Technical Weekly Review

2008-04-12

Spis tresci

Wydarzenia minionego tygodnia

EUR/USD 2

Koszyk PLN 3 Euroland:

EUR/PLN 8 v' Pozostawienie stOp procentowych
USD/PLN 9 na poziomie 4,00%

GBP/PLN 10 USA:

CHF/PLN 11 v Wystagpienie szefa Fed,

JPY/PLN 12 v' Indeks nastroju konsumentow -
Wybrane pary walutowe 14 najgorszy od 26 lat

W nastepnym tygodniu 18 Polska:

v' Bilans ptatniczy +3,221 mld Euro,

11,50

Wielka
Brytania
Japonia
Euroland
Szwajcaria
Australia
Kanada
Polska

)
S
> N
c Q
T o
‘A
n g5
2
N

Nowa Zelandia

@ Stopa procentowa @ Inflacja @ Bezrobocie

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
Gtéwny Ekonomista Alpha Financial Services

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 We

ekly Review

Lipha

Eur/Usd - potréjny szczyt?

Tydzien temu wspominatem, iz W takiej
sytuacji po raz kolejny najlepszq strategia
spekulacyjng jest jednoczesny zakup opcji PUT
i CALL 1,57 lub tez zakup opcji CALL 1,59 i
PUT 1,55. Pierwsza ze strategii zaktada bardzo
mocne wybicie badz to powyzej 1,59, badz tez
ponizej 1,55. Druga strategia zas$ zaktada
utrzymanie sie konsolidacji w zakresie 1,55-
1,59 i gre od bandy do bandy - czyli
otwieranie krotkich pozycji pod poziomem
1,59 oraz dtugich pozycji nad poziomem 1,55.
Posiadane opcje PUT oraz CALL chronityby
przed ryzykiem wybicia sie z konsolidacji.”.

DziS moge z catgq mocg podtrzymac swaq
wypowiedz sprzed tygodnia. Trzeci atak na
poziom 1,59 okazat sie ponownie nieudany, co
stwarza coraz wieksze szanse na to, by rynek
zawrocit teraz w dét w kierunku 1,55.

Uptynie jeszcze wiele tygodni, zanim sytuacja
nieco bardziej sie wyklaruje. Jedno jednak nie
ulega watpliwosci - Dolar juz nie jest tak
panicznie wyprzedawany. Wysokie notowania

Eur/Usd to teraz gtéwnie efekt sity Euro
(waluta ta drozeje wzgledem niemal
wszystkich walut Swiatowych), a nie stabosci
Dolara.

MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy a
oscylator odbit sie w dét od strefy wykupienia
dajac silny sygnat do otwierania krotkich
pozycji — czyli gry na spadek kursu Eur/Usd.

Potwierdzeniem tego sygnatu bytoby przeciecie
linii  trendu rosngcego widocznego na
ponizszym wykresie. Ewentualne przetamanie
wspar¢ 1,5500 oraz 1,5350 uwiarygodnitoby
ten sygnat jeszcze bardziej dajac nawet
szanse na pojawienie sie nowego
(spadkowego) srednioterminowego trendu.

Na razie jednak za wczes$nie, by az tak daleko
siega¢ oczami wyobrazni. Na razie skupmy sie
na grze od bandy do bandy. Posiadane opcje
PUT 1,55 oraz CALL 1,59 beda nam bardzo
przydatne.
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Koszyk/PIn - byle do maja

Diagnoza:

Paniczna wyprzedaz walut, widoczna na
naszym rynku w ubiegtym  tygodniu
sprowadzita kurs Koszyka do poziomu 2,7850,
kurs Euro do poziomu 3,4130 oraz kurs Dolara
do 2,1570. Tak niskich cen spodziewatem sie
dopiero w grudniu. Skoro teraz spadlismy tak
nisko, moze sie okaza¢, iz w grudniu nie
zejdziemy wcale duzo ponizej obecnych
dotkdw - podobnie jak to byto w roku 2006,
gdy marcowy-majowy dotek byt nizej niz dotek
uksztattowany pod koniec roku.

Z uwagi na giebszy spadek kursu Euro nalezy
zweryfikowa¢ prognoze wakacyjnego wzrostu
kursu Eur/Pln z poziomu 3,75 na poziom 3,65-
3,70. Po tak mocnej przecenie trudno bedzie
podskoczy¢ wyzej niz 20-25 groszy liczac od
pigtkowego dna.

