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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 3 v Deficyt w bilansie handlowym za
EUR/PLN 8 marzec 2,3 mld EUR
USD/PLN 9 Niemcy
GBP/PLN 10 v" Dynamika PKB za 1Q 2008 1,80%
CHF/PLN 11 r/r
JPY/PLN 12 USA:
Wybrane pary walutowe 14 v Inflacja CPI za kwiecien 3,90%
W nastepnym tygodniu 18 v Pozwolenia na nowe budowy w

kwietniu m/m wzrost o0 4,90%
v Wzrost rozpoczetych nowych
budow za kwiecien m/m 8,20% %
Szwajcaria:
v' Sprzedaz detaliczna za marzec r/r
3,70%
Wielka Brytania:
v/ Bilans handlowy za kwiecien,
deficyt 7437 mld GBP
v Inflacja CPI w kwietniu 3,00%
Japonia:
v Dynamika PKB za 1Q 2008 3,30%
r/r
v' Spadek produkcji przemystowej w
marcu r/r 0,70%
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Raport przygotowuje
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Eur/Usd - niejasna sytuacja

w poprzednim raporcie tygodniowym
skoncentrowatem uwage na przypomnieniu, jak
wyglada proces odwraca trenddéw
diugoterminowych na takich rynkach jak Euro-
Dolar. Proces ten moze trwac wiele, wiele miesiecy,
a tym czasie mozemy by¢ siwakami wielu
zaskakujacych zwrotow krotko oraz Srednio-
terminowych.

Wiasnie z czym$ takim mozemy mie¢ obecnie do
czynienia. Rynek Euro-Dolara po zejsciu z poziomu
1,6000 do 1,5285 rozpoczat ruch powrotny w gére.
Na wykresie S$wiec dziennych kombinacja
wskaznika MACD oraz oscylatora wskazuje na
sygnat do otwierania krétkich pozycji
spekulacyjnych (czyli ponowng gre na umocnienie
Dolara wzgledem Euro), lecz pamietaé nalezy, iz w
razie przebicia sie kursu Eur/Usd powyzej 1,5640
(50% zniesienie fali spadkowej) sygnaty do gry na
spadek Eur/Usd zostang zanegowane. Dlatego tez
na wypadek takiego rozwoju wydarzen warto
zawczasu albo kupi¢ opcje CALL 1,5650 albo
wstawi¢ zlecenie stop tuz powyzej tego poziomu,
by krétkie pozycje bytuy ochronione.
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Jesli spojrzymy na fundamentalne czynniki (szerzej
opisywane w raporcie fundamentalnym), to nalezy
zwroci¢ uwage, iz gospodarka amerykanska wcale
nie jest w tak tragicznej sytuacji, jak to pokazujq
proste wskazniki statystyczne. Ze statystykag jest
bowiem wiasnie tak, iz trzeba umieé¢ czytac
wskazniki.

Pierwszy taki wskaznik, to wskaznik CPI. Inflacja w
Stanach nie wzrasta z tej przyczyny, gdyz bardzo
duzy udziat w koszyku cen konsumenta (ponad
30% udziat) majq wydatki mieszkaniowe (czyli
ceny mieszkan, doméw, wyposazenia domowego,
itp.). A te ceny jak wiemy od ponad roku mocno
spadaja. Paradoksalnie wiec  spadek cen
nieruchomosci powstrzymuje wzrost inflacji. Gdy
tylko ceny domoéw przestang spadac, inflacja w
USA gwattownie zacznie rosnaé¢, co zmusi FOMC do
podwyzszania stop procentowych. A to z kolei
zgodnie z Teorig Parytetu Stéop Procentowych
powinno przyczyni¢ sie do umocnienia Dolara.
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Koszyk/Pln — nadal sygnatly kupna Koszyka

Diagnoza:

W ostatnich tygodniach wyjasnito sie pare
kwestii zwigzanych z przyczyna umacniania
Ztotego. Okazuje sie, ze sprzedaz walut
zagranicznych oraz kupowanie Ztotego nie jest
po stronie inwestordw zagranicznych, gdyz te
podmioty w dalszym ciggu s niemal
nieobecne na polskim rynku papieréw
skarbowych oraz akcji. Akcje sprzedawane
przez TFI zostaty niemal w catosci odebrane
przez OFE, zas$ na rynku obligacji, na ktérym
ceny od dtuzszego czasu spadajg (rosnie
rentowno$¢, co oznacza spadek ceny)
inwestorzy zagraniczny od prawie roku
zmniejszajq swoj udziat.

