Tygodniowy raport analizy technicznej

2010-01-16
Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
USA:
EUR/USD 2 v" grudniowy poziom bezrobocia 10,0%
Koszyk PLN 4 Euroland:
v inflacja CPI za grudzien, 0,9%y/y wobec
EUR/PLN 8 0,5% y/y
v nowe zamdwienia przem za pazdziernik,
USD/PLN 10 -14,5% y/y wobec -16,3% y/y
GBP/PLN 15 v' listopadowa sprzedaz detaliczna -4,0%
y/y wobec -1,3% y/y
CHF/PLN 16 v' ostateczny odczyt dynamiki PKB w za 3Q
2009, -4,0% y/y wobec -4,1% y/y
JPY/PLN 17 v' listopadowy poziom bezrobocia 10,0%
Wybrane pary walutowe 18 wobec 9,9%
W _nastepnym tygodniu 23 Szwajcaria:

v' dynamika inflacji CPI za grudzien, 0,3%
y/y wobec 0,0% vy/y

v' grudniowy poziom bezroboci prognoza
4,2% wobec 4,1%

KRAJ % CPI Bezrobocie PKB Wielka Brytania:

USA 025 1,80 10,00 2,20 v decyzja BOE w  sprawie  stép
Euroland 1,00 0,90 10,00 -4,00 procentowych, stopy bez zmian na
Anglia 0,50 1,90 7,10 -5,10 poziomie 0,5%

Japonia 0,10 -1,90 5,20 4,80 Slowacja:

Szwajcaria 0,25 0,30 4,20 -1,30 v' sprzedaz detaliczna za listopad, -9,8%
Kanada 0,25 1,00 8,50 -3,40 y/y wobec -10,3% y/y

Australia 3,75 1,30 5,70 0,50 Polska:

Nowa Zelandia 2,50 1,70 6,50 -1,30 v bilans ptatniczy za listopad

Polska 3,50 3,30 11,40 1,70
Czechy 1,00 0,50 8,60 -4,10
Stowacja 1,00 0,40 11,40 -4,80
Wegry 6,25 5,20 10,40 -7,90

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - poszerzenie konsolidacji do 1,421,46

Po przetamaniu kilku kolejnych wsparé rynek
Euro-Dolara ostatecznie znalazt dno
(chwilowe?) na wysokosci w okolicach 1,42, po
czym rozpoczeta sie powolna wspinaczka w
kierunku 1,46 (38,2% zniesienie fali
spadkowej zapoczatkowanej z  poziomu
1,5160). Z tego poziomu zaczat sie kolejny
krotkoterminowy spadek kursu.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest teraz utrzymanie sie przez jaki$ czas w
zakresie 1,42-1,46 i dopiero wybicie z tej
konsolidacji da odpowiedz na pytanie, w ktorg
strone podazy rynek w srednim terminie.

Warto zwroci¢ uwage, iz niski poziom notowan
Eur/Usd nie oznacza, iz Dolar jest silny. To
raczej Euro jest stabe. Euro stracito w oczach
inwestoréw po tym, jak Grecja ogtasza kolejne

nieciekawe informacje temat

sytuacji ptatniczej.

na swojej

Za chwile podobne informacje mogg naptynac
z Hiszpanii i Wtoch. Z uwagi na fakt, iz klimat
inwestycyjny na Swiecie nadal jest dobry, co
wywotuje ostabienie waluty amerykanskiej,
nalezy z duzg ostroznosciq podchodzi¢ do pary
Eur/Usd. Tutaj bowiem $cierajq sie ze sobg
dwie stabe waluty.

O sile lub stabosci Dolara nalezy wiec wyciggac
wnioski obserwujac inne pary walutowe takie
jak: Gbp/Usd, Aud/Usd, Usd/Jpy oraz Usd/Chf.

Innymi stowy notowania Euro-Dolara na jakis
czas przestaty petnié role barometru nastrojéw
inwestycyjnych na swiecie.
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Na wykresie swiec kwartalnych zaznaczytem dwa podobne okresy pod wzgledem ksztattu fal. Gdyby
podobienstwo miato zadziataé, czekatby nas dalszy proces ostabiania Dolara wzgledem Euro az do
osiggniecia poziomu 1,65-1,75.
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Teraz spojrzmy na wykres indeksu S&P 500 -
czyli szeroki rynek akcji amerykanskich. W
poprzednich raportach tygodniowych
wspomniatem, iz: ,Zbliza sie okres Swietego
Mikofaja. 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
zachowac ostroznos$¢, gdyz jest to pierwszy
poziom wynikajacy z wielkiej odwroconej
formacji RGR, ktérg rysowatem od wielu
miesiecy w poprzednich raportach.”.

