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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Polska:
Koszyk PLN 3 v" RPP podniosta stope procentowg
EUR/PLN 8 do poziomu 5,75%
USD/PLN 10 v Lutowy poziom bezrobocia w
GBP/PLN 11 11,5%
CHF/PLN 12 v' Lutowa dynamika sprzedazy
JPY/PLN 13 detalicznej + 23,8%
Wybrane pary walutowe 14 USA:
W nastepnym tygodniu 17 v’ Ostateczna weryfikacja dynamiki
PKB w 4Q 2007 roku +0,6%
Japonia:

v' Lutowa inflacja CPI +1,00%

Wielka Brytania:
v" Dynamika PKB w 4Q +0,60% q/q i
+2,80% vy/y
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Raport przygotowuje
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Eur/Usd - Ponowny atak na poziom 1,59

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Krotkoterminowo
zaryzykowatbym otwarcie dtugich pozycji po kursie
1,5350. Nie nastawiatbym sie jednak na
utrzymywanie sie na diuzej po tej stronie rynku.”.

Okazato sie, iz rynek dat zarobi¢ wiecej na dtugich
pozycjach, niz sie spodziewatem. Atak na rekord
ustanowiony tydzien wczesniej odbyt sie w iscie
ekspresowym tempie. Teraz wazy¢ sie bedq dalsze
losy Euro-dolara. Jesli rynek zdota przetamac
poziom 1,59, powinien rozpoczac¢ sie marsz w gore
w kierunku 1,65. Poziom 1,65 wynika z Teorii Fal
Eliota (patrz http://tinyurl.com/2nb7¢)

MACD dzienne wskazuje na trend rosnacy, lecz
oscylator dotart do strefy wykupienia, co moze
zwiastowac zblizajacq sie korekte spadkowg -
nawet tak mocna, jak ta sprzed dwodch tygodni
(kiedy to kurs spadt w pie¢ dni z poziomu 1,5910
do 1,5340).

Dolar nie traci juz do wszystkich walut. Okazuje
sie, ze sq stabsze. Tymi stabszymi walutami w
ostatnich tygodniach jest Dolar kanadyjski i Dolar

australijski. Co ciekawe waluty te zwykle stanowity
dobry barometr zmiany nastrojéw na rynku.
Spadek wartosci walut wymienionych krajow moze
zwiastowac¢ spadek cen surowcéw (ropa, miedz)
oraz metali szlachetnych.

Warto jeszcze dodad, iz sita Euro jest zdecydowanie
przesadzona zwazywszy na to, co sie dzieje na
pienieznym rynku miedzybankowym w Eurolandzie.
Okazuje sig, iz o ile rynkowe stopy procentowe dla
Funta i Dolara sq bardzo zblizone do stép
referencyjnych BoE oraz FED, o tyle rynkowe stopy
procentowe dla Euro znajduja sie obecnie 75-85
punktow powyzej stopy EBC Rate. A to oznacz, iz
banki europejskie duzo bardziej niechetnie
pozyczajg sobie nawzajem pienigdze obawiajac sie
wyptyniecia na powierzchnie ,ukrytych trupéw w
szafie”. Dopodki uczestnicy rynku euforycznie
kupuja Euro ptacgc dowolng cene, dopdty
szalenstwo to moze trwacd. Jesli jednak pojawi
sie najmniejsza iskierka podwazajaca site
gospodarki Eurolandu, odwrét moze byc¢
bardzo szybki.

EURAJSD 1:1 (1.58120, 1.58360,1.57 410,4 58050 ,-0.00050)
1000
. T L
158 i G - --mm-mmmmm—-——-— - 3 -|- ------- Tj:--\x--:f‘w_\- -------------------- {_{,.f_ -------------- | 158
1 66 iy At i I, = o o iy —-e- 156
: B18% -------------- B4 e e T T :
1.54 e DJ'*T | + PR 154
4 f,_;\\ -
1.52 ¢J,--l-4-[;] - - 152
1 50 131&];] -------------------------------------------------------------- /”‘{ ------------- I 150
1.48 - 4 + - 148
1 & L
1.46 |j+ﬁ +1T - 145
+—|— bl = el bbb bl el e e e e e e e -
1.44 - — 144
“-Heatiaho /,%ﬁ;éﬁ/ P S _
E = _ chastc = clllatc:_r,.EEl2 s -
5:::—: / \ / :— =0
[11 [1& Ps E Bh 7 [14 [21 [25 I=
ary March Al INERS