Podaz waluty na rynku pochodzi wiec od
polskich podmiotéw i s to z jednej strony
beneficjenci dotacji unijnych do projektéw
inwestycyjnych oraz z drugiej strony
Ministerstwo Finanséw oraz ministerstwo
Gospodarki, ktore muszg sprzedaé waluty by
moc wyptaci¢c Ztote dla matych i Srednich
przedsiebiorstw. Wtasnie w maju mamy
skumulowanie tych wyptat i dofinansowan.

Trzeba wiec przeczeka¢ jeszcze najblizsze
kilka tygodni i dopiero w potowie czerwca
przekonamy sie, czy korekta dywidendowa
zostata zamortyzowana wspomniang wyzej
sprzedazg walut ze strony MF i MG, czy tez
jednak jeszcze sie jej doczekamy.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowe 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.
Jesli do tego czasu nie pojawi sie zadna

znaczaca korekta wzrostowa, trzeba
bedzie zastosowac 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 podwoéjnym nominale i takim
samym kursie wykonania co opcje PUT
(transakcja bedzie zero-kosztowa).

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 majg ich wcale,
powinni przygotowac sie do
przeprowadzenia pierwszych transakcji
~podpierajacych”. Szczegbtowy opis tych
strategii zostanie przedstawiony w
najblizszym Raporcie Specjalnym.

Importerzy dolarowi -
zabezpieczenie do konca wrzesnia w
postaci opcji CALL 2,20 i 2,24 chroni
nas przed obecng korektga wzrostowa. 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 kupowac¢ walute n a rynku
spot na biezgco.

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, zaczniemy3
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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 kredytobiorcow:
v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowacd

zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych

na Euro.
v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytgcznie ztotowe. Ponowne

przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero w
wakacje - jesdli kurs Euro osiggnie
poziom 3,60-3,65.

Przejdzmy teraz do bardziej szczegdtowego
omowienia sytuacji pod katem analizy
technicznej. Na wykresie $wiec dziennych
utrzymuje sie sygnat do otwierania dtugich

pozycji spekulacyjnych w Koszyku. MACD
wskazuje bowiem na trend rosnacy, oscylator
wychodzac w goére ze strefy wyprzedania dat
sygnat do kupowania Euro i Dolara.

Sygnat jak na razie wydaje sie by¢ putapka,
gdyz nie wida¢ zadnych oznak, aby inwestorzy
spekulujacy na naszym rynku kwapili sie do
kupowania walut. A moze jednak te zakupy sie
odbywajq., lecz napotykaja na olbrzymiag
podaz waluty ze strony uczestnikéw rynku,
ktérzy = muszg sprzeda¢ walute (patrz
DIAGNOZA). W kazdym razie o ile kto$ moze
nie chcie¢ ryzykowa¢ otwierania dtugich
pozycji walutowych, o tyle z catg pewnoscig
nie nalezy gra¢ na dalszy spadek kursu. Jest
to bowiem bardzo niebezpieczne.

Stosunek potencjalnego zysku do potencjalnej
straty jest wyraznie mniejszy od jednosci. Jesli
wiec nie wiemy co robié, to lepiej nie robic¢ nic,
czyli cierpliwie czeka¢ albo na pojawienie sie
korekty wzrostowej, albo tez na przetamanie
poprzednich miniméw na Koszyku.
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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
zanotowaliéSmy 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 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) w roku 2008 lokalny dotek zostat uformowany
okoto 10 grudnia, po czym kurs Koszyka
podskoczyt w ciggu dwodch 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.

