowy trwajacy az do Swiat Bozego
Narodzenia.
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Na kolejnych dwoéch wykresach zaznaczytem
podobieAstwo dwodch okresow na rynku
amerykanskich akcji. Widzimy wykres S$wiec
kwartalnych dla indeksu S&P 500. W latach
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1963-1974 mieliSmy do czynienia z kilkoma
hossami i bessami tworzacymi tak zwany
trojkg 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 (poréwnanie do bessy z 1974 roku, ktéra
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 miesigqce wzrostow, po
czym w pierwszym kwartale 2010 rynek
powinien wejs¢ w faze tagodnej korekty
spadkowej trwajacej jeden kwartat. Ale po tej
korekcie znowu moglibySmy ruszy¢ w gore -
przez cztery kolejne kwartaty.

odpowiednikiem obecnie ksztattowanych
szczytéw i dotkow. 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

Pozostaje jednak kwestig otwartg, ktéry szczyt fala wzrostowa dotrze wyzej niz
i  ktéry dotek z lat 1963-1974 jest proporcjonalne 1100 punktow.
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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

Podobienstwo okreséw 1985-1993 i 2001-2009

Data Kurs Zmiana {cent) | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1.,2400 1,3700 grudzien 04
czerwiec 99 01,9600 -28 -21 11600 grudzien 05
grudzien 90 1.,2500 39 44 1.,6000 sierpien 03
cremvies 91 1.,0600 =29 -37 1.,2300 pazdziernik 0B
wizesien 92 1., 4000 34 34 15700 styczen 10
wrzesien 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 grudzien 04
cZemviec 59 0 5s00 1,1600 grudzien 05
grudzier S0 1,3500 1,35-1,24 1,60-1,37 1,6000 sierpier 08
czerviec 91 1,000 1,2300 pazdziernik 03
wrzesien 92 1.,4000 1,40-1,35 1,65-1 60 1,6500 styczen 10
wrzesien 93 1.,0900 1,2300 styczen 11

Prognoza
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Koszyk/Pln —powrot do konsolidacji 3,45-3,63

Diagnoza:

To byt bardzo emocjonujacy tydzien. Juz od
srody "pachniato" wybiciem dotem z 5-
miesiecznej konsolidacji na Euro-Ziotym.
Przypomne moze, iz z podobnej konsolidacji
na Koszyku wyszliSmy dotem juz dwa tygodnie
temu, lecz dwukrotnie rynek powracat do
srodka tej konsolidacji. Pierwszy raz na skutek
pogtosek o bankructwie Ukrainy. Drugi raz na
skutek podobnych pogtosek na temat
bankructwa Dubaju (jeden z emiratow
arabskich). Za kazdym razem, gdy pogtoski
okazywaty sie fatszywe, rynek zawracat "na
potudnie".

Tak wiec teraz podobny los spotkat Euro-
Ztotego. W piatek tuz po godzinie 14:30 (po
danych z amerykanskiego tynku pracy) z
hukiem przetamane  zostato  arcywazne
wsparcie na Euro-Ztotym. Na temat waznosci
poziomu 4,06 pisatem juz wielokrotnie, wiec
nie bede teraz sie powtarza¢. Dynamika
spadku (minim zanotowaliSmy na wysokosci
4,0350 bid) $wiadczyta o licznych zleceniach
stop-loss ustawionych przez uczestnikéw
rynku ponizej poziomu 4,06.

Pojawia sie pytanie - co teraz? Sprawdzmy
moze jak wygladata kontynuacja podobnych
dwéch wybi¢ z konsolidacji w roku 2007 oraz
na poczatku roku 2008. Wtedy Koszyk
znajdowat sie w bardzo podobnych dwdch
konsolidacjach. I za kazdym razem gdy
dochodzito do  wybicia  dotem, rynek
gwattownie przyspieszat spadek. Potencjalny
zasieg spadku zaznaczytem fioletowa grubg
pionowg linig. Linia ta ma wysokosc
wczesniejszej konsolidacji. I prosze zwrdcic
uwage, iz w obydwu poprzednich przypadkach
spadek okazat sie gtebszy niz potencjalny
zasieg spadku.