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Przy tym
poziomie cze$¢ uczestnikdw rynku moze
zechcie¢ zrealizowac zyski wywotujgc w ten
sposob korekte spadkowa. Ale .. gdyby euforia
i szat zakupbw przetamata zlecenia sprzedazy
ze strony tych, ktérzy zadowolg sie zyskami,

wtedy ruch w goére moze ulec wydtuzenia az
do 1250 czyli do drugiego poziomu
wynikajgcego z formacji RGR.".

Zasiegu wzrostu wynikajacego z formacji RGR
tak naprawde nalezy upatrywa¢ w przedziale
1150-1250. Dolne ograniczenie przedziatu
wynika z odfozenia od linii szyi wysokosci
lewego ramienia formacji RGR. Zas$ gérne
ograniczenie przedziatu wynika z odtozenia od
linii szyi wysokosci glowy formacji RGR.
Obydwie potencjalne linie zasiegu wzrostu
zaznaczytem poziomymi liniami przerywanymi.

Wiasnie dotarliSmy do dolnego ograniczenia
przedziatu i od tej pory nalezy zachowac
wiekszg ostroznos¢. Niemniej jednak ruch w
gére o kolejne 10% jest jak najbardziej
mozliwy i nie nalezy przedwczes$nie zamykac
zyskownych pozycji.
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Na kolejnych dwdch wykresach zaznaczytem
podobienstwo dwdch okresdbw na rynku
amerykanskich akcji. Widzimy wykres S$wiec
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kwartalnych dla indeksu S&P 500. W latach
1963-1974 mieliSmy do czynienia z kilkoma
hossami i bessami tworzacymi tak zwa




tréojkg rozszerzajacy sie. Kolejne bessy
konczyty sie na nizszych poziomach, za$s
kolejne hossy na poziomach coraz wyzszych.

Teraz jest spora szansa na powtdrzenie tego
scenariusza. Bessa zakoniczona w lutym 2009
dotarta nizej niz bessa zakonczona w roku
2002 (poréwnanie do bessy z 1974 roku, ktoéra
zeszia 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 ktory 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 wejs¢ w faze tagodnej korekty
spadkowej trwajacej jeden kwartat. Ale po tej
korekcie znowu moglibySmy ruszy¢ w goére -
przez cztery kolejne kwartaty.

Pozostaje jednak kwestig otwartg, ktéry szczyt

szczytdw i dotkdéw. 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 wiasnie i tutaj koliduje to z moim
wewnetrznym przeswiadczeniem, iz obecna
fala wzrostowa dotrze wyzej niz
proporcjonalne 1100 punktéw. I pdki co
realizuje sie wtasnie to co podpowiada mi moj

i  ktéry dotek z lat 1963-1974 jest »NOS”.
odpowiednikiem obecnie ksztattowanych
] SEPSO0 (1057 080, 11041.360, 1020 180, 1078 600, +22 5200) N
130 130
12]—_ C 120
110 + 110
100 EF TI[F* [hlj*[:ﬁ'— 100
0 L T! -
&0 DDE: - =
70 Dljﬂl:ll-—rl -
sn—%| -
50 -
SN - o/ L= i N AT AR T R =11 =7 RN =T Y NN AT T SN AN |
ST e s R £ 30000
/ \ / ’ . E 25000
J I " . . =1-1T E
so—. /o - K . 1 | E 22000
17" oE £ 15000
= g8 = E- 10000
™ ||i'i||'I=!|!I!|!!!| ! | ! | - s
1oez |1osa |1oes  hoes [1oe7  [1ose |iesn [1evo hew lerz lors hova lors ' leme eer lore e

