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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 3 v' Sprzedaz detaliczna w kwietniu (-)
EUR/PLN 8 1,6%
USD/PLN 9 v' Utrzymanie stép procentowych
GBP/PLN 10 przez EBC na poziomie 4,00%
CHF/PLN 11
JPY/PLN 12 Wielka Brytania:
Wybrane pary walutowe 14 v' Utrzymanie stép procentowych
W nastepnym tygodniu 18 przez BoE na poziomie 5,00%

Szwajcaria:
v" CPI kwietniowe +2,3%
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Raport przygotowuje
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Eur/Usd - Srednioterminowy trend spadkowy

W ostatnim raporcie specjalnym kierowanym w
gtdbwnej mierze do importerow dolarowych
przedstawitem  mozliwe scenariusze rozwoju
sytuacji na rynku Eur/Usd i co za tym idzie na
rynku Usd/PIn. Nie bede teraz powtarzac¢ tez tam
postawionych i skupie sie jedynie na meritum.

Jesli przyja¢ zatozenie, iz proces odwracania
wieloletniego trendu wzrostowego rozpoczat sie w
kwietniu biezacego roku po ustanowieniu szczytu w
okolicach 1,6015 (zatozenie to rzecz jasna zostanie
obalone, jesli kurs wzrosnie powyzej 1,6015), to
caty proces powinien zamkng¢ sie pod koniec 2009
roku i po spadku ponizej 1,3500.

Proces taki mdgtby wiec potrwac jeszcze péttorej
roku, a w tym czasie powinnismy by¢ swiadkami

pod wzgledem czasu trwania poszczegdlnych fal
oraz ich zasiegu, to obecna fala umacniania Dolara
powinna potrwa¢ do konca lipca i sprowadzi¢ kurs
Eur/Usd w okolice 1,35.

Brzmi to jak futurologia. Trudno bowiem wyobrazic¢
sobie, by kurs Euro-Dolara spadt tak nisko bez
jakichs impulsow ze strony danych
makroekonomicznych, a te poki co nie wskazujg na
szybka poprawe w gospodarce amerykanskiej.

No wiasnie. Ale pamietajmy, iz na kurs Eur/Usd
wptyw ma nie tylko mianownik (czyli Dolar), ale
takze liczniki - czyli Euro. Tak wiec ewentualny
spadek kursu Eur/Usd moze by¢ spowodowany
pogorszeniem sytuacji w krajach Eurolandu
(gtéwnie w Niemczech i Francji). Ostatnie dane

wielu mocnych fal spadkowych i wzrostowych makroekonomiczne faktycznie wskazujg, iz krajach
trwajacych po kilka miesiecy kazda. strefy Euro rézowo nie jest.

Gdyby przyjac¢ kolejne zatozenie, iz obecny proces Z punktu widzenia AT utrzymuje sie
odwracania trendu bedzie podobny do krotkoterminowy trend spadkowy, a najblizszym
poprzedniego procesu (odwracanie trendu ze Znaczacym wsparciem jest poziom 1,50.

spadkowego na wzrostowy w latach 2000-2002)

EURAJISD 1:1 (154030, 154850, 1 53920 ,1 54500 , +0.00780)
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Koszyk/Pln — nadal sygnatly kupna Koszyka

Diagnoza:

Z duzej chmury - maty deszcz. Korekta, ktora
zaczeta sie w czasie dtugiego weekendu
majowego zgasta réwnie szybko, jak kilka
poprzednich tego typu ,podskokdéw”. Tym
razem przyczyng wytlumienia rodzacej sie w
zarodku korekty wzrostowej byty wypowiedzi
cztonkow Rady Polityki Pienieznej,
Ministerstwa Finanséw oraz sprawa wejscia
Stowacji do strefy Euro.

Jesli ktos miat watpliwos¢ na temat tego, czy
RPP (za wyjatkiem Prezesa Skrzypka) oraz MF
sq zwolennikami silnego Ztotego, to teraz te
watpliwosci catkowicie zostat rozwiane.