Czy teraz bedzie podobnie? Tego oczywiscie
nie wiadomo. Jesli rozpatrzymy obecny
potencjalny zasieg spadku na Euro-Ztotym, to
wskazuje nam on na spadek w okolice 3,82.
Ale ... na poziomie 3,87 jest inne wazne
wsparcie - dotek z 6 stycznia 2009. Dlatego
tez uwazam, iz juz od poziomu 3,90 "tapacze
dotkow" bedg prébowaé realizowaé zyski z
krétkich pozycji walutowych oraz prébowac
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wstrzeli¢ sie w dno z zakupem waluty, aby
zatapac sie na pozniejszg korekte wzrostowa.

Dlatego tez sugeruje wszystkim importerom,
by juz od poziomu 3,90 wykazali najwyzszq
czujnos¢ i juz na tych poziomach byli gotowi
do przeprowadzenia transakcji
zabezpieczajacych na pierwsze pétrocze 2010.
Oczywiscie kupujemy TYLKO i WYLACZNIE
opcje CALL ktérych premia (koszt zakupu) jest
zblizona do 30 groszy.

Importerzy Dolarowi zas$ celujg w kurs 2,60,
cho¢ catkiem prawdopodobne, iz uda sie
wykonaé te transakcje nawet przy poziomie
2,55. Tutaj tak samo kupujemy WYLACZNIE
opcje CALL kosztujgce okoto 30 groszy.

Na koniec warto zwréci¢ uwage, iz Ztoty
umocnit sie gwattownie POMIMO spadku kursu
Eur/Usd. Ta gtdwna para $Swiatowa spadata na
skutek pojawiajacych sie spekulacji na temat
rychtej (na przestrzeni 6-9 miesiecy) podwyzki
stop procentowych w USA do poziomu 0,5%.

I juz zupetnie na koniec warto zastanowic¢ sie,
co sie stanie ze Ztotym, jesli Euro-Dolar odbije
sie od wsparcie 11,4800 (pod koniec
pigtkowych notowan juz zaczat odbija¢ w gére)
i  wykona ruch powrotny do gdérnego
ograniczenia konsolidacji 1,5140? Gdyby tak
sie stato, to powinno to da¢ jeszcze
mocniejszego impulsu do umocnienia Ztotego i
silnego spadku kurséw Eur/PIn oraz Usd/PIn.

Poczatek przysziego tygodnia zapowiada sie
wiec interesujaco. Teraz poziom 4,06-4,07
bedzie bardzo silnym oporem technicznym.
Wszyscy spekulujacy, ktérzy zostali ztapani na
wykroku (znam takich, ktérzy byli w szoku
widzac spadajacy kurs Eur/Usd i jednoczesne
umocnienie Ztotego; inwestorzy tacy nie byli w
stanie podja¢ decyzji o zamknieciu stratnych
pozycji spekulacyjnych gdyz emocje wziety
gore), zapewne przez weekend przemyslg
sprawe i na chtodno podejma decyzje, iz w
razie powrotu kursu Euro w okolice 4,06
trzeba zamkna¢ btedne pozycije.




Tak wiec gdyby tak w istocie sie stato, to na
wysokosci 4,06-4,07 moze pojawi¢ sie spora
podaz waluty i kupno Ztotego..

Do podobnego wybicia z konsolidacji doszto w
pigtek na wykresie Euro-Ztoty.

Warto jeszcze zwréci¢ uwage na dwie
wczesniejsze podobne konsolidacje na
Koszyku. Pierwsza miata miejsce w 2007 roku.
Druga konsolidacja budowata sie na przetomie
2007/2008 roku. Obecna konsolidacja jest
bardzo podobna do tych dwdéch poprzednich.

Przejdzmy teraz do analizy technicznej.