Zalecenia:
1. Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerow:

v Eksporterzy Euro -  przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Teraz nie pozostaje nic
innego, jak poczeka¢ do lipca, by
zabezpieczy¢ wtedy drugg potowe 2008
roku oraz pierwszg potowe roku 2009.

v Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Teraz nie pozostaje nic
innego, jak poczeka¢ do lipca, by
zabezpieczy¢ wtedy drugq potowe 2008
roku oraz pierwszg potowe roku 2009.

v' Importerzy dolarowi - W chwili, gdy
kurs spot zblizyt sie do poziomu 2,19
zakupione zostaty nowe opcje CALL 2,30
majowe, czerwcowe oraz wrzesniowe.
Srednia wazona cena tych opgcji

wyniosta okoto 3 groszy, co pozwolita
nadal korzysta¢c w 70% trendu
spadkowego i rownoczesnie w kazdej
chwili by¢ chronionym na wypadek
jakiej$ nieoczekiwanej katastrofy.

v. Importerzy Euro - po przykryciu
dtugich pozycji futures opcjami PUT
3,46 (sfinansowane wystawionymi
opcjami CALL 3,62) mozna teraz
kupowa¢ walute na biezace potrzeby po
obecnych cenach spot z przedziatu
3,42-3,50. Po ewentualnym powrocie
kursu powyzej 3,50, zaczniemy
wykonywac posiadane dtugie pozycje
futures odsprzedajac jednoczesnie opcje
PUT 3,46.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych

na Euro.
v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie Ztotowe. Ponowne

przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero w
wakacje - jesli kurs Euro osiggnie
poziom 3,65-3,70.

Na wykresie $wiec dziennych mozemy
zauwazyc¢ serie 14 czerwonych Swiec z rzedu.
Tak dlugotrwatych spadkédw bez najmniejszej
choc¢by korekty nie obserwowalismy od kilku
lat. Sytuacje takie, cho¢ mato prawdopodobno
z punktu widzenia statystyki i rachunku
prawdopodobienstwa jednak sie zdarzajq i w
ostatnich dniach byliSmy tego s$wiadkami.
Oczywiscie mato prawdopodobne jest
utrzymanie sie takiego tempa umacniania
Ztotego w kolejnych miesigcach. Gdyby
bowiem tempo to zostato utrzymane, to na3
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koniec roku Euro kosztowatoby 1,7 Ztotego, a

Dolar 1,10. Korekta przyjdzie
najprawdopodobniej wtedy, gdy juz wszyscy
przestang w nig wierzyc.

Zasieg takiej korekty nie powinien by¢ wyzszy
niz 3,00 na Koszyku. A to oznacza, iz tuz
powyzej tego poziomu mozna S$miato
wystawia¢ grudniowe opcje CALL i za
uzyskang premie kupi¢ opcje PUT lub CALL o
blizszym terminie wygasania.

Na ponizszym wykresie s$wiec dziennych
mozna dostrzec, iz rynek jest bardzo mocno
wyprzedany. Przypomina to bardzo mocno
Scisnietg sprezyne, ktéra moze w kazdej chwili
ulec rozszerzeniu.

Pojawia sie pytania o zrdédio az takiej podazy
walut  zagranicznych. Przypuszczam, iz
sprawcami tego zamieszania sg posiadacze
dtugich pozycji spekulacyjnych, ktorym kolejni

wiaczaty sie zlecenia stop-loss ustawione kilka
groszy ponizej poziomu 3,50.

Dodatkowym  czynnikiem wzmachiajgcym
trend byto docieranie i do kolejnych barier dla
opcji binarnych. Pod koniec ubiegtego roku
bytem mocno przekonany, iz opcje barierowe
przestana by¢ popularne posrdod eksporterdw,
ktorzy sie na nich sparzyli. Okazuje sie jednak,
iz nie uczymy sie na btedach i nadal siegamy
po narzedzie hazardu starajac sie je
wykorzystac do ochrony przed ryzykiem.

Wiasnie dowiedzieliSmy sie, iz kolejne spoiki
gietdowe kupity opcje PUT - tym razem z
bariera 3,35 Euro-Ztoty. Kapitat spekulacyjny
ma wiec kolejny obiekt na celowniku
doprowadzenie do spadku ponizej 3,35 by
wytgczy¢ opcje PUT. Po raz nie wiem juz ktory
namawiam eksporteréw, by nie siegali po tego
typu instrumenty finansowe, ktéra zamiast
chroni¢, stajq sie rodtem wielu problemoéw.
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A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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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). Dno wiosenne uksztattowato sie w
okolicach 4 maja. Od szczytu (3,50)

zanotowanego 26 stycznia do dna (3,25)
zanotowanego 4 maja spadek wyniost 25
groszy.