Lata 1963-1974
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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 13700 grudzien 04
cZenwviec 899 0.59600 -2 -21 1,1600 grudzien 05
grudzien S0 1.3500 39 44 1. B000 sierpien 03
crerwiec 91 1,0500 -29 -ar 1.,2300 pazdziernik 05
wrzesieh 92 1., 4000 34 34 15700 styczen 10
wizesien 93 1,0900 -31 -31 1., 2600 styczen 11
Prognoza
Alternatywne podobienstwo
Data Kurs Zmiana {cent} | Zmiana {cent} Kurs Data
grudzien 87 1.,2400 1.3700 grudzier 04
cZzerviec 599 09600 1, 1600 grudzien 05
grudziern 90 1,3500 1,36-1.24 160-1.37 1,6000 sierpier 08
czerwiec 91 1.,0600 11,2300 pazdziernik 05
wrzesien 92 1,4000 1.40-1.35 165-1 80 1.,6500 styczen 10
wrZesien 93 1.,0900 17,2300 styczen 11

Prognoza
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Koszyk/PIn —powroét do konsolidacji 3,45-3,63

Diagnoza:

Arcyciekawie rozwija sie sytuacja na rynku
Ztotego. Konsolidacja w zakresie 3,35-3,65 na
Koszyku trwa juz prawie pot roku. Jesli przyjac
zatozenie, iz w tym czasie duzi uczestnicy
rynku akumulowali polskg walute kupujac
Ztotego i sprzedajac waluty zagraniczne
(sprzedajacymi Ztotego i kupujacymi walute
zas byli mali uczestnicy rynku), to po
zakonczeniu okresu takiej konsolidacji mozna
oczekiwaé¢ bardzo silnej fali spadku kursu
Euro-Ztoty, Dolar-Ztoty oraz catego Koszyka
walutowego.

Na  ponizszych  wykresach  zaznaczytem
podobienstwa kilku konsolidacji jakie miaty
miejsce w ostatnich latach.

Warto zwrdci¢ uwage z jakiej strony naptywajq
zlecenia sprzedazy walut, a z jakiej strony
pojawiajq sie zlecenia kupna. Wszystkie
sygnaty wskazuja wyraznie, iz sprzedajacymi
waluty zagraniczne sg gtdwnie zagraniczne
banki, zas popyt na walute zagraniczng
zgtaszajq banki polskie. By¢ moze polskie
banki kupujg walute pod zlecenia ich klientow
(eksporterzy odkupujg walute wczesniej
sprzedang na termin, importerzy kupujg
walute w duzych iloSciach poprzez transakcje
forward, spora grupa polskich inwestoréw gra
na osfabienie Zlotego za posrednictwem
polskich bankow). Ale mozliwe jest tez, ze
polskie banki przewazajgq dlugg pozycje
walutowa w  swych bilansach, bedac
przeswiadczonymi, iz Ztoty jest skazany na
ostabienie.

Moja perspektyw dla Ziotego jest doktadnie
przeciwna i zgodna z ocenami zagranicznych
inwestoréw, ktérzy widzg spory potencjat na
umocnienie Ztotego.

W tym tygodniu poznamy informacje na temat
dynamiki grudniowej produkcji przemystowej
w Polsce w poréwnaniu do grudnia 2008. Jako,
ze w grudniu 2008 poziom produkcji byt
katastrofalnie niski, mnozna sie spodziewac
dwucyfrowej dodatniej dynami grudzien do
grudnia.
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To moze dac¢ kolejny impuls na umocnienie
Ztotego, wrecz euforyczng reakcje ttumu.

Kolejng wazna informacjq jest wynik przetargu
sprzedazy obligacji dwuletnich, jakie
zaoferowato w s$rode Ministerstwo Finansow.
Popyt na te obligacje byt ponad 3-krotnie
WyzZszy niz podaz ze strony MF i wynidst ponad
16 miliardow Ztotych. To rekordowy popyt w
historii polskiego rynku obligacji.

Kolejne wazne spostrzezenie. Kupujacymi te
obligacje (zaréwno na przetargach jak tez
potem na rynku wtérnym) sa gtownie banki
zagraniczne. Polskie banki sprzedajq obligacje.
Ale co ciekawe robig to dlatego, iz zmieniajg
strukture swoich aktywdw w bilansie. Banki
zdecydowaty zwiekszy¢ akcje kredytowq dla
przedsiebiorstw. A to oznacza koniecznosc
zmniejszenia udziatu bezpiecznych papieréw w
ich portfelach.

Ze sprzedaniem tych obligacji po dobrych
cenach nie ma problemu, gdyz zagraniczne
banki bardzo chetnie kupujg kazdg ilos¢
obligacji wystawionych na sprzedaz przez
banki polskie.