Wykresy $wiec dziennych i tygodniowych
wskazujg na trend boczny. Lecz wiasnie
realizuje sie wybicie dotem z tej konsolidacji.
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Ponizej przedstawitem prognozy dla rynku
Euro-Dolar,  Euro-Ztoty @ oraz  wynikowq Warto zwrdéci¢ uwage na rozpieto$¢ prognozy

prognoze Dolar-Ztoty.

Przyjatem dwie daty: 31 grudnia 2009 oraz 31
marca 2010. Przyjatem takze trzy scenariusze:
optymistyczny, umiarkowany oraz
pesymistyczny dla dwoch rynkéw Eur/Usd oraz
Eur/PIn.

Prognozy dla Usd/PIn s wynikiem dzielenia
Eur/PIn przez Eur/Usd i znajdujq sie w srodku
tabel.
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na marzec 2010 dla Usd/Pln. Minimum to 2,12

(przy jednoczesnym zrealizowaniu sie
optymistycznej sciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn). Maksimum za$ to 3,19 (przy
jednoczesnym zrealizowaniu sie
pesymistycznej Sciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn).




Srodek tabeli - Usd/Pln 2009-12-31 | Prognoza Eur/Pln |
Optymistyczna - 370 Umiarkowana - 390 Pesymistyczna - 4,10
Optymistyczna - 1,60 23 244 256
Prognoza Eur/Usd Urniatkowana - 1,50 247 2 R0 273
Pesymistyczna 1,40 2 54 279 293
Srodek tabeli - Usd/PIn 20100331 | Prognoza Eur/Pln |
Optymistyczna - 350 Umiarkowana - 390 Pesymistyczna - 4 30
Optymistyczna - 1,65 2,12 236 2B
Prognoza Eur/Usd Urmiarkoweana - 1450 233 20 2087
Fesymistyczna 1,35 259 289 3,19
Kurs biezacy (bid) 3.3880 40498 | 2,7262 | 2.6820 | 4.4898
Poziom Eur/Usd - 14855
constans
Poziom Eur/Ghp - ; . ; ;
constans 0,2020 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Gbp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0165
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 32100 41956 | 28244 | 2,7785 | 4.6515
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3,4800 4,1598 | 28002 | 2,7548 | 46117
Pierwszy poziem oporu (bid) 3,4000 4,0641 2,7359 26915 4,5057
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,3000 3,9446 2.,6554 26123 4,3732
Impaort Drugi poziom wsparcia (bid) 3.2500 38848 | 26152 | 25727 | 43069
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.0300 36219 | 24381 2,3986 | 4.0154
Oznaczenia poziomdiw wsparc i opordow jake horyzont zabezpieczen:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 4 miesiace platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziem oporu - zabezpieczenie na 9 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - wybicie dotem z konsolidacji - zasieg spadku 3,82

Tydzien temu wspominatem, iz: ,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 zatrzymac
spadki bytby poziom z okolic 3,85-3,90.”.

W pigtek po danych z amerykanskiego rynku
pracy doszto do zaskakujgcej sytuacji. Ztoty
gwattownie sie umocnhit pomimo silnie
spadajacego kursu Eur/Usd. Wielu uczestnikow
rynku byto zapewne w szoku widzac, ze s po
ztej stronie rynku.

Teraz pojawia sie pytanie, jak moga potoczyc
sie sprawy na rynku Eur/PIn? Jesli zawierzy¢
prawidiowosciom statystycznym dziatajgcym
od kilkudziesieciu lat na rynkach finansowych,
to powinnismy przygotowac sie na spadek do

EUR/LN 1:1 (4059760, 410000, 403330, 405340, 0.03940)

poziomu 3,82 i co ciekawe ten potencjalny
spadek moze zrealizowa¢ sie jeszcze w
grudniu.

Jesli bowiem oditozymy wysokos¢ konsolidacji
(4,32-4,07= 25 groszy) od poziomu 4,07, to
wyjdzie nam potencjalny zasieg spadku az do
poziomu 3,82. Pamietajmy jednak, iz w
rejonie 3,95 oraz 3,87 znajdujg sie inne
posrednie wsparcia.