Kurs biezacy (bid) 27735 3.3781 21689 2.0706 2.,0835 4,2438
Poziom Eur/Usd - 1.5575
constans
Poziom Usd/Jpy - 104.10
constans
N Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/Pin
Poziom Eur/Gbhp - 0.7960
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0475
constans
Trzeci poziom oporu {(hid) 22,9000 3.,5322 2,26T7T8 2.1650 2.1785 4.4374
Eksport Drugi peziom oporu (hid) 2.8500 3.4713 2.2287 21277 21410 4.3609
Pierwszy poziom oporu (bid) 2.,8000 3.4104 2.,1896 20903 2.1034 4.2844
Pierwszy poziom wsparcia {hid) 2, 7700 3.3738 2.,1662 2.0680 2.0809 4.2385
Import Drugi poziem wsparcia {(bid) 2.7450 3.3434 21466 2,0493 20621 4.2002
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow 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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
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Eur/Pln - stabilizacja w okolicach 3,38

W $lad za spadajgcym kursem Koszyka, w doét
idzie réwniez kurs Euro-Ztoty, przebijajac
kolejne mato istotne wsparcia techniczne.
Powoli zblizamy sie do arcywaznego wsparcia
znajdujacego sie w przedziale 3,34-3,35. Na
tym poziomie w roku 2001 zakonczyt sie
kilkuletni trend spadkowy i rozpoczat nowy
trend doprowadzajacy do wzrost kursu w
okolice 4,95.

Wydaje sie mato prawdopodobne, aby tak
wazne wsparcie zostato przebite z marszu -
czyli bez wczesniejszej mocniejszej korekty
technicznej.

Niemniej jednak nalezy bra¢ pod uwage, iz w
razie przetamania tego wsparcia, rynek
mogiby  gwattownie spas¢ jak kamien
napedzany aktywujacymi sie zleceniami stop-
loss.

Warto w tym momencie wspomnie¢, iz wiele
bankéw dziatajacych w Polsce zaczeto na
masowq skale sprzedawa¢ nowy rodzaj
struktur zabezpieczajacych dla eksporterow.

O ile poprzednio bardzo modne byty opcje PUT
wytaczajace sie po osiggnieciu dolnej bariery
wytaczajacej, o tyle teraz banki kupujg
»~zakamuflowane” opcje CALL od Klientéw - sq
to opcje CALL z barierg wtaczajacq sie.

Banki w ten sposdb mogg ostrzej gra¢ na
spadek kursu Euro-Zitoty oraz Dolar-Ztoty
otwierajgc duze pozycje na spadek, gdyz w

razie pojawienia sie gwattownego odbicia w
gore (20-30 groszowego), wszystkie krotkie
pozycje zostang zabezpieczone przez
eksporterdow, ktorzy bedg zmuszeni przez dwa
lata sprzedawac¢ podwojny nominat waluty po
kursach oddalonych w gére od biezgcego spot
o 20-30 groszy.

Dzi$ strategie te sprawiajg wrazenie, jakby
banki rozdawaty darmowe pienigdze. Strategie
takie warto rzecz jasna bra¢ od bankéw,
pamietajac jednak, iz w razie pojawienia sie
gwattownego odbicie a w gére warto bedzie
pomyslec o zabezpieczeniu tego ryzyka.

Interesujgcym rozwigzaniem jest na przyktad
kupienie w banku opcji wrzesniowej CALL At-
the-money (czyli w tym momencie byiby to
CALL 3.38) z bariera WLACZAJACA sie po
osiggnieciu na przyktad poziomu 3,60. Zakup
takiej opcji mozemy dodatkowo sfinansowacd
wystawiajac zwykta (waniliowa) opcje CALL
wygasajacq w grudniu o takim samym
nominale, jak zakupiona opcja CALL z barierg
wiaczajaca 3,60.

