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Eur/Usd - mozliwe nawet 1,65!

PrzetamaliSmy z hukiem wazny poziom oporu
znajdujacy sie na wysokosci 1,4960. Silg
rozpedu wyzwalanego uruchamiajgcymi sie
lawinowo zleceniami sto-loss dotarliSmy
powyzej 1,5200. Mozna oczekiwaé, iz teraz
rynek znajdzie nowy poziom réwnowagi w
przedziale 1,4900-1,5300, by po kilku
miesigcach  ponownie  zaatakowaé nowo
ustanowiony rekord.

Ze scenariuszem takim  mieliSmy  juz
wielokrotnie do czynienia w ostatnich latach.
Tak wiec mozna przyja¢ zatozenie (na bazie
statystyki), iz rosngcy trend na Euro-Dolarze
bedzie kontynuowany.

Teraz, gdy wyjasnito sie pare kwestii, mozna
nieco $mielej gra¢ na dalsze ostabienie Dolara
wzgledem Euro. Warto jednak poczekaé na
mogacq sie pojawi¢ mocniejszg korekte
spadkowq, by zaja¢ dtugie pozycje w Eur/Usd.
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Dotychczas stosowane strategie long-straddle,
na ktérych udawato sie zarobi¢, moga teraz
zostac na jakis$ czas odtozone na pétke.

Z punktu widzenia AT pojawita nam sie
putapka dla krotkich pozycji. MACD
wskazywato bowiem na trend spadkowy,
oscylator wszedt w strefe wykupienia dajac
sygnat do otwarcia krotkich pozyciji.

Mnie osobiscie ta sytuacja wydawata sie
niejasna, dlatego wiasnie tydzien i dwa
tygodnie temu zasugerowatem, by zagra¢ w
dwie strony jednoczesnie - czyli kupujac opcje
PUT i CALL.

W najblizszych dniach mozna oczekiwac
lekkiego uspokojenia. Kroétkich pozycji rzecz
jasna nie nalezy otwiera¢. Ale mozna $miato
zrealizowac zyski z dtugich pozycji, by w razie
pojawienia sie mochiejszej korekty ponownie
wejs¢ w trend rosnacy.
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Koszyk/PIn - w kierunku 2,85-2,88

Diagnoza:

Po raz kolejny sprawdzita sie pewna
prawidtowosé. Ilekro¢ na rynkach kapitatowych
dochodzi do zatamania cen akcji oraz
gwattownie umacnia sie Yen japonski
wywotujac zamykanie pozycji spekulacyjnych
przez inwestorow stosujacych carry-trade,
tylekro¢ Ztoty traci na wartosci 2-3 grosze w
relacji do Euro. Gdy spadki cen akcji na
gieldach zatrzymujgq sie, Zioty wraca na
poziomy sprzed ,zatamania”.

Mozna wiec uznac, iz przynajmniej przez jakis
czas kurs Ziotego bedzie nieczuty na
wydarzenia ze Swiata.

Pamieta¢ jednak nalezy, iz zbliza sie sezon
ustalania dywidend w spodtkach prawa
handlowego. W tym roku wysokos$¢ dywidend
wyptaconych dla zagranicznych akcjonariuszy i
udziatowcdw moze by¢ rekordowo wysoka. A
to oznacza gwattowny wzrost popytu na
waluty obce ze strony inwestoréw chcacych
wytransferowa¢ zyski za granice Polski.
Importerzy powinni wiec znaczgaco wzmocnic
czujnos¢ i przygotowac sie do zabezpieczenia
swych pfatnosci przed nadchodzaca silng
korekta dywidendowa.