Urzednicy decydujacy o finansach w skali
makro juz nie po raz pierwszy pokazali, iz za
wszelkg cene chcg, by Ztoty utrzymywat sie w
silnym trendzie umacniania. Nie mozna sie
zresztg temu dziwi¢. W interesie MF jest
bowiem, by zagraniczny dtug publiczny po
przeliczeniu na Ztote, byt jak najnizszy, gdyz
obniza to koszty jego obstugi. Dziwne jest
jedynie to, iz o ile w poprzednich latach tego
typu wypowiedzi pojawiaty sie zwykle w
ostatnich tygodniach roku kalendarzowego, o
tyle teraz ttumienie korekt w zarodku odbywa
sie bez ustanku o kazdej porze roku.

Jesli obecne tempo umacniania Ziotego nie
ulegnie spowolnieniu, to jeszcze w tym roku
kurs Euro-Ztoty spadnie ponizej 3 Ztotych,
kurs Dolara ponizej 2 Ztotych, a kurs Funta
ponizej 4 Ztotych.

Bez jakiej$s katastrofy sSwiatowej (katastrofy
takiej mozna jedynie oczekiwa¢ w Azji - o
czym w dalszej czesci raportu), nie ma co
liczy¢ na mocniejszg korekte wywotang czysto
technicznymi czynnikami.

Jesli kurs Euro nie powrdci szybko powyzej
poziomu 3,40, to najprawdopodobniej jeszcze
w maju czeka¢ nas bedzie na atak

arcywaznego wsparcia znajdujacego sie na
wysokosci 3,3400 (dotek z 2001 roku).

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

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.
Jesli do tego czasu nie pojawi sie zadna
znaczaca korekta wzrostowa, trzeba
bedzie zastosowa¢ strategie kupna opcji
PUT bedacych 10 groszy w pienigdzu (w
chwili obecnej bytyby to opcje PUT
3,50) i wygasajacych w marcu 2009 i
sfinansowanie  zakupu tych  opcji
poprzez wystawienie marcowych opcji
CALL o podwdjnym nominale i takim
samym kursie wykonania co opcje PUT
(transakcja bedzie zero-kosztowa).

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 drugg potowe 2008
roku oraz pierwszg potowe roku 2009.
Eksporterzy, ktérym powoli koncza sie
zabezpieczenia, lub nie majq ich wcale,
powinni przygotowac sie do
przeprowadzenia pierwszych transakcji
~podpierajacych”. Szczegbtowy opis tych
strategii zostanie przedstawiony w
najblizszym Raporcie Specjalnym.

v' Importerzy dolarowi -
zabezpieczenie do konca wrzesnia w
postaci opcji CALL 2,20 i 2,24 chroni
nas przed obecng korektg wzrostowa.3
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W razie wydiuzenia sie w czasie tej fali
wzrostowej bedziemy wykonywacd
posiadane opcje CALL. Jesli zas kurs
powrdci ponizej poziomu 2,20 bedziemy
na powrét kupowaé walute n a rynku
spot na biezgco.

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 2z przedziatu
3,39-3,50. Po ewentualnym powrocie
kursu w okoolice 3,50, =zaczniemy
wykonywac posiadane dtugie pozycje
futures odsprzedajac jednoczesnie opcje
PUT 3,46. Szczegdtowy opis tej strategii
znajduje sie w jednym z ostatnich
Raportow Specjalnych dostepnych na
Portalu.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcéw:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowacd
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 3,60-3,65.

Przejdzmy teraz do bardziej szczegoétowego
omodwienia sytuacji pod katem analizy
technicznej. Na wykresie $wiec dziennych
mamy bardzo interesujacy uktad. Po wyjsciu
gora z formacji opadajacego KLINA rynek
wykonat ruch powrotny. MACD dzienne
wskazuje jednak nadal na krétkoterminowy
trend rosngcy, a oscylator lada chwila dotrze
do strefy wyprzedania generujac silny sygnat
spekulacyjnego kupna Koszyka. Sygnat ten
zostanie obalony w chwili, gdyby doszto do
spadku kursu ponizej kwietniowego dotka
(ponizej 2,76).

