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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 . Polska - Wypowiedz  prof.
Koszyk PLN 3 Kozminskiego w sprawie interwencji
EUR/PLN 8 NBP na rynku walutowym
USD/PLN 10 . Euroland - inflacja PPI za grudzien
GBP/PLN 11 2007 (+) 4,3% r/r
CHF/PLN 12 . Euroland - sprzedaz detaliczna za
JPY/PLN 13 grudzien (-) 2% r/r
Wybrane pary walutowe 14 . Euroland - utrzymanie stop
W nastepnym tygodniu 17 procentowych na poziomie 4,00%
o Niemcy - produkcja przemystowa
za grudzien (+) 0,8%
:2 . g e USA - ilo$¢ noworejestrowanych
’ - bezrobotnych 356 tys

. Wielka Brytania - obnizenie stép
procentowych 0 25 punktow
bazowych - do poziomu 5,25%

10,00 +

8,00

6,00 | . Szwajcaria - stopa bezrobocia w
400 styczniu 2,6%
’ o Szwajcaria - inflacje CPI za
2,00 | styczen 2,4%
0,00 - . Australia - podwyzka  stép
g geB8g 2 & & & g o procentowych o) 25 punktow
58 2z § ¢ & g 9§ & ¢ bazowych - do poziomu 7,00%
179) § w 5 < %
N N ‘ @ Stopa procentowa M Inflacja B Bezrobocie § )

Raport przygotowuje
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Eur/Usd — duza zmiennos$¢ na horyzoncie

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Rynek
Eur/Usd stanat na rozdrozu. Z jednej strony w
kazdej chwili grozi nam przetamanie oporu
technicznego znajdujacego sie na wysokosci
1,4960 - co wywotatoby aktywacje zlecen
stop-loss i mogtoby podciggnaé kurs nawet w
okolice 1,51-1,52.. Z drugiej za$ strony moze
sie pojawi¢ bardzo silna korekta spadkowa,
wywotana lekiem ze strony tych uczestnikéw
rynku, ktorzy na wykresach widzg formacje
potréojnego szczytu. W takiej sytuacji spadek
mogiby siegna¢ nawet poziomu 1,43-1,44.".

Zastanawiajgc sie nad najlepszg strategiq
inwestycyjng dodatem wtedy jeszcze, iz:
~Najlepszq  strategiq  spekulacyjng  jest
jednoczesny zakup opcji PUT i CALL At the
money (czyli long stradle lub long strangle).
Obstawianie tylko jednej strony rynku jest jak
gra w ruletke czarne-czerwone.”. Zgodnie z
moimi oczekiwaniami rynek wykonat bardzo
dynamiczny ruch. Jednoczesny zakup opcji
PUT i CALL dat wiec sporo zarobi¢. Teraz warto

zastanowi¢ sie nad zrealizowaniem zyskow i
odsprzedaniu opcji PUT. Opcje CALL moga
nam sie jeszcze przydac¢ - nie sprzedawajmy
ich. Jesli rynek zblizy sie w okolice 1,4900
bedzie mozna wykorzysta¢ opcje CALL jako
linii obrony dla krétkich pozycji, ktore bedzie
mozna wtedy bezpiecznie otworzy¢.

Z punktu widzenia analizy technicznej rynek
dojrzat do ponownego wahniecia — tym razem
w gore w kierunku poziomu 1,4700. Tam
znajduje sie 50% zniesienie ostatniej fali
spadkowej. Za mocniejszg korektg wzrostowa
na rynku Eur/Usd przemawia takze
zachowanie sie cen surowcéw (ropa, miedz,
ztoto - ceny idgq wyraznie w goére), o czym
wspominam na koAcu niniejszego raportu. Z
uwagi na bardzo duzg liczbe informacji
makroekonomicznych, jakie zostang
opublikowane w nadchodzacym tygodniu
(patrz ostatnia strona raportu), czeka nas
olbrzymia zmiennos$c¢ kursu.
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Koszyk/PIn - uwaga na 3,06

Diagnoza:

Utrzymujaca sie nerwowos$¢ na rynkach
kapitatowych catego sSwiata (cho¢ gtdéwnie
nalezy bra¢ pod uwage gietdy amerykanskie)
sprawiajq, iz inwestorzy dziatajacy na polskim
rynku walutowym wstrzymujq sie z bardziej
agresywnym kupowaniem Ztotego. W
ostatnich  dniach  dodatkowa nerwowosc¢
wywotata wypowiedz prof. Kozmickiego, ktéry
zasugerowat, iz Rada Polityki Pienieznej
wspolnie z NBP moze zdecydowaé sie na
interwencyjny zakup walut zagranicznych
majacy na celu ostabienie Ztotego. Zaraz po
tej wypowiedzi kilku innych cztonkéw RPP
wyraznie podkreslito, iz RPP moze jedynie
interweniowa¢ na rynku walutowym w
sytuacji, gdy zagrozony bytby cel inflacyjny -
czyli na przyktad gdyby Zioty zaczat
gwattownie traci¢ na wartosci. Innymi stowy

wedle obecnej strategii RPP  bardziej
prawdopodobna jest interwencja
powstrzymujgca  ostabienie  Ztotego, niz

interwencja wywotujgca takie ostabienie. Jesli
uczestnicy rynku walutowego zinterpretujq te
wypowiedzi cztonkéw RPP podobnie jak ja, to
w przysztym tygodniu powinnismy zobaczy¢
nizszy kurs Koszyka. Warunkiem jest jednak,
by na amerykanskich gietdach ceny akgcji
przestaty spadaé¢ oraz by Yen japonski nie
zaczat ponownie sie umacniad.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporterdw i importeréw:

v" Eksporterzy Euro - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone. Ewentualny  wzrost
kursu powyzej 3,63 wykorzystujemy do
biezacego sprzedawania Euro
pozostawiajgc zabezpieczenia na
»~Czarng godzine”.

v Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone. Ewentualny wzrost
kursu powyzej 2,50 wykorzystujemy do

biezacego sprzedawania Dolaréow
pozostawiajac zabezpieczenia na
»~Czarng godzine”.

v" Importerzy dolarowi - czekamy

cierpliwie na spadek kursu w okolice
2,38-2,40 (ask), by kupi¢ czerwcowe
opcje CALL 2,50 (nominat
zabezpieczenia taki sam jak
dotychczasowa suma nominatéw opcji
CALL 2,60 wygasajacych w marcu i
czerwcu). W ten sposob kurs budzetowy
zostanie przeszacowany z obecnego
2,60 na 2,50.

v Importerzy Euro - pfatnosci lutowe
zabezpieczyliSmy po kursie 3,5800. Na
marzec zas$ wystawiliSmy opcje PUT
3,58.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. W  dalszym  ciggu
utrzymujemy w portfelach Ztote.

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty w
walucie obcej, ale powoli zastanawiamy
sie nad przewalutowaniem kredytéw na
Ztote. Wiasnie pojawit sie dogodny
moment do zastosowania CIRS
Yen/Ztoty - czyli zamiany ptatnosci
odsetkowych kredytu zilotowego na
pfatnosci w Yenie japonskim. W ten
spos6b mozna obnizy¢ oprocentowanie
kredytu az o 5%. Szczegdty takiej
operacji omawiam podczas
indywidualnych rozmoéw telefonicznych.
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Tydzien temu wspominatem, iz: ,Oczywiscie
nie nalezy przyjmowac, iz ruch w dét odbedzie
sie w sposéb ~gtadki”. Catkiem
prawdopodobne jest, iz bedziemy mieli raczej
do czynienia z mocnymi wahaniami, lecz kazdy
kolejny dotek bedzie na coraz nizszym
poziomie.”.

Jesli siegniemy po raport podsumowujacy rok
2007 odnajdziemy inng mojg wypowiedz, w
ktérej podkreslitem, iz rok 2008 bedzie
charakteryzowat sie jeszcze wiekszg
zmiennoscig kursow walut niz rok 2007.

Widzimy wiec, iz nie dzieje sie teraz nic, co
bytoby zaskoczeniem.