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

v Eksporterzy Euro -  przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Ewentualny spadek kursu
Euro w okolice 2,48 mozemy
wykorzysta¢ do zakupu opcji CALL w
celu ochrony wypracowanych zyskéw z
zabezpieczen przed nadchodzacq
korektg dywidendowa.

v Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Wszystkie opcje CALL ktére
postuzyty do sfinansowania
zabezpieczen zostaty odkupione za
jeden grosz w chwili gdy kurs Dolara
spadt w okolice 2,35. Teraz mozna
przygotowa¢ sie do zabezpieczenia
wypracowanych zyskow z zabezpieczen
za pomocg opcji CALL.

v Importerzy dolarowi - W chwili, gdy
kurs spot osiggnie poziom 2,3050 warto
zakupi¢ czerwcowe i wrzesniowe opcje
CALL 2,40 przestawiajac kurs
budzetowy z poziomu 2,50 na 2,40 -
zgodnie ze stosowang strategiq
wykorzystywania 70% trendu
spadkowego. Zakup opcji CALL 2,40
mozna sfinansowac wystawiajac
wrzesniowe opcje PUT 3,44 Euro-Zioty.

v' Importerzy Euro - w razie spadku
kursu Euro w okolice 3,48 warto
zabezpieczyc¢ pfatnosci importowe
spodziewane do konca wrzesnia. Peten
opis strategii zabezpieczajqcej zostat
przedstawiony w Raporcie Specjalnym.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

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

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty w
walucie obcej. W razie spadku kursu
Euro w okolice 3,48 warto zabezpieczy¢
kredyty za pomocg opcji CALL - w taki
sam sposoéb jak zabezpieczenie importu
rozliczanego w Euro - patrz Raport
Specjalny. 3
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Z punktu widzenia analizy technicznej
zblizamy sie do lokalnego dna, ktére mozna
wyznaczy¢ zarébwno na osi czasu, jak tez na
osi ceny. Na osi czasu taki lokalny dotek
$rednioterminowy powinien pojawi¢ sie w
okresie pomiedzy 10 marca a 30 kwietnia,
przy czym bardziej prawdopodobne jest, iz
bedzie to w potowie marca.

Na osi ceny za$ mozemy wyznaczy¢ poziom
zatrzymania spadkéw pomiedzy 2,85 a 2,88
Ztotego za Koszyk. Odpowiadatoby to
poziomowi 3,44-3,48 na Euro-Ztotym w
zaleznosci od przyjetego poziomu Koszyka
oraz Euro-Dolara.

Poziomy 2,85 oraz 2,88 wynikajg z formacji
KLINA oraz z formacji RGR, o ktorych
wielokrotnie wspominatem w poprzednich
raportach tygodniowych.

Pamietajmy, iz jak co roku w okresie marzec
kwiecien rynek zwykle odnajduje
$rednioterminowy dotek notowan na Koszyku,

po czym rozpoczyna sie kilkumiesieczna
korekta zwigzana z wyptatg dywidend przez
spotki prawa handlowego w Polsce. w tym
roku mozna sie spodziewa¢ rekordowo
wysokich wyptat dywidendy przez takie firmy
jak TPSA, PKN Orlen, KGHM, ING, Pekso SA,
itd. W firmach tych znaczne pakiety akcji
posiadajg zagraniczni inwestorzy, ktérzy
zapewne bedq  chcieli wytransferowacd
otrzymane dywidendy do swych macierzystych
krajow.

Oznacza to, ze juz w okresie marzec-kwiecien
inwestorzy zagraniczni zaczng zabezpieczac
kurs kupna walut zagranicznych - podobnie
jak to czynig polscy importerzy.

Badzmy wiec przygotowani na duzo wiekszg
korekte letnig, niz miata miejsce rok temu.
Spodziewam sie, iz tegoroczna korekta letnia
bedzie o podobnym zasiegu oraz czasie
trwania, jak korekta sprzed dwoch lat- czyli z
roku 2006.
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A teraz tradycyjnie spdéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich trzech latach.
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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$c¢ 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 o 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
0 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 trwajaca 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
rozpoczat noworoczng korekte zakonczong 26 stycznia.