Wykres $wiec tygodniowych wskazuje nam na
utrzymanie sie Srednioterminowego trendu
spadkowego.

Co ciekawe w tym samym czasie mamy dwa
sprzeczne sygnaty na parach bedacych
sktadowymi Koszyka - na Euro/Ztotym mamy
sygnat sprzedazy, a na Dolar-Ztoty mamy
sygnat kupna. Silniejszy jest sygnat na rynku
Dolara, co pozwala wifasnie wygenerowac
sygnat kupna na catym Koszyku.

Mozna wiec uznaé, iz spadek kursu Eur/Pln
ponizej 3,40 wynika gtéwnie ze spadku
wartosci Euro na rynku $wiatowym - ale o tym
w dalszej czesci raportu.
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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:

1w roku 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 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)w roku 2006 pierwszy Ilokalny 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)w roku 2007 pierwszy Ilokalny 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 uksztaltowalo sie w
okolicach 4 maja. Od szczytu (3,50)
zanotowanego 26 stycznia do dna (3,25)
zanotowanego 4 maja spadek wyniost 25
groszy.

4) w roku 2008 lokalny dotek zostat uformowany
okoto 10 grudnia, po czym kurs 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 podnidst
sie 0o 13 groszy liczac od dna zanotowanego na
poziomie 2,98 do szczytu zanotowanego na
poziomie 3,11. W okresie Iluty-polowa marca
pojawita sie kolejna fala spadkowa do poziomu
2,89 na. Dywidendowa korekta wzrostowa byc¢
moze wilasnie sie zaczeta - o tydzien
wczesniej niz w poprzednich dwéch latach.
Zasieg tej korekty nie powinien by¢ wiekszy
niz 2,95-3,05

Kurs hieZacy (bid) 33913 2. 1907 2.,1045 2.,0785 4.2792
Poziom Eur/Usd - 1.5480
constans
Poziom Usd/Jpy - 105.40
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/PiIn Usd/Pin Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
0. 7925
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0410
constans
Trzeci poziom oporu {(bid) 2.9400 3.5723 2,3077 2.2168 2.1895 4.5076
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 29000 3.5237 2,2763 2.1866 2.1597 4.4463
Pierwszy poziom oporu {hid) 2.8500 3.4630 2,2370 2.1489 2.1224 4,3697
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 2,7700 3.3657 21743 2.,0886 20629 4.2470
Import Drugi peziom wsparcia {bid) 2,7500 3.3414 2.1586 2,0735 2.0480 4,2163
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomdw wsparc i opordw jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 8 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci
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Eur/PIn - w kierunku 3,34

Stabos$¢  Euro na rynku Swiatowym
(przejawiajacy sie spadkiem kursu Eur/Usd,
Eur/Gbp, Eur/Chf oraz Eur/Jpy) sprawito, iz
pomimo utrzymujacych sie sygnatow kupna na
catym Koszyku, kurs Euro-Ztoty spadt ponizej
3,40.

Jesli kurs tej pary szybko nie powrdci powyzej
poziomu 3,40, najprawdopodobniej czeka¢ nas
bedzie dalszy marsz w dot w kierunku poziomu
3,34 - czyli w kierunku waznego dotka
zanotowanego w 2001 roku.

Przetamanie poziomu 3,40 podki co nie
zanegowato jeszcze sygnatu kupna, ktory
wiasnie sie pojawit (MACD dzienne wskazuje
na krotkoterminowy trend wzrostowy, a
oscylator wszedt w strefe wyprzedania
wskazujac na zakonczenie korekty
spadkowej).

Sytuacja jest wiec bardzo niejednoznaczna.
Jesli rynek zdofa szybko powréci¢c powyzej
3,40, piatkowy spadek pod ten poziom
okazatby sie tak zwang putapka.