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

Lipha

Koszyk/PIn — w oczekiwaniu na korekte dywidendowa

Diagnoza:

W dalszym ciqgu mamy do czynienia z ,Ciszq
przed burza”, o ktérej wspominam od kilku
tygodni. Wahania kursu Euro-Ztoty sg coraz
mniejsze. Jedynie kursy Dolara oraz Funt
wykazujg wiekszg zmiennos¢ - lecz jedynie na
skutek mocnych wahan kurséw Euro-Funt oraz
Euro-Dolar na rynku $wiatowym.

Rynek stat sie nieczuty na wszystkie zie
informacje naptywajace z zagranicznych
rynkow kapitatowych. Nawet grozba utraty
przez Polske organizacji mistrzostw europy w
pitce noznej zdaje sie nie by¢ strasznym dla
uczestnikdw rynku. Brakuje katalizatora, ktory
mogtby wywota¢ nieco wiekszg korekte
ostaniajacq naszg walute.

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.  Wszystkie  nadmiarowe
zabezpieczenia (otwarte w celach
spekulacyjnych) zostaty zamkniete i
zrealizowane zyski. Teraz mozna
dodatkowo zabezpieczy¢ wypracowane
zyski z pozostawionych zabezpieczen
(kupno opcji CALL z jednoczesnym
wystawieniem opcji PUT).

v' Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Pomimo mozliwosci
sprzedawania Dolaréw po kursie 2,60,
dalsza przysztos¢ rysuje sie w czarnych
kolorach. W grudniu biezacego roku
mozemy bowiem zobaczy¢ kurs Dolara
ponizej 2 Ztotych.

v Importerzy dolarowi - W chwili, gdy
kurs spot zblizy sie do poziomu 2,20
warto pomysle¢ o zakupie nowych opgcji
CALL 2,30 majowych, czerwcowych oraz
wrzesniowych. Srednia wazona cena
tych opcji powinna wtedy wynies¢ okoto
3 groszy, co pozwoli nadal korzysta¢ w
70% trendu spadkowego i rownoczesnie
w kazdej chwili by¢ chronionym na
wypadek jakiejs$ nieoczekiwanej
katastrofy.

v Importerzy Euro - Czekamy cierpliwie
z posiadanymi zabezpieczeniami
czynionymi po kursie 3,56.

2. Ditugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v’ Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych
na Euro.

v Kredyty. Przewalutowujemy kredyty
walutowe na kredyty ziotowe, lub tez
zabezpieczamy kredyty za pomocg
dtugich pozycji futures lub za pomocg
opcji CALL. Zamykamy tez wszystkie
otwarte CIRS i powracamy w ten sposob
do kredytédw nominowanych w Ztotym.
Ponowne przewalutowanie ze Ztotych na
Franka lub na Yena przeprowadzimy
dopiero w wakacje - gdy kurs Euro
osiggnie poziom 3,75-3,80.
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Korekta ostabiajgca Ziotego, o  ktorej
wspominam od kilku tygodni, nadal sie
opOznia. Sytuacja jest jednak bardzo napieta i
wystarczy mata iskierka, by wzniecony zostat
pozar.

widzenia analizy technicznej
wytamaliSmy nadal oscylujemy w obrebie
formacji opadajacego KLINA. Ubiegto
tygodniowe wybicie sie gérag z tej formaciji
okazato sie putapka. Ramiona Klina schodzag
sie coraz bardziej i w ciggu najblizszych dwoch
tygodni wszystko powinno sie rozstrzygnac.

Z punktu

Jesli dojdzie do wytamania dotem, to czekatby
nas spadek o okoto 17 groszy - czyli do
poziomu 2,70 za Koszyk. Jesli jednak rynek
wytamie

W takiej sytuacji warte zastanowienia jest
spekulacyjny zakup opcji PUT i CALL z kursem
wykonania 3,50 na Euro i 2,20 na Dolarze i
sfinansowania ich wystawionymi opcjami CALL
i PUT out the Money o podwdjnym nominale i
dalszym terminie wygasania. Szczegoty tego
typu strategii omawiam podczas
indywidualnych konsultacji z Klientami.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace, to w
chwili obecnej jedynie importerzy dolarowi
powinni by¢ przygotowani do przeprowadzenie
transakcji.