Korekta ta rozpoczeta 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 dwdch 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 spodziewac¢ sie zanotowania kolejnej fali
spadkowej do poziomu 2,85 na Koszyku - czyli bytby to
spadek podobny do tych sprzed roku i sprzed dwdch lat.
Silna korekta wzrostowa powinna sie pojawi¢ w potowie
marca i potrwac¢ do lipca-sierpnia. Rynek moze wtedy
podniesc¢ sie o 30-40 groszy. Jesli przyjmiemy zatozenie,
iz wczesnowiosenne dno zanotujemy na poziomie 2,85,
korekta wzrostowa mogtaby podnies¢ 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 biezacy (bid) 35112 | 2,3138 | 2,2165 | 2,2180 | 4,5945
Poziom Eur/Usd - 15175
constans
Poziom Usd/Jpy -
constans by 103,70 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/PIn | Gbhp/Pln
Poziom Eur/Ghp- 0.7630
constans
Trzeci poziom oporu {bid} 3,0200 3.6408 | 2,3992 2,2983 2,2999 4,7641
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 2,9800 35926 | 2,367T4 | 2.2679 | 2,2694 [ 47010
Pierwszy poziom oporu {bid) 2,9500 35564 | 2,3436 | 2.2450 | 2,2466 | 4,6537
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2,8800 34720 | 2,2880 | 21918 | 2,1932 | 4.,5432
Import Drugi poziom wsparcia (hid) 2,8500 34358 | 2,2642 | 2,1689% | 2,1704 [ 4,4959
Brak dalszych wsparé

Oznaczenia poziomdw wsparc i oporéw jake horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesigc platnosci
Drugi peziem wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 9 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesigce przychodow
Drugi peziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/PIn - dno juz blisko - 3,46-3,48?

W raporcie specjalnym opisatem szczegdétowe
plany dziatania na najblizsze tygodnie zaréwno
dla importeréw Euro, jak tez dla eksporteréw
majacych przychody w tej walucie. Przypomne
jedynie w skrocie, iz juz przy cenie 3,4800-
3,4850 przeprowadzimy transakcje
zabezpieczajace dla importerow.
Zabezpieczenie to bedzie siega¢ az do konca
wrzesnia. Najlepszym rozwigzaniem jest
zakup kontraktéw futures.

Eksporterzy w podobny sposdb zabezpieczg
wypracowane zyski z posiadanych krétkich
pozycji futures oraz opcji PUT. W przypadku
eksporterow lepsze jest jednak ochronienie
zyskow z zabezpieczen za pomocg opcji CALL
3,50 sfinansowanych wystawionymi
wrzesniowymi opcjami PUT 3,44.

Szczegbtowy opis wszystkich strategii zostat
przedstawiony w Raporcie Specjalnym.

Z punktu widzenia AT mozliwy jest oczywiscie
spadek nawet w okolice 3,40. Lecz
prawdopodobienstwo takiego zdarzenia jest
juz bardzo mate. Bardziej nalezy oczekiwac
wyksztattowania sie dna w okolice 3,46-3,48 -
zasieg spadku wynikajacy z formacji RGR
widocznej na ponizszym wykresie.

A to oznacza, iz w chwili obecnej eksporterzy,
ktorzy do tej pory nie zabezpieczyli sie przed

obecnie trwajacym spadkiem kursu Euro,
mogq juz podarowa¢ sobie otwieranie
transakcji  zabezpieczajacych na  diugie

terminy. W takiej sytuacji nalezy sie skupic
jedynie na wytapywaniu drobnych podskokéw
do sprzedawania waluty na biezace potrzeby
gotowkowe. Z wiekszymi zabezpieczeniami
musimy poczekac¢ przynajmniej na podskok w
okolice 3,63. Jest spora szansa, iz taki poziom
notowan zobaczymy pod koniec maja.
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Usd/PIn - kolejna okazja dla importerow

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Z punktu
widzenia AT czeka nas wkrétce albo bardzo
silny wzrost w kierunku 2,45, a moze nawet
2,50, albo bardzo silny spadek w kierunku
2,2500. Warto wiec pomysle¢ o jednoczesnym
zakupieniu zaréwno opcji CALL 2,44, jak tez
opcji PUT 2,40 - czyli long strangle.”.