Warto wiec zachowaé ostroznosci przy
podejmowaniu decyzji o dotaqczaniu do trendu
spadkowego - czyli przy spekulacyjnym
sprzedawaniu Euro.

Swiece tygodniowe wskazujg nadal na
$rednioterminowy trend spadkowy, lecz kurs
dotart do linii nawrotu opadajacego kanatu, co
ponownie moze wywota¢ maty podskok.

Generalnie jednak sytuacja jest bardzo zta dla
eksporteréow, gdyz bez jakiej$ katastrofy,
ktéora mogtaby nadejs¢ z Azji (gtdwnie z Chin i
Indii - krajow uzaleznionych od rosnacych cen
surowcow energetycznych), kurs Eur/PIn moze
miec kiopoty, by wykonac korekte wzrostowq
wyzszg niz 3,55.
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Usd/PIn - szansa na dalsze wzrosty

Spadajacy kurs Eur/Usd przyczynia sie do
wzrostu kursu Dolar-Ztoty i to pomimo
przetamania w d&t przez Euro-Zioty
poziomu 3,40. Na wykresie Swiec

Co ciekawe sygnaty do spekulacyjnego
kupna walut zagranicznych utrzymujg sie
rowniez na Koszyku, na Euro-Zitotym, na

dziennych zbliza sie sygnat odnowienia
diugich pozycji spekulacyjnych (MACD
dzienne wskazuje na trend rosnacy, a
oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania).

Potwierdzeniem sygnatu do mocniejszych
wzrostow bedzie jednak dopiero przebicie
sie powyzej 2,25. Wtedy to otworzytaby sie
droga do mocnych wzrostéw w kierunku
2,36 - o0 czym dos¢ szczegdtowo
wspominam w  Raporcie  Specjalnym
kierowanym do importerow i
zamieszczonym na naszym Portalu.

Funt-Ztotym oraz na Frank-Ztotym.

Dlatego tez sugeruje zachowac szczegdlng
ostroznos¢ przez osoby grajace na dalsze
umacnianie Ztotego. Spadek kursu Euro-
Ztoty ponizej 3,40 nie zostat bowiem
potwierdzony na innych parach i moze
okazac¢ sie putapka - podobna do putapki,
jaka miata miejsce w maju ubiegtego roku.
Wtedy to kurs Euro spadt ponizej waznego
poziomu 3,75 (spadek do 3,7350), po czym
gwattownie odbit w gére do 3,87

10

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

E USD/APLN 101 (2.20850,2.21220,2.19340,2.19410,-0.01880) T
2.55—;__‘\ - 255
2.50 tﬂE’_“”“' Ij — - 250

; F :

2.45 n* IDI-H-J. J]'*’ " 1 E 245

] t i s
2.40 H —- = 2.40

] ot oo " _\\-‘\_ C
2.35 T ' - 235

] P !I . Boo o k _____________________________ . s
2307 L0 e s - 230

\ F 005

220+

2.25 7 I T
] b I E-%.l-}
[

"""" L e T

2.15—5

LE R

'TTLH[l'.!ﬂ” - \ — 215

WMW/N SEEEN \VN/&WWA

/

A

WA A S

|k R L L L |
Lo DD
h

14 [21 |28 |4 [11 |1a t25 5 ho 17 ks 31 I?

|14 [21 [28

=
LU LI L L L

1z s b6 B B |16 B3 Ho

F ebruary Mlarch gl

Ml une uly

Gbp/PIn - szansa na dalsze wzrosty

Tutaj podobnie jak na rynku Dolar-Ztoty zbliza
sie silny sygnat do spekulacyjnego kupna
Funta w oparciu o wykres Swiec dziennych.
Aby sygnat ten nie zostat zanegowany wazne
jest, by kurs nie spadt ponizej 4,20.