Celowo o tym wspominam, by przestrzec
importerow przed popadaniem zbytnig
pewnos¢ siebie. Trend jest trendem, trend
sprzyja importerom. Lecz zawsze warto mieé
swiadomos¢ tego, iz w kazdej chwili moze
pojawi¢ sie koniecznos¢ zakupu jakiego$
zabezpieczenia.

oice + electronic brokerage

Z punktu widzenia klasycznej AT, trend
kréotkoterminowy odwrécit sie ze spadkowego
na rosnacy patrz  wskaznik MACD
(Bullish/Bearish) widoczny pod wykresem
Swiecowym). Oscylator (dolna czes¢ wykresu)
wszedt w strefe wykupienia, co moze w kazdej
chwili wywota¢ korekte spadkowa.

Ponadto mozna zauwazy¢, iz fala wzrostu
dotart do waznego poziomu 3,06 Ztotego za
Koszyk, gdzie przebiega drugie zniesienie
Fibonacciego (61,8%) wczesniejszej fali
spadkowej zapoczatkowanej z poziomu 3,11 i
zakonczonej na poziomie 2,98.

Jesli poziom 3,06 zostanie przetamany, to
czeka¢ nas powinien dalszy wzrost w kierunku
3,11. Jesli jednak opér techniczny (3,06)
zostanie wybroniony, to czeka nas ruch w
kierunku 2,98. Po drodze mamy posrednie
wsparcie znajdujace sie na wysokosci 3,02,
ktére moze przez jakis czas powstrzymacd
umacnianie sie Ztotego.
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A teraz tradycyjnie spdéjrzmy, jak wygladaty koncéwki ostatnich trzech lat.
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Przetom roku 2006/2007

FLM BA J50 (3.01170,3.06170, 285000, 3.05400, +40.04650)

j 26 stycenia 2007
3.45 T
3.40 I+T

] ‘.

LU YN N

- 345

- 340

3.6 U e N Fazs

""'---..._____l____ ||I

i tochastc e cillator [ T3 S L

g0 ] . /“\ ! . E o
1~ - - - - - B
o . - . Jf \1- - "\ -

- T LI T 17T 1T 1T T T T T T T _I T T 1T T T 17T LI T T T T LI T .
|Nwemh r l2EIEI?' |Fe|:|ruar |Apr|| |Ma\f June |Jul\,r |Auqust |59ptemﬂer
Przetom roku 2007/2008
'---....___‘___‘_\\ PLM BASKETSO (2.99320,3.06320,2.9?653,*&@080, +0.045 300
3.15 ‘ f \ - 315
] I, “~ I
3.10 \_ 310
3.054 ~ 305
3.004 - 3.00
40_ e, ’_Stochasﬁcljscillatnr (3823238 :_ J
20 - E
20 S -2
1'3_:_#@%{’ v F *
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
r |Movember |Decemher lZDDEi Fehruary March I«E\pril hlay June duly

ALPHA FINANCIAL SERVICES
Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wgt.com.pl



Technical Weekly Review

Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) na przetomie 2004/2005 zatrzymanie
spadkow zanotowaliSmy w okolicach 10-15
grudnia, po czym rynek zszedt jeszcze nizej w
dniu 31 grudnia. Nastepnie przez caty styczen
trwata 15-groszowa korekta wzrostowa. Lecz
potem przez szes¢ kolejnych tygodni - az do
poczatku marca - Koszyk spadt o 25 groszy
notujac twarde dno na wysokosci 3,40. Z tego
poziomu rozpoczeta sie wiosenna silna korekta
wzrostowa trwajaca az do maja-sierpnia
(wzrost o0 40 groszy z poziomu 3,40 do 3,80),

2) na przetomie 2005/2006 pierwszy lokalny
dotek zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia,
po czym rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 15
stycznia. Od stycznia do konca marca trwata
pierwsza korekta wzrostowa (wzrost o 20
groszy z poziomu 3,45 do 3,65). W okresie
marzec-kwiecien pogtebilismy dotek spadajac z
poziomu 3,65 do 3,40. Z tego poziomu
rozpoczeta sie mocna wiosenna korekta
trwajgca do konca lipca (wzrost o 30 groszy z
poziomu 3,40 do 3,70),

3) na przetomie 2006/2007 pierwszy lokalny
dotek zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia,
po czym rynek rozpoczagt noworoczng korekte
zakonczong 26 stycznia. Korekta ta rozpoczetfa

oice + electronic brokerage

sie z poziomu 3,32 i zakonczyta na 3,50 (czyli
18-groszowy wzrost). Od 26 stycznia do 4
maja trwata silna fala umacniania Ztotego -
spadek z poziomu 3,50 do 3,24 czyli o 26
groszy.