I jeszcze jedna wazna informacja. Wtasnie
poznaliSmy bilans ptatniczy Polski za listopad.
Pierwsze wrazanie po przestudiowaniu tych
danych NBP mogto by¢ nieciekawe. Deficyt
ptatniczy wyniést bowiem prawie 1,3 min EUR.

Ale po doktadniejszym studiowaniu
zaprezentowanych przez NBP danych obraz
zaczgt sie jawi¢ w rézowych kolorach. Po
pierwsze bowiem mocno zrewidowano na
korzys¢ eksportu dane za pazdziernik (btad
obliczenia w pazdziernikowych danych?). Po
drugie w listopadzie pojawita sie jednorazowa
duza transakcja wyptaty dywidendy przez PZU
na rzecz EUREKO. Jak wiemy byta to
dywidenda skumulowana z wielu lat oraz
dodatkowa rekompensata wyptacona ze strony
Rzadu na rzecz EUREKO. Gdyby odjac¢ te
jednorazowq duzg transakcje transferu waluty
poza granice Polski, to bilans ptatniczy mdgtby
okaza¢ sie dodatni.




I to chyba wlasnie to spostrzezenie
spowodowato nagly zapat zagranicznych
inwestoréw do jeszcze S$mielszego kupowania
Ztotego.

W efekcie tego kurs Euro-Ztoty zblizyt sie do
poziomu 4,00 i teraz zacznie sie robic
nerwowo na rynku.

Z jednej strony mamy bowiem sporg grupe
eksporterow, ktorzy nie posiadajg zadnego
ubezpieczenia na wypadek umacniania sie
Ztotego. Ta grupa eksporterdow przetrzymuje
od kilku miesiecy walute na rachunkach
dewizowych i mogg spanikowac¢ (czyli w
poptochu sprzedac¢) wszystkie posiadane
waluty w chwili gdy kurs Euro na trwate
spadnie ponizej 4,00.

Z drugiej zas strony mamy rownie spora grupe
importerow, ktérzy az palg sie do tego, by po
cenach z okolic 4,00 kupi¢ walute nawet na
caty rok naprz6d by w ten sposéb
zabezpieczy¢ przyszte faktury.

No i mamy jeszcze grupe eksporteréw, ktorzy
spekulacyjnie kupujg walute. Tak tak, to nie
pomytka. Skoro zal byto sprzeda¢ walute z
eksportu po cenach 4,10-4,20, to teraz tym
bardziej trudno jest podjaé decyzje o
sprzedazy waluty. Wtedy to do glowy
przychodzg pomysty, by walute kupié, bo
przeciez taka tania!l

Dlatego tez z uwagg nalezy obserwowac
zachowanie rynku. Jesli pomimo duzych zlecen
kupna waluty ze strony naszych krajowych
uczestnikdédw rynku, kurs Euro zdota przebi¢ sie
ponizej poziomu 4,00, znaczy¢ to bedzie iz
zagraniczni inwestorzy sq mocno
zdeterminowani by kupowaé polskie akcje,
obligacje oraz nieruchomosci, a ich zlecenia
kupna Ziotego sq wielokrotnie wieksze niz
zlecenia kupna waluty ze strony polskich
podmiotéw.

Robi sie wiec arcyciekawie. POki co zaktadam,
iz do czwartku kurs Euro raczej nie spadnie
ponizej 4,00 i do takiego przetamania wsparcia
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dojdzie dopiero w czwartek po publikacji
danych o produkcji przemystowej w Polsce.

W raportach specjalnych przedstawie dalszy
plan dziatania dla importeréw oraz
eksporterow na najblizsze miesigce. Ale juz
teraz przestrzegam eksporterow, by NIE
KUPOWALI WALUTY! Ale rdéwniez by nie
sprzedawali posiadanych ubezpieczen.
Przyktadowo jesli eksporter posiada opcje PUT
4,60 pojawia sie wielka pokusa by zrealizowad
pokazny zysk i sprzedaé te opcje otrzymujac
60 groszy premii od kazdego Euro nominatu.
Sprzedanie ubezpieczenia nawet jesli daje to
zysk, nie jest dobrym rozwigzaniem i nie
pochwalam takich decyzji. Sq lepsze metody
by zarobi¢ kilka dodatkowych groszy kazdego
kolejnego miesigca. Ale na ten temat napisze
w raportach specjalnych oraz w komunikatach
rozsytanych przez SMS.