Mamy wiec teraz dwa wazne poziomy - oporu
znajdujacy sie na wysokosci w okolicach 4,40
oraz wsparcia na wysokosci 4,20. Przebicie w
dét wygeneruje kolejng mocng fale przeceny
Funta, zas ewentualne przebicie w goére
wygeneruje bardzo silny sygnat do wzrostu
kursu w kierunku 4,50, a moze nawet jeszcze
wyzej.

Scenariusz
realizacji,

pro-wzrostowy miatby szanse
gdyby w tym samym czasie na

rynku Euro-Funt doszto do spadku ponizej linii
szyi formacji Glowy i Ramion (linia ta
przebiega na wysokosci 0,7750). Gdyby linia
szyi zostat ztamana, to potencjalny zasieg
spadku Euro-Funta mozna by okresli na
poziomie 0,7400.

Gdyby w tym samym czasie kurs Euro-Ztoty
spadt do 3,34, a kurs Euro-Funt spadt do 0,74,
mielibysmy kurs wynikowy Funt-Ztoty 4,5135
(3,34/0,74=4,5135).

Warto wiec $ledzi¢ zachowanie kursu Euro-
Funt w najblizszych tygodniach.

11

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

EERPAPLM 11 4 31010,4 31600, 4 27170, 4 27370 ,-0.05430)

490 = 490

4.85—;.} oy

4804 1

4.75 4 Ty

470 _ Am_3n~=+ ::\_\

4 65

4.50—2 "Hﬂ-rn *.'I'i \

4.55 4 |Q T

-I'J-ED_; L =] l_

_4‘.15_; L **+i+ —":‘-\‘\"‘Z_

4.40 o2 !. o

4.35 7 EEEYW ommmmommmmsommsesmmm--o--e- -l; ------ ﬂ ---|j ----- “ -------------

430 ol I N/

4.25 3 4-e-|] + ™.

4.20 3 B

L S = V1 VIR s R = T N = T
] Pt E 1.5
T . : e 10
1 " . " — : E 05
1 1‘-\-—'\‘-_._._‘_,_\'__\_'__,.;-"‘1' \"'H-‘\_..f‘-/' N -—J-\CL‘"‘_-\::_\-_\_,_ﬁ--___,-";‘I 5_ -10
11 e s 3 o B [2s B F [14 [21 [28 2 19 (258 2 3 [e |23 [3o0 [
hruary hlarch At | ER June July
Chf/PIn - szansa na mocniejsze odbicie w gore
Mamy identyczng sytuacje jak na innych Pamietajmy jednak, iz wszystkie te sygnaty

parach Ztotowych. MACD dzienne wskazuje na
trend rosnacy, a oscylator przecinajac swag
linie sygnalng w obrebie strefy wyprzedania
wygenerowat sygnat do spekulacyjnego kupna
Franka.

kupna walut mogq zosta¢ zanegowane w razie
pojawienia sie kolejnej wypowiedzi ze strony
urzednikdw Ministerstwa Finansdw oraz Rady

Polityki Pienieznej, ktérzy wyraznie
opowiadaja sie za utrzymaniem silnego
Ztotego.
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Jpy/PIn - konsolidacja 2,10-2,15

I tutaj réwniez mamy sygnaty zachecajace do
gry na wzrost kursu Yen-Zioty. Pamietajmy
jednak, iz om kursie Jpy-PIn w gtéwnej mierze
decyduje zachowanie sie rynku Usd/Jpy oraz
Eur/Jpy.

Gdyby na rynkach kapitatowych doszto do
gwattownego zatamania cen akcji, powinno
temu towarzyszy¢ umocnienie sie Franka i
Yena, a to mogtoby przetozy¢ sie na wzrost
kurséw Chf/PIn oraz Jpy/PIn.