MACD dzienne zmienito kierunek trendu na
spadkowy, lecz oscylator ponownie wszedt w

3,101

sie z Klina gdra, to wysoce strefe wyprzedania prowokujgc do matej
prawdopodobny stanie sie wzrost do poziomu choéby korekty wzrostowej.
3,05-3,06 za Koszyk.
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A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Rok 2007
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) na poczatku roku 2005 zatrzymanie spadkéw
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 szesc
kolejnych tygodni — az do poczatku marca - Koszyk
spadt o 25 groszy notujgc twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. Z tego poziomu
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta wzrostowa
trwajgca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2) na poczatku roku 2006 pierwszy lokalny dotek
zanotowali$my 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 w
okolicach 5 maja. 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 poczatku roku 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. Dno wiosenne uksztattowato
sie w okolicach 4 maja.

4) na poczatku roku 2008 lokalny dotek zostat
uformowany okoto 10 grudnia, po czym Kkurs
Koszyka podskoczyt w ciggu dwoch 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
podniést sie o 13 groszy liczac od dna
zanotowanego na poziomie 2,98 do szczytu
zanotowanego na poziomie 3,11. W okresie luty-
polowa marca pojawita sie kolejna fala spadkowa
do poziomu 2,89 na. Dywidendowa korekta
wzrostowa moze sie op6znic¢ i zaczaé nie jak
w roku 2005, lecz jak w latach 2006 oraz
2007 - czyli w pierwszym tygodniu maja.

Kurs hiezacy (bid) 3.5217 2.2283 22417 2.2485 4.4438
Poziom Eur/Usd - 1.5805
constans
Poziom Usd/Jpy - 99.10
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/PIn Usd/PIn | Ch#PIn | Jpy'PIn | Ghp/Pin
0. 7925
constans
Poziom Usd/Chf - 0.9940
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3.,0600 3.7484 2.3716 2.3859 2.3932 4,7298
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 2,9600 3.6259 2.2941 2.3080 2.3150 4,5752
Pierwszy poziom oporu {hid) 2.,9200 3.5769 2.2631 22768 2.2837 4.,5134
Pierwszy poziom wsparcia {hid) 2,8700 3.5156 2.2244 2.2378 2.2446 4,4361
Import Drugi poziom wsparcia {(bid) 22,8500 34911 2.2089 2,2222 2.2289 4.,4052
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia pozieomow wsparc i opordw jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Drugi pozieom wsparcia - zabezpieczenie na 8 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychoddéw
Drugi poziem oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - uwaga na 3,50

Na wykresie $wiec dziennych od dwédch
tygodni utrzymuje sie sygnat zachecajacy do
otwierania dtugich pozycji spekulacyjnych -
czyli do zakupu Euro za Ztote. MACD wskazuje
bowiem na trend rosnacy, a oscylator
utrzymuje sie w strefie wyprzedania.

Importerzy powinni rzecz jasna zareagowac na
taki sygnat natychmiastowym
zabezpieczeniem swych ptatnosci. Jesli biezacy
kurs z okolic 3,51-3,53 wydaje sie importerowi
zbyt wysoki, a importer obawia sie jedynie
matej korekty wzrostowej, powinien
zabezpieczy¢ sie jedynie na najblizsz2 1-2
miesigce za pomocg opcji CALL.

Jesli zas$ importer obawia sie, iz korekta
wzrostowa potrwa kilka miesiecy, powinien
zabezpieczy¢ sie za pomocg opcyjnych
struktur zero-kosztowych Iub za pomocag
futures/forward.

EURPLM 11 (352340 ,3.52870, 3.51550,3.51750, -0.00370)

Warto zwroci¢ uwage na poziom 3,50. Gdyby
poziom ten zostat przetamany w dét, mogiby
nas czeka¢ gwattowny spadek nawet o 10
groszy wywotany uruchamianiem sie lawiny
zlecen stop-loss ze strony posiadaczy
stratnych dtugich pozycji walutowych. Z
drugiej zas strony, gdyby rynek zdofat wybic
sie powyzej 3,56, uruchomione zostatyby
zlecenia stop-loss ze strony posiadaczy
krotkich pozycji spekulacyjnych w walutach.