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 op6zni¢ i zaczac nie jak
w roku 2005, lecz jak w latach 2006 oraz
2007 - czyli w pierwszym tygodniu maja.
Znaczytoby to, iz czeka nas jeszcze 4 tygodnie
tagodnych spadkéw. Od szczytu (3,11) z 22
stycznia spadliSmy juz bowiem 33 grosze.

Kurs bieZacy (bid) 2. 7995 3.4297 2. 1693 2. 1682 2.1478 42711
Poziom Eur/Usd - 1.5810
constans
Poziom Usd/dpy - 101.00
constans
Poziom Eur'Gbp _ Koszyk Eur/PIn Usdad/PlIn Chf/PlIn Jpw/PIn Ghp/Pln
0.8030
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0005
constans
Trzeci poziom oporu {(bhid} 2. 9200 3.5773 2.2627T 2.2616 2.2403 4.4549
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 2.8900 3.5406 2.2394 2.2383 22173 4.,4002
Piernwszy poziom oporu {(bid) 28500 3.4916 2. 2084 2.2073 Z.1866 4.3481
Pierwszy poziom wsparcia {hid} 2.7450 3.3629 21271 21260 2. 1060 4.187%
Import Brak dalszych wsparc
Brak dalszych wspardé

Cznaczenia poziomow wsparc i opordw jako horyzont zabezpieczern:

Import:
Pierwszy poziom wsparcia
Drugi poziom wsparcia
Trzeci poziom wsparcia

Eksport:
Pierwszy poziom oporu
Drugi poziom oporu
Trzeci poziom oporu -

- zabezpieczenie na & miesiecy platnosci
-zabezpieczenie na & miesiecy platnosci
- zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci

- zabezpieczenie na F miesiace przychoddw
-zabezpieczenie na 4 miesiace przychoddw
zabezpieczenie na & miesiecy przychoddow
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Eur/PIn - dno na wyciagniecie reki

Tak dynamicznego spadku kursu Euro nie
notowaliSmy od kilku lat. Mozna $miato
powiedzie¢, iz mamy do czynienia z panika
sprzedazy Euro i euforig kupna Ziotego. By¢
moze jest to wtasnie apogeum obecnego cyklu
srednioterminowe, o ktérym wspominatem od
kilku tygodni. Dopdki kurs zsuwat sie powoli,
proces taki mogt trwac i trwad. Teraz zas, gdy
pojawito sie prawdziwe dynamiczne zatamanie

kursu, mogq wreszcie pojawi¢ sie pierwsi
chetni do zamykania krotkich  pozycji
spekulacyjnych i realizujacych zyski, ktérzy

zwykle jako pierwsi zgtaszajg popyt na Euro.

Korekt wisi wiec na wiosku i w kazdej chwili

moze sie pojawic. W takich sytuacjach
posiadacze krétkich pozycji spekulacyjnych
(czyli réwniez niezabezpieczeni importerzy

szukajacy momentu do zabezpieczenia sie)
utrzymujq pozycje obnizajac jedynie zlecenie

dotu, zamknatbym pozycje. By¢ moze nawet
zdecydowatbym sie od razu na odwrdécenie
pozycji czyli w tym samym momencie
przej$¢ z gry na spadek kursu Euro na gre na
wzrost kursu.

Patrzac na wykres $wiec dziennych mozemy
dostrzec pierwszg jaskotke, ktora co prawda
wiosny nie czyni. Niemniej jednak pierwsza
zielona swieca po serii 13 swiec czerwonych z
rzedu stwarza szanse na przynajmniej kilka
kolejnych dni odbicia w gore.

Na wykresie Swiec tygodniowych dotarliSmy do
linii nawrotu opadajacego kanatu. Poprzednio
trzy razy linia ta sprawiata, iz kurs odbijat w
gore o 8-12 groszy.

Teraz wazna informacja dla eksporteréw,
ktérzy posiadajg czerwcowe opcje PUT bedace

stop-loss, ktore zrealizuje zyski. W chwili gteboko w pienigqdzu. Warto wykorzystac¢ ten
obecnej, gdybym posiadat takie krotkie fakt i tanim kosztem (nie wiecej jak za 2
pozycje, ustawitbym zlecenie stop na poziom grosze) wydluzy¢ waznos$¢ tych opcji do
3,4330 i w chwili przetamania tego poziomu od grudnia, a nawet do marca 2009!
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Usd/PIn - coraz blizej poziomu 2,00

Spadamy ... Powoli wida¢ na horyzoncie poziom 2,00 - magiczny poziom. Niektérzy przezorniejsi
eksporterzy zaczynajq juz teraz kupowac grudniowe opcje PUT z takim wtasnie kursem wykonania.
Dzi$ te opcje kosztujg zaledwie 1,2 grosza. Pomimo braku wiary w mozliwos¢ az tak gtebokiego
spadku kursu, warto odzatowac 1,2 grosza i opcje takie kupi¢. Oby zostaty one nie wykorzystane, a
1,2 grosza zmarnowane.