4) na przetomie 2007/2008 lokalny dotek
zostat uformowany okoto 10 grudnia, po czym
kurs Koszyka podskoczyt w ciggu dwéch
tygodni o prawie 9 groszy. Kolejne trzy
tygodnie to cofniecie sie w okolice 2,98. Druga
faza korekty wzrostowej trwata tylko do 22
stycznia. W tym czasie Koszyk podnidst sie o
13 groszy liczac od dna zanotowanego na
poziomie 2,98 do szczytu zanotowanego na
poziomie 3,11. W okresie luty-kwiecien mozna
spodziewa¢ sie zanotowania kolejnej fali
spadkowej do poziomu 2,85 na Koszyku — czyli
bytby to spadek podobny do tych sprzed roku i
sprzed dwodch lat. Silna korekta wzrostowa
powinna sie pojawi¢ dopiero w kwietniu i
potrwa¢ do czerwca-lipca. Rynek moze wtedy
podnies¢ sie o 30-40 groszy. Jesli przyjmiemy
zatozenie, iz wczeshowiosenne dno
zanotujemy na poziomie 2,85, korekta
wzrostowa mogtaby podnies$c¢ kurs Koszyka do
poziomu 3,15-3,25 - czyli do waznego oporu
technicznego (odpowiada to poziomowi 3,74-
3,75 Eur/PIn - patrz tabela przeliczeniowa).

Kurs bieiacy (bid)

3.0510

36119 | 24901 | 2,2555 | 23170 | 4,8485

Poziom Eur/Usd -

constans 1,430

Poziom Usd/Jpy -

constans 107,35

Poziom Eur/Ghp-

0,7455
constans

Koszyk

Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln

Trzeci peziom eporu {bid}

3,1300

3.7054 | 2,5546 | 2,313% | 23770 | 49740

Ekspornt Drugi poziem oporu (bid)

31100

36817 | 25383 | 2.2991 [ 23618 | 49423

Pierwszy poziom oporu (bid)

3,0600

3.6226 | 24974 | 2,2622 | 23238 | 48628

Pierwszy poziom wsparcia (bid)

3,0200

35752 | 24648 | 22326 | 22935 | 4.7992

Import Drugi poziom wsparcia (bid)

2,9800

35278 | 24322 | 2,2030 | 2,2631 | 47357

Trzeci poziom wsparcia (bid)

2,8500

33739 | 23261 | 21069 | 21644 | 45291

Oznaczenia pozioméw wsparé i oporéw jake horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci

Drugi poziom wsparcia - zahezpieczenie na 2 miesigce platmosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow

Drugi poziom eperu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - pod oporem 3,63

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Eksporterzy
majacy przychody w Euro wykorzystali wzrost
kursu Euro powyzej 3,6300 i zabezpieczyli
wszystkie swoje przychody spodziewane do
konca lipca. Wszelkimi mozliwymi sposobami
staraliSmy sie zabezpieczy¢ cene 3,7400 na
sprzedaz Euro. Transakcje takie byty mozliwe
do przeprowadzenia dzieki zastosowaniu
strategii opcyjnych.”.

Teraz rynek znajduje sie tuz ponizej waznego
poziomu 3,6300. Jesli rynek zdotatby
przetamac¢ sie przez ten opor techniczny,
warto bedzie sprzedawal biezace przychody
eksportowe po kursie spot pozostawiwszy
sobie posiadane zabezpieczenia na ,czarng
godzine” - czyli na okres nizszego kursu
Eur/PIn.

Wszyscy eksporterzy, ktérzy przeprowadzili
transakcje zabezpieczajagce na pdét roku
naprzéd nie powinni wykonywaé zadnych
nerwowych ruchéw. Nie wolno zrezygnowad z
posiadanego  zabezpieczenia, zanim nie
otworzy sie zabezpieczenia lepszego. Zasadag
jest, by najpierw otworzy¢ lepszg strategie
zabezpieczajaca, by na korekcie pozbyc¢ sie
strategii poprzedniej. Odwrotna kolejnosc
postepowania moze zakonczy¢ sie katastrofa.
Jesli bowiem zamkniemy posiadane
zabezpieczenie, a rynek zamiast pdjs¢ w gore
zacznie nagle spadac¢, nie bedziemy mieli
zadnej ochrony swoich przychodow
eksportowych.