Gdyby taki gwattowny wzrost sie pojawit, to
posiadacza takiej opcji zarobi tyle, ze bedzie
mogt pokry¢ z nawigzka straty poniesione na
strukturach zabezpieczajacych.

Zainteresowanych taka formga zabezpieczen
lub spekulacji prosze o indywidualny kontakt
mailowy.
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Usd/PIn - znowu w kierunku 2,13

Gwattowny zwrot w gére na rynku Eur/Usd
przy jednoczesnym schodzeniu dét na
Koszyku sprawit, iz kurs Dolar-Ztoty w
ciggu paru ostatnich dni spadt o ponad 7
groszy od szczytow ustanowionych w
weekend majowy.

Pomimo utrzymujacego sie sygnatu do
spekulacyjnego zakupu Dolaréw, nie widac
zadnych oznak, by uczestnicy rynku byli
sktonni zaryzykowac kupno waluty.

W takiej sytuacji znacznie bezpieczniejszg
strategiq jest tak zwany spread CALL.

Polega to na kupnie licowej opcji CALL i
wystawienie grudniowej opcji CALL (na
przyktad zakup lipcowej opcji CALL 2,22 i
jednoczesne wystawienie grudniowej opcji
CALL 2,42).

Eksporterzy, ktérzy moggq poczekaé¢ z
uzupetnieniem zabezpieczen na drugie
potrocze powinni réwniez zastanowic¢ sie
nad taka strategig, ktéra pozwolitaby
poprawi¢ o  kilka-kilkanascie  groszy
sytuacje. Bezczynne czekanie na korekte
wzrostowg nie jest dobrym rozwigzaniem.
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Gbp/PIln - w kierunku 4,20
Funt i Dolar od dtuzszego juz czasu idg teb w znacznie mniejsza zmiennosciqg niz kurs
teb. Gdy Dolar traci, traci réwniez Funt. Gdy Eur/Gbp.

Funt zyskuje, zyskuje réwniez Dolar. Moéwie
oczywiscie o rynku s$wiatowym, gdzie kurs
Gbp/Usd od wielu miesiecy wykazuje sie

Na rynku Zfotego najwyrazniej zmierzamy w
kierunku kwietniowego dotka ustanowionego
10
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na poziomie 4,2150. Teraz wazy¢ sie bedq
dalsze losy Funta. Jesli poziom 4,2150
zostanie przetamany (co towarzyszytoby z
pewnoscig wzrostowi kursu Eur/Gbp powyzej
0,8100), moglibysmy by¢ swiadkami kolejnej
nawet 20-groszwej fali spadkowej.

Z drugiej jednak strony warto pamietaé, iz
rynek Funta potrafi w jednej chwili gwattownie
zmieni¢ kierunek - o czym przekonaliSmy
choéby w ostatnich dniach kwietnia.

GERPPLM1:1 (4 26190,4 27610,4 23560, 4.24340, -0 .01 950)

Warto wiec przygotowac strategie atakujaca,
ktéra databy sporo zarobi¢ w razie pojawienia
sie wzrostu kursu Funt a w okolice 4,40 - czyli
poprzedniego szczytu.

Interesujgcq strategia nastawiong na taki
scenariusz jest zakup lipcowej opcji CALL 4,34
przy jednoczesnym wystawieniu grudniowych
opcji CALL 4,68 o podwdjnym nominale.
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Chf/PIn - uwaga na wsparcie 2,05!
Podobnie jak w przypadku pary Euro-Zioty, wczesniejszej korekty wzrostowej. Do

ktéra zbliza sie do arcywaznego wsparcia
3,34-3,35, tak i para Frank-Ztoty zbliza sie do
bardzo waznego wsparcia 2,05. Wydaje sie
by¢ mato prawdopodobne, by poziom ten
zostat przetamany =z marszu, bez Zzadnej

wspomnianego poziomu 2,05 brakuje wiec
nam niecatych 2 groszy. Sprezyna jest wiec
coraz bardziej scisnieta i w kazdej chwili moze
dojs¢ do rozprezenia.
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Jpy/PlIn - konsolidacja 2,06-2,15

Yen-Ztoty zachowuje sie ostatnio niemal
identycznie jak Frank-Ztoty. Tak wiec i tutaj
mozemy przyja¢ zatozenie, iz w okolicach
2,05-2,06 znajduje sie bardzo silna strefa
wsparcia.