Importerzy majg znacznie mniej powodow do zmartwien. Oczywiscie mysle o tych importerach,
ktérzy zabezpieczajq sie jedynie opcjami CALL kupowanymi za gotéwke (zgodnie ze strategiq
opisywana przeze mnie wielokrotnie w kolejnych raportach). Importerzy, ktérzy zamiast opcji CALL
kupowali Dolary w duzych ilosciach ,na zapas”, maja bowiem problemy nie mniejsze niz
niezabezpieczeni eksporterzy.

W raportach specjalnych opisuje réznego rodzaju strategie umozliwiajgce wybrniecie z takich
ktopotow. Strategie te wymagajg cierpliwosci, zdyscyplinowania oraz ... szczescia.

Na chwile obecng eksporterzy dolarowi, ktorzy nie maja zadnych zabezpieczen (powytaczaty sie
opcje barierowe), lub tez powoli konczg sie takie zabezpieczenia powinni:
a) kupi¢ za gotéwke grudniowe lub marcowe opcje PUT 2,50 (czyli mocno w pienigdzu)
b) pomysle¢ o spekulacyjnym kupnie opcje CALL 2,20 wygasajacych w maju lub czerwcu i
sfinansowanie ich wystawiajac grudniowe opcje CALL 2,36-2,40.
c) Jesli pojawi sie korekta wzrostowa, to opcje CALL 2,20 sprzedamy z zyskiem, odkupimy
grudniowe CALL i przeprowadzimy nowe zabezpieczenie.
d) Opcje PUT 2,50 pozostawimy do grudnia i potraktujemy jako nadmiarowe zabezpieczenie, na
ktérym moze uda sie cos$ zarobic. 9
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Gbp/PIn - 4,00 coraz blizej

Jednoczesne umacnianie sie Ztotego wzgledem
Euro i gwattowny wzrost kursu Eur/Gbp do
poziomdw historycznych rekordow sprawia, iz
Funt-Ztoty spada jak kamien. OsiggneliSmy juz
poziom 4,25 i do 4,00 brakuje zaledwie 25
groszy.

Jestem mocno przekonany, iz w koncéwce
roku kurs 4,00 zostanie przetamany w dot.

Zanim jednak to nastgpi powinna pojawic sie
mocniejsza korekta o zasiegu nawet 4,60-
4,70. Taka korekte trzeba bedzie wiec
wykorzysta¢ do tego, by przygotowaé sie do
ataku na cene 4 Ztotych za Funta.

Mysle tutaj oczywiscie o eksporterach, ktérzy
do tej pory nie zdecydowali sie ograniczy¢
swoich strat i nie posiadaja zadnego
zabezpieczenia.

Klienci AFS w styczniu zabezpieczyli sie przed
obecnie realizujgcq sie katastrofg kupujac
opcje PUT 5,10 i finansujac ich zakup
Wystawionymi grudniowymi opcjami CALL
5,10 o podwdjnym nominale.

W ten sposdb do konca lipca eksporterzy
mogq sprzedawac Funty po kursie 5,10 - czyli
ponad 80 groszy wyzszym od obecnych
poziomow.

W  wakacje (jesli pojawi sie korekta
wzrostowa) wydtuzymy horyzont zabezpieczen
0o 12 miesiecy otwierajgc odwrdcone korytarze
- kupimy opcje PUT 5,10 i wystawimy
odpowiednig ilos¢ grudniowych opcji CALL
4,30-4,40.
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Chf/PIn - olbrzymia zmiennos¢

Rynek Frank-Ztoty nadal wykazuje bardzo
duzg zmiennos$c¢ kursu. Na temat
rozszerzajacego sie tréjkata widocznego na
wykresie $wiec dziennych wspominatem juz w
kilku poprzednich raportach, wiec nie bede sie
powtarzat.