Strategia ta podobnie jak na rynku Eur/Usd
przyniosta catkiem spore profity.

Jesli chodzi o importerédw, to maja po raz
kolejny dar od losu w postaci ponownhego
spadku kursu o 10 groszy. Zgodnie z przyjeta
strategia = wykorzystywania 70%  trendu
(polega to na kupnie opcji wartych 3 grosze po
kazdym spadku kursu o 10 groszy) nalezy
wiec kupi¢ czerwcowe i wrzesniowe opcje CALL

2,40 w chwili gdy kurs Dolara spadnie w
okolice 2,30.

Co ciekawe zakup tych opcji mozna
sfinansowad przynajmniej czesciowo
wystawiajac wrzesniowe opcje PUT 3,44.

Dno na rynku Usd/PIn jest zdecydowanie
trudniej okresli¢ niz na rynku Eur/PIn. Tutaj
bowiem mamy jeszcze do czynienia z
wptywem kursu Eur/Usd. Jesli uwzglednimy
czynnik zagraniczny oraz czynnik krajowy, to
przedziat dla dotka $rednioterminowego mozna
wyznaczy¢ jako 2,25-2,30. Préba wytapania
samego dna moze sie nie udac. Lepiej wiec
zdecydowac sie na przeprowadzenie transakcji
zabezpieczajacej (opisanej w Raporcie
specjalnym) juz przy cenie 2,30 spot.
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Gbp/PIn - dno w okolicach 4,50-4,55?

Zbliza sie sezon wyptat dywidendy przez spoiki
prawa handlowego. Znajac poziom zmiennosci
kursu Funta mozna $miato przyjac¢ zatozenie,
iz na tej parze walutowej korekta
dywidendowa bedzie najmocniejsza. Dlatego
tez wiasnie na tej parze najlepiej
przeprowadzic¢ transakcje spekulacyjne
wykorzystujgce strategie opcyjnie. Sugeruje
nastepujaca strategie:

1. Czekamy na spadek kursu Funta w
okolice 4,55-4,56,

2. W chwili dojscia do tego poziomu
kupujemy czerwcowe opcje CALL 4,56
(powinny kosztowac okoto 11 groszy),

3. Zakup tych opCji finansujemy
wystawiajac grudniowe opcje CALL 4,84
(otrzymamy okoto 5,5 grosza premii)

oraz wrzesniowe opcje PUT 4,36
(otrzymamy okoto 5,5 grosza premii).

Cata strategia bedzie wiec zero-kosztowa, jesli
kazda kupiona i wystawiona opcja bedzie
miata taki sam nominat.

Szczegodty tej strategii omawiam indywidualnie
podczas rozmdw z Klientami AFS.

Przypominam réwniez wszystkim posiadaczom
opcji PUT 4,78 wygasajacym w marcu, by przy
kursie spot 4,55-4,56 zrealizowali zyski i
zamkneli te opcje z 22-23 groszowym
zyskiem.

Wystawione na czerwiec opcje PUT 4,62

pozostawmy w portfelu. Jest spora szansa, by
opcje te wygasty bez wartosci w czerwcu.
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Chf/PIn - silny Frank

Zgodnie z moimi ubiegto tygodniowymi
oczekiwaniami kurs Franka spadt do poziomu
ponizej 2,20 i to pomimo duzej sity tej waluty
na arenie miedzynarodowej. Z punktu
widzenia AT nalezy spodziewac sie ponownego
spadku kursu Franka w okolice 2,20.

Uwzgledniajac fakt, iz lada chwila moze zaczac
sie korekta dywidendowa w Polsce nalezatoby
zabezpieczy¢ swoje kredyty pozaciggane we
Franku przed tg korektg - w podobny sposdb
jak zabezpieczajq sie importerzy.

Najlepszym rozwigzaniem jest zakup opcji
CALL wygasajacych w maju lub czerwcu i
sfinansowanie ich wystawiajac opcje CALL na

grudzien lub tez kupujac opcje CALL za
gotowke.