Plan dziatania jest wiec teraz nastepujacy:

1. Czekamy na jeszcze silniejszy spadek
kursu Euro w okolice 3,45.

2. Jesli taki spadek kursu sie zrealizuje,
odkupujemy  wszystkie  wystawione
opcje CALL (zaréwno te marcowe jak
tez grudniowe). Odkup tych opcji
mozemy sfinansowa¢ zero-kosztowo
wystawiajac czerwcowe opcje PUT.

3. Jesli kurs Euro zamiast spada¢ w
kierunku 3,45 wykona ruch w goére do
poziomu 3,67-3,70, otworzymy nowe
zabezpieczenie opcyjnie po lepszych
cenach niz zabezpieczenie czynione
wczesniej.

4. Jesli nastepnie rynek wykona korekte
spadkowg w kierunku 3,60,
pozbedziemy sie starszego
zabezpieczenia czynionego na nizszych
poziomach cenowych.

Jesli jest cos$ nie zrozumiate w opisanym planie
dziatania, prosze o indywidualny kontakt
telefoniczny. To bardzo wazne, by realizowac
kazdy z punktow planu i strategii w
odpowiednim momencie.

Jesli chodzi o importeréow, to tydzien temu
opisatem  strategie pozwalajacq  obnizy¢
zabezpieczenie ptatnosci lutowych z poziomu
3,61 na poziom 3,58.

1. KupiliSmy nowe kontrakty futures po
cenie biezacej 3,5800 ask,

2. ZamkneliSmy poprzednio otwarte
kontakty futures (otwierane po cenie
3,6100) realizujac 3 grosze straty,

3. WystawiliSmy marcowe opcje PUT 3,58,
za ktore powinnismy otrzymac 3 grosze
premii.

W ten sposéb za zero-koszt przestawiliSmy
zabezpieczenie marcowe z poziomu 3,61 na
3,58 (czyli o 3 grosze polepszylisSmy), a w
lutym zamiast po cenie 3,61 kupimy walute po
cenie 3,5800.

W ten sposob kazdego miesigca mozna
obniza¢ poprzednie zobowigzanie do zakupu
waluty o 3-4 grosze, wykorzystujac biezgce
nizsze ceny do zaptacenia za faktury.

Jesli jest co$ niezrozumiatego w powyzszym
opisie, prosze o indywidualny kontakt
telefoniczny. 2
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Usd/PIn - uwaga na 2,50

Tydzien temu, gdy kurs Dolara spadt w okolice
2,4000, wspominatem, iz: ,Importerzy powinni
przygotowac¢ sie do kolejnej transakcji. W
chwili, gdy kurs spot spadnie ponizej 2,40
warto bedzie kupi¢ czerwcowe opcje CALL 2,50
(powinny kosztowac¢ okoto 3 groszy). W ten
sposdb zagwarantujemy sobie, iz do konca
czerwca nie kupimy Dolaréw drozej niz po
kursie 2,50. Biezgce zakupy bedziemy zas
wykonywac po kursie spot tak dtugo, jak dtugo
kurs bedzie spadac, czyli trend nam sprzyjac.
Gdyby w ktérym$ momencie doszto do
gwattownego odwrdcenia trendu na rynku
Eur/Usd oraz na rynku Ztotego, bedziemy
posiadali opcje CALL 2,50 oraz 2,60. Te
pierwsze wykorzystamy do kupowania Dolaréw
na pfatnosci za faktury. Te drugie zas
bedziemy starali sie odsprzedaé z zyskiem.”.

Musze przyznac sie, iz bedac pod presjg kilku
importerow, ktorzy wczesniej kupili opcje CALL
2,60 (marcowe i czerwcowe za cene 2,5
grosza), a ktorzy nie byki zachwyceni tym, iz

poprzednie zabezpieczenia mogg zostac
niewykorzystane, nie zdecydowatem sie dac
sygnatu do kupna wspomnianych na poczatku
opcji CALL 2,50 wygasajacych w czerwcu.