Warto zwréci¢ uwage, iz zblizyliSmy sie do
grudniowego dotka 2,13. Gdyby poziom ten
zostat wybroniony, mielibySmy spor szanse na
wzrost w kierunku 2,30 w Srednim terminie. W
ten sposdb mogtaby nam sie zbudowacd
szeroka 17 groszowa konsolidacja.
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Jpy/Pln - przetamane 2,15

Stabos$¢ Yena widoczna w ostatnich dniach na
rynku swiatowym przy jednoczesnym wzroscie
kursu Ztotego w relacji do Koszyka sprawita, iz
przetamaliSmy bardzo wazny poziom 2,15
Ztotego za 100 Yenodw.

Gdyby w tym momencie jedynym czynnikiem
ksztattujgcym notowania tej pary byta analiza
techniczna, nalezatoby otwiera¢c krétkie
pozycje spekulacyjne - na przykitad poprzez
zawarcie transakcji CIRS.

Ja jednak przestrzegam przed tego typu
decyzjami. Ryzyko utrafienia w sam dotek z
krétkimi pozycjami jest zbyt wysokie. Lepiej
odpusci¢ sobie i nie zatowa¢ nie zarobienia
Aatwych pieniedzy”, niz straci¢ kapitat na
spekulacji nieudanej.

Sugeruje trzymacz sie przez jaki$ czas z dala
od Yenodw.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Na wykresie swiec kwartalnych zaznaczytem dwie zielone pionowe linie obrazujace dwie
silne fale wzrostowe przedzielone mocng korekta spadkowa. Jesli przyja¢ zatozenie réwnosci fal -
teraz nalezatoby oczekiwaé pdétrocznej mocnej korekty spadkowej. Pamietajmy jednak, iz jest to
TYLKO statystyka.
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Euro-Frank. Zblizamy sie do wygenerowania sygnatu krétkich pozycji spekulacyjnych na wykresie
swiec tygodniowych. MACD wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator zbliza sie do strefy
wykupienia.
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Funt-Dolar. Zblizamy sie do wygenerowania sygnatu ditugich pozycji spekulacyjnych na wykresie
swiec tygodniowych. MACD wskazuje bowiem na trend wzrostowy, a oscylator zbliza sie do strefy
wyprzedania.
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Funt-Frank. Tutaj tak samo - szykujemy sie do otwierania diugich pozycji spekulacyjnych w
oparciu o sygnaty ptynace z wykresu $wiec dziennych..
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Lipha

Funt-Yen. Tutaj tak samo - analogicznie szykujemy sie do zajecia dtugich pozycji spekulacyjnych.
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Rynek ropy. Rynek szykuje sie do korekty spadkowej. Radze jednak nie prébowac gry na spadek
ceny ropy. Lepiej trzymac sie z dala od tego rynku przez jakis czas.
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Rynek miedzi. Grozi nham przetamanie poziomu 400, co otworzytoby droge do dalszym mocnych
wzrostéw. Nie spekulujmy na tym rynku. Jest to zbyt ryzykowne.
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Rynek ztota. Mamy wyrazny trend spadkowy i co ciekawe nawet wtedy gdy cene ztota wyrazimy w
silnym Euro. Z otwieraniem krotkich pozycji poczekatbym jednak, az kurs dotrze w okolice 600 Euro
Za uncje.
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:
1. konsolidacji na rynku Eur/Usd w przedziale 1,55-1,59,
2. spadku cen na rynku surowcow,
3. umocnienie Yena,
4. korekcyjnego umocnienia Funta,
5. zatrzymania fali umacniania Ztotego i stopniowej konsolidacji.

W nastepnym tygodniu

Poniedziatek - 14 kwietnia 2008
e Wielka Brytania - Inflacja PPI w marcu - godz. 10:30
e Euroland - Produkcja przemystowa w lutym - godz. 11:00
e Polska - Podaz pienigdza - godz. 14:00
e USA - Sprzedaz detaliczna w marcu - godz. 14:30

Wtorek - 15 kwietnia 2008

Wielka Brytania - Inflacja CPI w marcu - godz. 10:30

Polska - Bilans ptatniczy w lutym - godz. 14:00

Polska - Inflacja CPI w marcu - godz. 14:00

USA - Przeplyw kapitatow do USA w lutym - godz. 14:30
USA - Inflacja PPI w marcu - godz. 14:30

Sroda - 16 kwietnia 2008
e USA - Zezwolenia na budowy doméw w marcu - godz. 14:30
e USA - Inflacja CPI w marcu - godz. 14:30

Czwartek - 17 kwietnia 2008
e Euroland Bilans handlu zagranicznego w lutym - godz. 11:00

Pigtek — 18 kwietnia 2008
e Polska - Dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w marcu - godz. 14:00

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sa 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 raportow nie stanowig "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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