13

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

JEHIPLMN 10001 (213900, 2.14390, 212570, 2.12940, -0.00040)

2 40 | - 240
i I W N .

i UW My | i'm il | »
225 i = ¢ -[lu 3 2.25
2 zu—; D‘*ﬁ'hﬂ e ﬁl*‘fl * L'IL ~ 220
215 “ﬂﬂl mﬂl r“ - 215
2.10 : Ir+l|.n 210
| __wmmaa@%//m T R ]

_=-mt:uer |2EIEIE= I |Februar‘y‘ I |ru15|r||:h b I|Ar:|}il I I I |r-.ﬂa'5rl I I June I|._Iur5r=_ -
14

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

Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Na wykresie $wiec dziennych pojawit sie sygnat do otwierania krotkich pozycji
spekulacyjnych. MACD wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator zbliza sie do strefy
wykupienia. Na wykresie widzimy formacje RGR z linig szyi na 0,7750. Ewentualne przebicie linii
szyi powinno doprowadzi¢ do spadku kursu w okolice 0,7400.
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Funt-Frank. Lada chwila na wykresie $wiec dziennych pojawi sie sygnat do otwierania dtugich
pozycji spekulacyjnych. MACD wskazuje na trend rosnacy, oscylator wszedt w strefe wyprzedania.
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Lipha

Rynek ropy. Szalenstwo przybiera na sile. Na takim rynku jedyng strategig, ktéra nie doprowadzi
do olbrzymich strat jest zakup opcji CALL.
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Rynek miedzi. Tydzien temu napisatem, iz: ,Kupno opcji CALL 400 wydaje sie by¢ najlepszym
rozwigzaniem. Mozna je bedzie wykorzysta¢ do obrony krétkich pozycje, ktére warto bedzie
otworzy¢ w razie zblizenia sie kursu w okolice 400.”. Jesli kto$s tak postgpit, to teraz warto
utrzymywac krotkie pozycje, a w razie spadku ponizej 370 zabezpieczy¢ zysk kupujac nowe opcje
CALL 370 i sfinansowac ich zakup wystawiajac opcje CALL 400 o podwdjnym nominale.
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Rynek zlota. Tydzien temu napisatem, iz: ,Mamy wyrazny trend spadkowy, lecz w kazdej chwili
moze pojawi¢ sie korekta wzrostowa o zasiegu nawet w okolicach 900.”. Zblizylismy sie do tego
poziomu i mozna odnowi¢ krétkie pozycje.
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

ruchu w déf na rynku Eur/Usd w kierunku 1,50,
wzrostu cen ropy,

umocnienie Yena i Franka,

ponowne umocnienie Funta,

niejasna sytuacja na Ztotym.

uhwhe
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W nastepnym tygodniu

v 12 maj - produkcja przemystowa we Wtoszech za marzec, prognoza -4,6 wobec 2,9%

v 12 maj - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za marzec, prognoza -4,40 mld GBP wobec -
4,43 mld GBP

v' 13 maj - inflacja CPI w Wielkiej Brytanii za kwiecien, prognoza 2,6% wobec 2,5%

v' 13 maj - bilans handlowy w Japonii za marzec, prognoza 1233 mld JPY wobec 1035 mld JPY

v' 14 maj - inflacja CPI we Francji w kwietniu, prognoza 3,0% wobec 3,2%

v' 14 maj - raport o inflacji przygotowany przez BoE

v' 14 maj - inflacja CPI w USA za kwiecien, prognoza 3,9% wobec 4,0%

v' 15 maj - inflacja CPI w Niemczech za kwiecien, prognoza 2,4% wobec 2,4%

v 15 maj - dynamika PKB w Niemczech za 1Q g/q 2008, prognoza 07% wobec 0,3%

v 15 maj - dynamika PKB we Francji za 1Q q/q 2008, prognoza 0,5% wobec 0,4%

v' 15 maj - produkcja przemystowa w USA za kwiecien, prognoza -0,3% wobec 0,3%

v 15 maj - dynamika PKB w Japonii za 1Q 2008 g/q, prognoza 0,6% wobec 0,9%

v' 16 maj - rozpoczecie nowych budéw w USA za kwiecien, prognoza 935k wobec 947k

v' 16 maj - pozwolenia na nowe budowy w USA za kwiecien, prognoza 910k wobec 927k

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 raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng 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 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!

18
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