Sporo tez opowiem na ten temat na
najblizszym szkoleniu jakie odbedzie sie 29
stycznia w Toruniu. Wszystkich
zainteresowanych wzieciem udzialu w tym
szkoleniu juz teraz gorgco zapraszam.

Przejdzmy teraz do analizy technicznej.

Wykresy $wiec dziennych i tygodniowych
wskazuja na trend boczny. Lecz coraz
wiekszymi krokami zbliza sie wybicie dotem z
potrocznej konsolidacji. Jesli kurs Koszyka
spadnie ponizej 3,37, a kurs Euro ponizej
4,00, rynek powinien nabra¢ nowego mocnego
impulsu na umocnienie Ztotego. Gdyby do
tego doszio, to kolejne wsparcia mogace
powstrzymaé spadek kursu Koszyka (Euro)
znajdujq sie na wysokosci 3,31 (3,90), potem
na 3,23 (3,81).

Warto jeszcze zwrdci€ uwage na dwie
wczedniejsze  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 dwéch poprzednich.
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Konsolidacja 2007/2008

Konsolidacja 2009

Ponizej przedstawitem prognozy dla rynku
Euro-Ztoty oraz Dolar-Zioty.

Zamiast na prognozy punktowe, sugeruje
zwraca¢ baczniejsza uwage na prognozy
przedzialowe i okreslajagce kierunek oraz
tendencje.

Trudno odgadngé, gdzie w przysztosci moze
znajdowac sie kurs waluty. Znacznie tatwiej
odgadna¢, gdzie taki kurs NIE POWINIEN sie
znajdowac. I wiasnie to stwierdzenie pomogto
mi na poczatku 2009 roku. Nie wiedziatem,
gdzie zawedruje kurs Eur/PIn. Za to bytem
niemal pewny, iz w tym miejscu (okolice 5
Ztotych za Euro) kurs nie powinien sie
utrzymac, i ze jest to tylko chwilowa aberracja
wywotana panikq ze strony eksporteréw
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chcacych za wszelka cene odkupi¢ walute,
ktdrg wczesniej sprzedali oni na termin pod
postaciq transakcji forward Ilub transakcji
opcyjnych.

Idac dalej tym tropem. Uwazam, iz kurs Euro-
Ztoty nie powinien sie utrzymacé powyzej 4,00,
i jedynie kwestig czasu jest, bySmy na trwate
zeszli ponizej tego poziomu.

Spojrzmy teraz na ponizszg tabele, w ktérej
zapisatem oczekiwane przeze mnie poziomy
notowan kursu Ztotego w relacji do Euro oraz
do Dolara. Ponownie podkresle, iz o wiele
wiecej informacji odczytacie Panstwo z pozycji
»min w danym kwartale” oraz ,max w danym
kwartale”.




| 2010-03-31| 2010-06-30| 2010-08-30] 2010-12-31|

EURPLM prognoza na

ostatni dzier) kwartatu 3.80 3.80 3.70 3:40
min w danym keartale 4,80 3,70 3,50 4,30
maxw danym kwartale 4,20 4.10 3,80 3,85

LUSOPLM prognoza na

ostatni dzier) kwartatu 252 2,82 2,84 243
min w danym keartale 2,38 2,24 2,33 2,20
maxw danym kwartale 3,00 2,843 3,04 3,08

Eur/PIn w roku 2010

E,BD/\ /\
V4

4,30

3,50
\V

3,20

L

| kwwartat 2010 I kwvartat 2010 Il kwyartat 2010 I kwwartat 2010

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.




Kurs bieZacy (hid) 3,4350 40527 | 28173 | 2,7473 | 4,5819
Poziom Eur/Usd - 1.4385
constans
Poziom Eur/Ghp - _ ] ] ; .
constans 0,58845 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.025%
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3,6300 4,2828 29772 2.9032 4,8420
Eksport Drugi poziem oporu (bid) 3,3800 42238 | 2,9362 | 2,8632 | 4,7733
Pierwszy poziom oporu (hid) 3.4600 4,0822 | 28378 | 2.7672 | 4.6153
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.3700 39760 | 27640 | 26953 | 44952
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3.3100 39052 | 27148 | 26473 | 44152
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,2300 38108 | 26492 | 25833 | 4,3085

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesigce platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddiw

Eur/Pln - wybicie dotem z konsolidacji - zasieg spadku 3,75

Euro-Ztoty podobnie jak caty Koszyk nadal
znajduje sie w konsolidacji, ktora teraz ulegfa
rozszerzeniu do 30 groszy. Dot konsolidacji to
4,03 zas gora to 4,33.