Dopoki rynek pozostaje pomiedzy tymi
poziomami, zmiany kursu mogq by¢ bardzo
spokojne. Jesli jednak dojdzie do wybicia w
gore lub w dét, dynamika ruchu znacznie sie
zwiekszy. Interesujgqcq strategiaq spekulacyjng
jest jednoczesny zakup opcji PUT 3,50 oraz
CALL 3,50 (majowe Ilub czerwcowe) i
sfinansowanie zakupu tych opcji wystawionymi
grudniowymi  opcjami PUT 3,36 oraz
grudniowymi opcjami CALL 3,70 o podwdjnych
nominatach.
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Usd/PIn - w kierunku 2,20
Dolar w dalszym ciggu traci na rynku czerwcowe oraz wrzesniowe opcje CALL 2,30

Swiatowym, co przy stabilnym kursie Eur/Pln
przektada sie na spadek kursu Usd/PIn z
czysto matematycznego przeliczenia (zgodnie
ze wzorem Usd/PIn = Eur/PIn : Eur/Usd).

(po $redniej cenie 3 groszy) i tym samym
zabezpieczy¢ sobie  mozliwo$¢  kupienia
Dolaré6w w najgorszym razie po cenie 2,30
majac w dalszym ciggu szanse na coraz nizszy
kurs zakupu waluty.

Korekty na rynku Euro/Usd mogq jednak by¢
bardzo gwattowne i mocne. Dlatego tez
wahania kursu Dolar-Ztoty pomiedzy

Dzieki takiej strategii (zakup opcji CALL
kosztujacych 3 grosze co kazde 10 groszy

poziomem 2,20 i 2,30 mogq pojawiac sie
rownie nieoczekiwanie.

Importerzy dolarowi powinni przygotowad sie
do zagwarantowania sobie kolejnej porcji

spadku kursu spot) importerzy nie gromadza
nadmiaru dtugich pozycji futures/forward.

Wielu importeréw, ktorzy zamiast stosowad
strategie opcyjng otwierato kolejne diugie

zysku, jaki narasta wraz ze spadajacym pozycje futures.forward, dzi§ ma spore
kursem. W chwili, gdy kurs spot zblizy sie w problemy.
okolice 2,20 warto bedzie kupi¢ majowe,

9
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Gbp/PIn - Armagedon!

Funt zaczyna traci¢ na wartosci juz nie tylko
wzgledem Euro, ale takze wzgledem stabego
Dolara i dzi$ to wtasnie waluta brytyjska jest
jedng z najstabszych na Swiecie (stabsze sg
tylko Dolar kanadyjski oraz Dolar australijski).

Na skutek tej ogdlnoswiatowej stabosci Funta,
rowniez u nas kurs spada coraz nizej zblizajac
sie do poziomu 4,40.

Eksporterzy, ktérzy posiadajg opcje PUT 5,10
umozliwiajace sprzedaz Funtéow po kursie 5,10

do konAca lipca na razie nie denerwujg sie. Jesli
jednak do czerwca nie pojawi sie korekta
ostabiajgca Ztotego oraz umacniajgca Funta na
Swiecie, problemy zaczng sie pojawiac.

Spekulacyjnie mozna zaryzykowaé zakup
czerwcowych opcji CALL 4,44 i sfinansowanie
ich wystawieniem grudniowych opcji CALL
4,86 o podwdjnym nominale. Transakcja
powinna by¢ zero-kosztowa przy kursie spot
4,44 ask.
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Chf/PIn - trojka rozszerzajacy sie

O ile na rynku Euro-Ztotym widzimy jeden zostata przetamana, mogtby pojawi¢ sie
wielki spokdj, o tyle na rynkach Dolar-Zioty, silniejszy impuls na ostabienie Ztotego.
Frank-Ztoty oraz Yen-Ztoty az kipi od

nerwowosci. Frank-Ztoty wyraznie porusza sie Najblizszym wsparcie jest poziom 2,22, a
W obrebie rozszerzajacego sie tréjkata oporem 2,30. Wszystkie kredyty
widocznego na ponizszym wykresie. Od gory nominowanewe Franku powinny  zostac
ogranicza nas kilkuletnia linia trendu zabezpieczone dtugimi pozycjami futures lub
spadkowego (obecne przebiega ona na opcjami CALL.