Dlatego tez sugeruje importerom, by juz od
poziomu 3,90 byli gotowi do przeprowadzenia
transakcji zabezpieczajacych cate pierwsze
potrocze 2010 kupujac opcje CALL z taka ceng
wykonania, aby zaptacona premia miata
wartos¢ okoto 30 groszy. Szczegdtowe
informacje na ten temat podczas
indywidualnych konsultacji telefonicznych i
mailowych.
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Usd/Pln - w kierunku 2,60

Tutaj sytuacja jest analogiczna do sytuacji na
Koszyku i Euro-Ztotym. Kurs Dolara wyszedt
dotem z konsolidacji 2,77-2,95 i jesli zawierzy¢
prawidtowosciom statystycznym, to teraz
czekaé¢ 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. Wfasnie mamy
z czyms$ takim do czynienia.

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
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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  za$ powinni na biezaco

zabezpiecza¢ sktadane 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 otworzyé
korytarz z daszkiem (kupiony PUT, sprzedany
CALL, kupiony CALL) =zabezpieczajacy caty
2010 plan finansowy. Obawiam sie jednak, iz
na takg korekte trzeba bedzie poczekaé az do
pierwszym miesiecy roku 2010.
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,50-4,80

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 $wiecie Funt traci
na wartosci i raczej nie predko wréci do fask inwestorow. A to oznacza, iz spadek ponizej
4,00 w przysztym roku staje sie coraz bardziej prawdopodobny.

GBF/PFLM 11 (4 54510,4 56530, 4 45250, 4 49290, 007 720)
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Chf/PIn - krotkoterminowy trend rosnacy zakonczony

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Po
wyjsciu dotem ze wzrostowego kanatu
widocznego na wykresie sSwiec
dziennych, pojawit sie ruch powrotny do
przetamanej linii trendu rosngcego
(kanatu rosnacego). Teraz najbardziej
prawdopodobny scenariusz to odbicie w
dot i ruch w kierunku 2,70.”. Teraz z
uwagq bedzie obserwowac¢ zachowanie
sie rynku przy poziomie 2,65.

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

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

Euro-Funt. Dwa tygodnie temu wskazatem, iz Srednioterminowi uczestnicy rynku dostali
silny sygnat do gry na wzrost kursu tej pary. Teraz lada chwila pojawi sie podobny
sygnat dla graczy o krétszym horyzoncie inwestycyjnym. MACD dzienne wskazuje
bowiem na trend rosnacy, a oscylator lada dzien wejdzie w strefe wyprzedania i bedzie
to pierwsza korekta spadkowa po zmienia kierunku trendu na rosnacy.
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Euro-Yen. Powoli dobiega konca korekta spadkowa na tej parze. MACD tygodniowe
wskazuje na trend spadkowy, zas oscylator wiasnie wyszedt gorg ze strefy wyprzedania
dajac timing do zamykania krétkich pozycji. Ruch powrotny do goérnego ograniczenia
konsolidacji 140 wysoce prawdopodobny.

E r EURAMPY 1:1 (129.960,134.550 ,128.970,134 480, +1 589999)
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Funt-Frank. Tutaj Tydzien temu wskazatem, iz pojawit sie sygnat do gry na spadek
kursu Funt-Frank w oparciu o wykres swiec tygodniowych. Teraz lada dzien pojawi sie
podobny sygnat dla inwestoréow o krétszym horyzoncie inwestycyjnym. MACD dzienne
wskazuje bowiem na trend spadkowy, zas$ oscylator lada dzien wejdzie w strefe
wykupienia i bedzie to pierwsza korekta wzrostowa po zmianie kierunku trendu na
spadkowyy.
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Funt-Yen. Tutaj mamy do czynienia z konsolidacjag 139-152. Teraz Yen stabnie
wzgledem innych walut, co sprawia, iz na parze Funt-Yen powinna pojawi¢ sie
stabilizacja. Zaréwno Funt jak tez Yen sa bowiem najstabszymi wautami.
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Dolar-Yen. Mammy wyrazng korekte wzrostowaq. Linia trendu spadkowego zostata
przetamana. Najblizszy opdr to okolice 92,50
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Frank-Yen. Tutaj podobna konsolidacja jak na rynku Euro-Yen.
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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 inwestoréow. Ostatnie wybicie dotem moze