Kurs Dolara spadt do poziomu 2,40 i zgodnie
ze strategia NALEZALO kupi¢ czerwcowe opcje
CALL 2,50!! Importerzy, ktérzy kupiliby wtedy
te opcje czuli by dzi§ wielki komfort
psychiczny. Nie musieliby sie obawia¢ dalszego
wzrostu kursu Dolara powyzej 2,50, gdyz po
takiej cenie mogliby kupowaé Dolary az do
czerwca. Zakupione wczesniej opcje CALL 2,60
za$ przeznaczone by byty do sprzedania -
moze nawet z zyskiem.

Niestety transakcji takich nie
przeprowadziliSmy. Chciwo$¢ przewazyta nad
ostroznoscig. Widzimy wiec, iz jesli w
najblizszych tygodniach kurs Dolara powrdci
do poziomu 2,40, warto kupi¢ opcje CALL
2,50, by miec¢ spokdj i bezpieczenstwo.
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Gbp/PIn - uwaga na 4,90

Tydzien temu na wykresie $wiec dziennych
pojawit sie sygnat do spekulacyjnego
kupowania Funtéw (MACD dzienne wskazywato
na krotkoterminowy trend rosnacy, a oscylator
wszedt w strefe wyprzedania). Teraz powoli
zblizamy sie do poziomu, przy ktérym pojawi
sie sygnat do zamykania diugich pozycji i do
zrealizowania zyskéw ze spekulaciji.

Rynek dotart do kilkumiesiecznej linii trendu

tozsame z zabezpieczeniem sie eksporteréow
przed spadkiem kursu. Otwarcie
zabezpieczenia przez eksportera jest bowiem
tym samym, co zamkniecie dtugich pozycji
spekulacyjnych przez inwestoréw.

Przypominam jeszcze, iz w razie wzrostu kursu
Funta w okolice 4,90 warto otworzy¢ strategie
spekulacyjng PUT-Condor Ilub PUT-Spreaqd.
Kupujemy marcowe opcje PUT 4,80 i

spadkowego. Poziom 4,90 moze by¢ wiec wystawiamy o podwdjnym nominale opcje PUT
trudny do pokonania w goére. Dlatego tez 4,74 wygasajagce w marcu, lub tez o
sugeruje, by witasnie po cenach z okolic 4,90 podwdéjnym nominale opcje PUT 4,62
zrealizowa¢ zysk z diugich pozycji. Jest to wygasajace w Czerwcu.
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Chf/PIn - uwaga na 2,27

Podobnie jak poziom 3,06 na Koszyku, 3,63 na
Euro, 2,50 na Dolarze oraz 4,90 na Funcie, tak
i na Franku pozom 2,27 jest bardzo wazny z
punktu widzenia analizy technicznej. Gdyby
poziom 2,27 zostat przetamany, czekatby nas
dalszy wzrost w kierunku 2,30.

Jesli  jednak opo6r techniczny zostanie
wybroniony, rynek powinien zaczgé¢ spadac¢ w
kierunku 2,20.

MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy, a
oscylator zbliza sie do strefy wykupienia i jest
to pierwsza korekta wzrostowa po zmianie
trendu na spadkowy.

Oznacza to, iz lada dzien pojawi sie sygnat do
otwierania krotkich pozycji spekulacyjnych.
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Jpy/Pln - uwaga na 2,35

Tutaj sytuacja jest podobna do tej z rynku
Frank-Ztoty, przy czym sygnat do otwierania
krotkich pozycji (czyli do uruchamiania CIRS,
przewalutowanie kredytow na Yena, zaciggnie
nowych kredytéw w Yenach) pojawit sie juz w
pigtek.

JPYIPLN 0001 (2231410, 2.33350, 231190, 231710, -0.01400)