wysokosci 2,28-2,29). Gdyby linia tego trendu
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Jpy/PIn - w kanale wzrostowym

Zgodnie z moimi zaleceniami sprzed dwdch kredytu. Do tego typu operacji powrécimy pod

tygodni wszystkie transakcje CIRS zostaty koniec wakacji. Na razie musimy przemeczyc

pozamykane i zrealizowane zostaty zyski z tej sie kilka miesiecy ptacqc odsetki od kredytu w

prawie potrocznej strategii obnizenia kosztu Ztotych.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Dlugo oczekiwana korekta, o ktérej wspominatem tydzien temu trwata tylko kilka
godzin, po czym rynek ponownie zaczat bi¢ kolejne rekordy. Na tak rozgorgczkowanym rynku lepiej
nie spekulowac.
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Funt-Dolar. Na wykresie Swiec pojawit sie pod koniec tygodnia sygnat do otwierania krotkich
pozycji spekulacyjnych. MACD wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe
wykupienia. Krotkie pozycje warto zamknac¢ po kursie z okolic 1,9750 utrzymujgc jednoczesnie stop
na poziomie 2,0030.
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Dolar-Frank. Mamy bliski sygnat do otwierania dtugich pozycji spekulacyjnych. MACD dzienne
wskazuje na trend rosnacy, a oscylator wchodzi w strefe wyprzedania i jest to pierwsza korekta
spadkowa po zmianie kierunku trendu na rosnacy. Dtugie pozycje otwieratbym po cenach z okolic

0,9900.
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Dolar-Yen. Sytuacja podobna jak na parze Dolar-Frank. Krétkie pozycje spekulacyjne mozna
otwierane tydzien temu warto zamkng¢ po cenie z okolic 98,50 i od razu odwroci¢ pozycje czyli

otwierajgc dtugie pozycje futures.
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Funt-Frank. Zbliza sie sygnat do otwierania dtugich pozycji. Okolice 1,97 bytyby dobrym ku temu
poziomem. Stop nalezy jednak wstawi¢ dopiero ponizej 1,94. Dlatego sugerowatbym spekulacje
matym kapitatem.
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Rynek ropy. Zbliza sie sygnat do otwierania krotkich pozycji. MACD dzienne pokazuje na trend
spadkowy, oscylator wchodzi w strefe wykupienia i jest to pierwsza korekta wzrostowa po zmianie
kierunku trendu na spadkowy.
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Rynek miedzi. Podobnie jak w przypadku ropy, tak i tutaj mamy sygnat do otwierania krotkich
pozycji spekulacyjnych.
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Rynek ztota. Dla odmiany dzi$ pokazuje wykres ceny Ztota wyrazonej w Euro. Widzimy wyraznie,
iz silny trend rosngcy zostat przetamany i obecnie rynek konsoliduje sie w obrebie 585-605 Euro za
uncje.
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

dalszych mocnych wahan na rynku Eur/Usd,

mocnego spadku cen na rynku surowcéw,

dalszy korekcyjny wzrost na rynku Usd/Jpy w kierunku 103,
dalszy korekcyjny wzrost na rynku Usd/Chf w kierunku 1,04,
paniki na Funta wienczacej cykl ostabienia tej waluty,
ostabienie Ztotego.

oA

W nastepnym tygodniu

Poniedziatek — 24 marca 2008
e USA - sprzedaz domow na rynku wtérnym w lutym — godz. 15:00

Wtorek - 25 marca 2008

Sroda - 26 marca 2008

Euroland - rachunek obrotéw biezacych styczniu - godz.10:00
Euroland - zamowienia przemystowe w styczniku — godz. 11:00
Polska - komunikat po posiedzeniu RPP - godz. 14:00

USA - sprzedaz nowych doméw w lutym - godz. 15:00

Czwartek — 27 marca 2008
e USA - PKB za IV kw. 2007 - godz. 13:30

Pigtek — 28 marca 2008

Japonia - inflacja CPI w lutym - godz. 00:30

Japonia - sprzedaz detaliczna w lutym - godz. 00:50

Wielka Brytania - rachunek obrotéw biezacych — godz. 10:30

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
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportdw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytgczna odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéow w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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