Powoli wybijamy sie dotem z tej pdtrocznej
konsolidacji i potrzebne jest juz tylko przebicie
poziomu 4,00, aby zaczela realizowaé sie
$rednioterminowa fala umocnienia Ztotego.
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Zasieg wybicia z tej konsolidacji to okolice
3,75. To znany wszystkim poziom, ktéry w
latach 2006 i 2007 wielokrotnie
powstrzymywat dalsze umacnianie Ztotego.

Pamieta¢ jednak nalezy, iz zanim dotrzemy w
okolice 3,75, po drodze mamy wazny poziom
wsparcie w przedziale 3,85-3,95 (minimum z
poczatku stycznia 2009 oraz zniesienia
Fibonacciego).
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Usd/Pln - w kierunku 2,70

Tutaj widzimy nieco inny typ konsolidacji,
konsolidacje w ksztatcie rozszerzajgqcego sie
tréjkata. Przy czym gdérne ograniczenie
konsolidacji jest poziome na wysokosci 2,95,
zas dolne ograniczenie systematycznie sig
obniza. Swiadczy to o wiekszej determinacji ze
strony sprzedajacych Dolara.

Na ostatni podskok w okolice 2,9 dtugo czekali
eksporterzy, ktérzy wreszcie mogli
zabezpieczyc swoje plany finansowe
(budzetowe) na rok 2010 korytarzem z
daszkiem. Przypomne moze, iz dot tego
korytarza to 2,70 (kupione opcje PUT), Goa
korytarza to 3,10 (wystawione opcje CALL) i
dodatkowo ubezpieczone to wszystko
daszkiem 3,30 (kupione opcje CALL).

Teraz ze spokojem bedzie mozna realizowac
swoje plany finansowe w roku 2010 wiedzac,

3.15—;u|1l
SRRl

iz w najgorszym razie Dolary bedq zamieniane
na Ztote po kursie 2,70. Zas w razie wzrostu
kursu Usd/PIn goérny poziom kursu wymiany
jest NIEOGRANICZONY. Szczegétowo na ten
temat napisatem w kilku ostatnich raportach
specjalnych.

Co teraz? Teraz czekamy ze spokojem na
rozwdéj wydarzen.

Jesli kurs Dolara spadnie w okolice 2,60
(czego sie spodziewam w ciggu kilku tygodni),
to wtedy importerzy beda mieli okazje do tego
by zabezpieczy¢ pierwsze potrocze 2010
kupionymi opcjami CALL 2,40. Powinny one
wtedy kosztowal nie wiecej niz 30 groszy.
Szerzej na ten temat napisze w raporcie
specjalnym.
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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 Swiecie Funt traci
na wartosci i raczej nie predko wrdci do task inwestoréw. A to oznacza, iz spadek ponizej
4,00 w tym roku staje sie coraz bardziej prawdopodobny.
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Chf/PIn - konsolidacja 2,67-2,85
Tutaj mamy do czynienia z rdéwnie prawdopodobny jest spadek w kierunku
szerokg konsolidacja jak na wczesniej dolnego ograniczenia tej konsolidacji -
opisywanych parach. Teraz wysoce czyli do 2,66.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt Uwaga na wybicie dotem ponizej 0,8850. Mamy sygnat do gry na spadek
kursu Euro w relacji do Funta. Ale trzeba zachowad ostroznos¢.

3 EUR/GEBF 1:1 (0.857500,0.868000,0.881100,0.884500,-0.003000)
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Euro-Frank Uwaga na wybicie dotem ponizej 1,5000. Mamy sygnat do gry na spadek
kursu Euro w relacji do Franka. Ale trzeba zachowac ostroznosc.
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Rynek ropy Po przebiciu poprzedniego szczytu na wysokosci 80 Dolaréw za barytke,
pojawita siee korekta spadkowa. Ale trend rosnacy nadal sie utrzymuje. Po zakonczeniu
korekty (okolice 75?) spodziewam sie kolejnego ruchu w goére w kierunku 86. Przy
zajmowaniu dtugich pozycji nalezy pamieta¢ o liniach obrony (stop-loss) ustawionych

nieco ponizej 70.