Poziom 2,35 jest bardzo wazny z punktu
widzenia analizy technicznej. Tutaj bowiem
znajduje sie drugie zniesienie Fibonacciego
(61,8%) poprzedniej fali spadkowej
zapoczatkowanej z poziomu 2,41 i
zakonczonej na poziomie 2,24.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Tydzien temu wspominatem, iz: ,Wtasnie zblizamy sie do sygnatu zachecajacego do
otwarcia krotkich pozycji. MACD dzienne wskazuje bowiem na trend rosnacy, a oscylator wszedt w
strefe wykupienia i jest to pierwsza korekta wzrostowa po zmianie trendu na spadkowy.”. Teraz zas
mamy sygnat do realizacji zyskéw z krétkich pozycji i do ich zamkniecia.
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Euro-Frank. Na tej parze wtasnie zblizamy sie do sygnatu otwarcia dtugich pozycji spekulacyjnych.
MACD dzienne wskazuje na trend rosngcy, a oscylator wszedt w strefe wyprzedania i jest to
pierwsza korekta po zmianie trendu na rosnacy.
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Euro-Yen. Tutaj podobnie mamy sygnat do otwierania dtugich pozycji spekulacyjnych. Widzimy
wiec, iz Pojawity nam sie sygnaty do kupowania Euro za Yeny oraz za Franki, a na dodatek pojawit
sie sygnat do odkupienia sprzedanego Euro za Funty. Wniosek — Euro ma spore szanse umocni¢ sie
w hadchodzacym tygodniu.
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Funt-Yen. Tutaj juz w czwartek pojawit sie sygnat do otwierania dtugich pozycji spekulacyjnych.
Yen powinien wiec by¢ w przysztym tygodniu wyprzedawany zaréwno wzgledem Funta, jak tez Euro.
Czyzby carry-trade miato powrdci¢ ze zdwojong sitg na rynek?
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Rynek ropy. Po odbiciu sie od wielomiesiecznej linii trendu rosngcego, rynek zmierza w kierunku
poprzednich rekordow. Na drodze mamy wazny opér techniczny znajdujacy sie w okolicach 92,70.
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Rynek miedzi. Wazny moment. Jedli linia nawrotu kanatu spadkowego zostanie przetamana, czeka
nas silny wzrost ceny miedzi. Wzrost cen surowcéw powinien ostabi¢ Dolara w nadchodzacym
tygodniu oraz wywotac¢ wzrostu na rynkach akcji.
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W nastepnym tygodniu

Poniedziatek — 11 lutego 2008
e Polska - przetarg rocznych bondw skarbowych (500 min PLN) - godz. 12:00
e Wielka Brytania - inflacja PPI za styczen 2008 - godz. 10:30
e Wielka Brytania - bilans handlu zagranicznego za grudzien 2007 - godz. 10:30

Wtorek — 12 lutego 2008

Polska - bilans ptatniczy za grudzien 2007 - godz. 14:00
Niemcy - indeks koniunktury ZEW za luty 2008 - godz. 11:00
Wielka Brytania - inflacja CPI za styczen 2008 - godz. 10:30
USA - deficyt budzetowy za styczen 2008 - godz. 20:00

Sroda - 13 lutego 2008

Polska - przetarg obligacji dziesiecioletnich (1,5-3,0 mld PLN) - godz. 12:00
Polska — obroty towarowe za grudzien 2007

Euroland - produkcja przemystowa ze styczen 2008 - godz. 11:00

Wielka Brytania - stopa bezrobocia za styczen 2008 - godz. 10:30

Wielka Brytania - raport BoE na temat inflacji - godz. 11:30

USA - sprzedaz detaliczna za styczen 2008 - godz. 14:30

Czwartek - 14 |lutego 2008
e Polska podaz pienigdza M3 za styczen 2008 - godz. 14:00

e Euroland - dynamika PKB IV kw 2007 - godz. 11:00
e Euroland - wystgpienie szefa ECB - godz. 18:00
e Niemcy - dynamika PKB IV kw 2007 - godz. 8:00
e Francja - dynamika PKB IV kw 2007 - godz. 8:45
e Japonia — dynamika PKB IV kw 2007 - godz. 0:50
e USA - Bilans handlu zagranicznego za grudzien 2007 - godz. 14:30
e USA - wystapienie szefa FED - godz. 16:00
Pigtek — 15 lutego 2008

Polska — Inflacja CPI za styczen — godz. 14:00

Polska - przecietne wynagrodzenie za styczen 2008 - godz. 14:00
Polska — przecietne zatrudnienie za styczen 2008 - godz. 14:00
Euroland - bilans handlu zagranicznego - godz. 11:00

USA - przeptyw kapitatow do USA za grudzien 2007 - godz. 15:00
Japonia - decyzja BoJ w sprawie stop procentowych

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majq charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylgczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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