Innym rozwigzaniem jest zZwyczajne
przewalutowanie  kredytéw na  Ziotowy.
Niestety koszty takiego przewalutowanie sg
znacznie wyzsze niz koszty zastosowania
instrumentu pochodnego typu opcja.

W razie pojawienia sie silnej korekty
wzrostowej, w lipcu-sierpniu bedzie mozna
ponownie wréci¢ do kredyty we Franku
zamykajac zabezpieczenie (sprzedajac opcje
CALL) Ilub tez ponownie przewalutowujac
kredyt ze Ztotych na Franki.
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Jpy/PIn - realizacja zyskow na horyzoncie
Zbliza sie sezon wyptat dywidend w Polsce. A razie spadku kursu Jpy/PIn w okolice 2,15-
to oznacza, iz czeka nas silniejsza korekta 2,17 warto takie transakcje przeprowadzic.
ostabiajgca Ztotego. Sugeruje wiec wszystkim
posiadaczom CIRS Jpy/PIn by zrealizowali CIRS otworzymy ponownie - czyli powrdcimy
zyski i albo zamkneli CIRS albo tez ostonili sie do kredytowania sie w Yenach - dopiero w
opcjami CALL na najblizsze 2-3 miesiqgce. W wakacje. By¢ moze uda sie odnowié¢ takiego

CIRS nawet po kursie 2,60!
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Funt-Dolar. Wazny moment. W razie przebicia sie w gére powyzej poziomu 2,00 powinniSmy
zobaczy¢ dalszy silny wzrost w okolice 2,06 — czyli wzrost o 6 centdow wynikajacy z wysokosci
formacji konsolidacji (patrz zielona pionowa linia).
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Dolar-Yen. Zblizamy sie do s$rednioterminowego dna. Uwzgledniajagc dwa scenariusze réwnosci fal
spadkowych (pionowe linie fioletowe lub pionowe linie zielone), mozemy wyznaczy¢ dno w
przedziale 102-104. Po osiggnieciu tych pozioméw do gry mogq ponownie zaczgé wracac inwestorzy
stosujacy carry-trade.
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Funt-Frank. Tydzien temu opisywatem ten rynek widzac albo silny wzrost do poziomu 2,24, albo
silny spadek do poziomu 2,06. Jak widzimy wszystko zrealizowato sie zgodnie z planem. Teraz
mozna zamkngc¢ krotkie pozycje i zrealizowac¢ 6 figur zysku. I na jaki$ czas zapomnijmy o tym

rynku.
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Funt-Yen. Tydzien temu wskazatem, iz zbliza sie sygnat do otwarcia krétkich pozycji - czyli do gry
na umocnienie Yena wzgledem Funta. Krotkie pozycje otwierane w okolicach 214 mozna teraz albo
zamknag¢ z limitem 206, albo tez przestawié zlecenie stop na poziom 210 i nadal trzymac krétkie

pozycje liczac na przetamanie wsparcia 206.
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Rynek ropy. Trend diugoterminowy wydaje sie by¢ niezagrozony. Ruch w kierunku 112 Dolaréw za
barytke wynika z zasiegu wzrostu po wybiciu sie z konsolidacji zaznaczonej pionowga zielong linig.
Ale uwaga! Gdyz wtasnie pojawit sie sygnat do krotkoterminowej spekulacji na spadek ceny ropy.
MACD wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator dotart do strefy wykupienia dajac sygnat do
otwierania krotkich pozyciji.

3 BRENT QL FUTURE (97 7500101120 953500 100 43040003 el 3
110 3 ; ; ; ; = 110
105 E 105
100 3 E 100

;;; i
- A A[Hr?m / : o
ol i W -

o |‘hI - U'Ml]” -~ E 65
iﬂum@“./ A x
55 'qu — &5
50 F A0

Beanisho AN Bl AN N Bl N

q - . - \ - - 2
o il " Ey h ‘ .
s N y B ! ' n
v " ' L i ' . h
. " f . ' h oot
50— 1 . n o ' . ’ f
. » \\. "
& \
' .
4 _ [ C¥A
. A
e =
-