BREMNT OIL FUTURE (75.3200, 78.3200, 76.7300, ¥7.1300, -1.09000)
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Rynek miedzi. Tutaj widzimy bardzo silny trend rosngacy. Zmierzamy nieuchronnie w

kierunku historycznych rekordéw cenowych.
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Rynek ztota. Sytuacja podobna jak na indeksie S&P 500 taka sama formacja
odwrdconej Gtowy z Ramionami. Pierwszy poziom wynikajacy z tej formacji zostat juz
osiggniety (1200 Dolaréw za uncje). Jesli rynek wybije ten szczyt, to ruch w kierunku
1400 (drugi poziom wynikajacy z formacji ORGR) stanie sie nieuchronny.

1400 GOLD SPOT (1,138.25,1 16085,1 11803, 1,130.25, -6.75000) /_ 1400

1300 Zasieg wzrostu 10 do +30 procent / —1300
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Podsumowanie

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd korekcyjnego wzrostu w kierunku 1,4600.

2. rynek ropy naftowej — wzrostu w kierunku 85 z wysokim prawdopodobienstwem przebicia
tego oporu w gore

3. rynek miedzi - silnej fali wzrostowej,

4. rynek ziota - wzrostu w kierunku 1200 z wysokim prawdopodobienstwem przebicia tego
oporu i dalszej zwyzki w kierunku 1400,

5. na rynku Euro-Zioty spadek w kierunku 4,00 i w razie przebicia tego wsparcia
przyspieszenie ruchu w dét w kierunku 3,75 z lokalnym zatrzymaniem w
okolicach 3,85-3,95.
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W nowym tygodniu

v' 11 styczen - dynamika inflacji CPI w Czechach za grudzien, prognoza 1,0% y/y wobec 0,5% y/y

v/ 11 styczen - grudniowy poziom bezrobocia w Czechach, prognoza 9,3% wobec 8,6%

v' 11 styczen - listopadowa produkcja przemystowa na Stowacji, prognoza 2,0% y/y wobec -3,8% y/y

v' 12 styczen - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za listopad, prognoza -3,0 mld GBP wobec -3,2 mld GBP

v' 12 styczen - listopadowy bilans handlowy w Kanadzie, prognoza 0,7 mld CAD wobec 0,4 mld CAD

v' 12 styczen - bilans handlowy w USA za listopad, prognoza -34,8 mld USD wobec -32,9 mld USD

v' 13 styczen - listopadowa sprzedaz detaliczna w Czechach, prognoza -2,2% y/y wobec -4,7% y/y

v' 13 styczen - grudniowa dynamika inflacji CPI na Stowacji, prognoza 0,7% y/y wobec 0,4% y/y

v' 13 styczen - produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii za listopad, prognoza -6,1% y/y wobec -8,4% y/y

v' 13 styczen - zamdwienia nowych maszyn w Japonii za listopad, prognoza -10,1% y/y wobec -21,0% y/y

v' 13 styczen - dynamika inflacji CGPI w Japonii za grudzien, prognoza -3,9% y/y wobec -4,9% y/y

v' 14 styczen - listopadowa produkcja przemystowa w Eurolandzie, prognoza -8,4% y/y wobec -11,1% y/y

v' 14 styczen - decyzja ECB w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie 1,0%

v' 14 styczen - ostateczny odczyt listopadowej produkcji przemystowej w Czechach, prognoza 0,2% y/y wobec -
7,2% yly

v' 14 styczen - dynamika inflacji CPI w Polsce za grudzien, prognoza 3,6% y/y wobec 3,3% y/y

v' 15 styczen - grudniowa dynamika inflacji CPI w Eurolandzie, prognoza 0,9% y/y wobec 0,5% y/y

v' 15 styczen - listopadowy bilans handlowy Eurolandu, prognoza 5,0 mld EUR wobec 6,3 mld EUR

v' 15 styczen - dynamika inflacji CPI w USA za grudzien, prognoza 2,8% y/y wobec 1,8% y/y

v' 15 styczen - produkcja przemystowa na Wegrzech za listopad, prognoza -9,3% y/y wobec -10,8% y/y

v' 15 styczen - grudniowa inflacja PPI w Czechach, prognoza -1,0% y/y wobec -2,4% y/y

v' 15 styczen - bilans ptatniczy w Polsce za listopad, prognoza -975 min EUR wobec -991 mIn EUR

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladdw autora i nie
maja 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. Wyfaczng
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
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskaé po prostu piszac na adres

afs@wgt.com.pl
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