okazac sie putapka.
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Rynek miedzi. Tutaj systematycznie realizuje sie wybicie gérg z konsolidacji. Ale powoli
zblizamy sie do poziomu docelowego.
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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. Ale uwaga, powoli zblizamy sie do pierwszego potencjalnego poziomu konczacego
fale wzrostowq. Gdyby jednak rynek tatwo pokonat 1200, to dalszy ruch do 1400 bytby
wysoce prawdopodobny.
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Podsumowanie

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd konsolidacji w zakresie 1,4800-1,5150 w razie wyjscia dotem ponizej
1,48 powinno doj$¢ do poszerzenia konsolidacji 1,4600-1,5150. W razie wyjscia gorg
powyzej 1,5150 - ruch w kierunku 1,5300.

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

stabego Funta,

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

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

na rynku Euro-Zitoty préba powrotu do przebitego wsparcia 4,06. W razie niepowodzenia
przyspieszenie ruchu w dot w kierunku 3,82.

uhwn

o

W nowym tygodniu

v' 7 grudzien - sprzedaz detaliczna w Szwajcarii za pazdziernik, prognoza 1,2% y/y wobec -2,1% y/y

v' 8 grudzien - wstepny odczyt produkcji przemystowej na Wegrzech za pazdziernik, prognoza -12,0%
y/y wobec -15,0% y/y

v" 8 grudzien - listopadowa stop[a bezrobocia w Czechach, prognoza 8,6% wobec 8,5%

v' 8 grudzien - pazdziernikowa produkcja przemystowa na Stowacji, prognoza brak wobec -5,2% y/y

v' 8 grudzien - pazdziernikowa produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, prognoza -7,6% y/y wobec
-10,3% y/y

v' 8 grudzien - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Japonii za 3Q 2009, prognoza 2,8% y/y wobec 4,8%

y/y

v' 9 grudzien - ostateczna dynamika PKB w 3Q 2009 na Wegrzech, prognoza -8,0% y/y wobec -7,2%
y/y

v' 9 grudzien - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Czechach za 3Q 2009, prognoza -4,1% y/y wobec -
4,7% y/y

v' 9 grudzien - listopadowa dynamika inflacji CPI w Czechach, prognoza 0,4% y/y wobec -0,2% y/y

v' 9 grudzien - stopa bezrobocia w Szwajcarii za listopad, prognoza 4,2% wobec 4,0%

v' 9 grudzien - pazdziernikowy bilans handlowy w Wielkiej Brytanii, prognoza -6,9 mld GBP wobec -7,1
mld GBP

v' 9 grudzien - zamodwienia maszyn w Japonii za pazdziernik, prognoza -21,0% y/y wobec -22,0% y/y

v' 9 grudzien - dynamika inflacji CGPI w Japonii za listopad, prognoza -5,1% y/y wobec -6,7% y/y

v' 10 grudzien - decyzja SNB w sprawie stép procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie
0,25%

v' 10 grudzien - decyzja BoE w sprawie stdép procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie
0,5%

v' 10 grudzien - bilans handlowy w USA za pazdziernik, prognoza -37,0 mld USD wobec -36,5 mid USD
v" 11 grudzien - listopadowa dynamika inflacji CPI na Wegrzech, prognoza 5,0% y/y wobec 4,7% y/y
v' 11 grudzien - listopadowa dynamika inflacji CPI na Stowacji, prognoza brak wobec 0,4% y/y

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 wartoéciowych. 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. Wytaczna
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
szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg 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.