5 o[ Rodd s Ml bla Isfol bRods Miam o b fa fslo NI

Rynek miedzi. Wszystko na to wskazuje, iz rynek ten wejdzie w silng fale hossy. Do pefni
szczescia brakuje jedynie przebicia szczytu z poczatku 2006 roku.
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Rynek zlota. Tutaj pokonaliSmy szczyt z lat 80-tych. Na rynku tym mozemy by¢ Swiadkami tak
zwanej hiperboli - czyli podobnie jak to miato miejsce w roku 1981. Niestety na tak
rozgorgczkowanym rynku moze przyjs¢ potezne zatamanie. Jest to wiec rynek dla inwestoréw o
stalowych nerwach i potrafigcych szybko zlikwidowacc dtugie pozycje umiejetnie przestawiajac linie
obrony.
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Podsumowanie. Tydzien temu w podsumowaniu raportu wskazatem, iz: ,[..] wiele rynkéw
walutowych oraz towarowych znalazto sie w newralgicznych punktach. Na horyzoncie widnieje wiec
bardzo duza zmiennosé. Nadchodzacy tydzien powinien wiec obfitowaé w szereg emocji. Gdybym
miat postawic tylko na jedna strone spekulacji (zwykle unikam tego typu decyzji obstawiajac dwie
strony medalu - czyli kupujac jednoczesnie opcje PUT i CALL), to nieco wiecej szans postawitbym
na:

Spadek kursu dolara,

Wzrost cen surowcow,

Ostabienie Yena japonskiego,

Ostabienie Franka,

Umocnienie Funta,

Umocnienie Ztotego!”

QuhwN=

Jak widzimy, prawa statystyki sg nieubtagane. Pomylitem sie w potowie przypadkow (pkt 3-5). Yen
japonski oraz Frank szwajcarski umocnity sie znaczgco, Funt brytyjski za$ znaczaco sie osfabit. Po
raz kolejny potwierdzito sie, iz w chwilach nadchodzacej burzy znacznie lepsze efekty inwestycyjne
przynoszg strategie opcyjnie, niz stawianie na jedng strone rynku.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1. Apogeum umocnienia Ztotego i osiggniecie $srednioterminowego dna Koszyk/PIn.
2. Apogeum ostabienia Dolara i ustanowienie Srednioterminowego szczytu Eur/Usd.
3. Apogeum umocnienia Yena i Franka i srednioterminowy odwrot.

4. Odreagowanie na rynku Funta i krétkoterminowe umocnienie tej waluty.
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W nastepnym tygodniu

Poniedziatek — 3 marca 2008
e Euroland - inflacja CPI za luty wstepny odczyt - godz. 11:00

Wtorek — 4 marca 2008

Australia - decyzja RBA w sprawie stop procentowych — godz. 4:30
Szwajcaria - dynamika PKB w IV kwartale 2007 - godz. 7:45
Szwajcaria - inflacja CPI za luty 2008 - godz. 7:45

Euroland - inflacja PPI za styczen - godz. 11:00

Euroland - dynamika PKB w IV kwartale 2007 - godz. 11:00

USA - wystgpienie szefa FED Bena Bernanke - godz. 15:00

Sroda - 5 marca 2008
e Euroland - sprzedaz detaliczna za styczen 2008 - godz. 11:00

Czwartek - 6 marca 2008

e Szwajcaria stopa bezrobocia za luty 2008 - godz. 7:45
Wielka Brytania - komunikat po posiedzeniu BoE - godz. 13:00
Euroland - komunikat po posiedzeniu EBC - godz. 13:45
Euroland - konferencja prasowa prezesa EBC - godz. 14:30
USA - ilo$¢ nowo rejestrowanych bezrobotnych - godz. 14:30

Pigtek — 7 marca 2008
e Niemcy - produkcja przemystowa za styczen 2008 - godz. 12:00
e USA - informacje z rynku pracy - godz. 14:30

Japonia - decyzja BoJ w sprawie stop procentowych

Jacek Maliszewski
mail to: 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 raportow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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