Zastanawiajgce jest to, iz na wszystkich
niemal parach ziotowych utrzymuje sie silny
sygnat na otwieranie dtugich pozycji, a rynek

nie daje zadnych oznak, by do takiego silnego
odbicia miato dojsc.

By¢ moze wiec wyjasnieniem tego stanu
rzeczy jest wspominana przeze mnie wczesniej
podaz waluty ze strony ministerstw. Gdy
podaz waluty z tych Zzrdédet wyschnie, rynek
zacznie znowu zachowywac sie zgodnie z
prawami  statystyki, na bazie ktérych
zbudowana jest cata analiza techniczna.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Sygnat do otwierania krotkich pozycji spekulacyjnych, ktéry pojawit sie tydzien temu
zostanie zanegowany jesli kurs przebije sie w gére powyzej 0,7980. Zlecenia stop-loss nalezy wiec
ustawic¢ gdzies powyzej — najlepiej w okolicach 0,8010.
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Euro-Frank. Mamy wyrazny sygnat do otwierania krétkich pozycji na tej parze - czyli na gre na
ostabienie Euro wzgledem Franka.
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Euro-Yen. Podobny sygnat do gry na ostanienie Euro pojawit sie na parze Euro-Yen. Warto
zastanowic sie nad krotkimi pozycjami w okolicach 163,00 z linig obrony 50 pips wyzej..
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Dolar-Yen. Tutaj réwniez pojawit sie sygnat do otwierania krétkich pozycji.
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Funt-Yen. Kolejna para zwigzana z Yenem, na ktérej pojawit sie sygnat do otwierania krétkich
pozycji. Widzimy wiec, iz w najblizszych dniach moze pojawi¢ sie silna presja na umocnienie Yena
japonskiego, co z kolei mogtoby sie przetozy¢ na zamykanie carry-trade (spadek cen surowcéw,
spadek cen akcji oraz ostabienie walut lokalnych - takich jak Ztoty).
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Rynek ropy. Szalenstwo przybiera na sile. Na takim rynku jedyng strategig, ktéra nie doprowadzi
do olbrzymich strat jest zakup opcji CALL.Na wykresie $wiec kwartalnych zbliza sie sygnat do
zamykania dtugich pozycji i do realizowania zyskéw przez inwestoréw o bardzo dtugim horyzoncie
inwestycyjnym.
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Rynek miedzi. Tutaj mamy wyrazny trend boczny z preferowanymi krotkimi pozycjami.
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Rynek ztota. Pojawit sie sygnat do wzrostu w okolice 950 - lecz taki wzrost nalezatoby traktowac
jako korekta w $rednioterminowym trendzie spadkowym.
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd bardzo niejasna sytuacja z mozliwym zaréwno spadkiem w kierunku
1,5280 jak tez wzrostem do 1,5800,
2. wzrostu cen ropy,
3. umocnienie Yena i Franka,
4. niejasna sytuacja na Ztotym z utrzymujgacymi sie silnymi sygnatami kupna walut.
W nastepnym tygodniu
v' 20 maj - decyzja BoJ w sprawie stop procentowych, prognoza 0,50% wobec 0,50%
v' 20 maj - inflacja PPI w USA y/y za kwiecien, prognoza 6,60% wobec 6,90%
v' 21 maj - CPI w Kanadzie za kwiecien, prognoza 1,40% wobec 1,40%
v/ 22 maj - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za kwiecien, prognoza 4,20% wobec 4,60%
v’ 22 maj - sprzedaz detaliczna w Kanadzie m/m za marzec, prognoza 0,40% wobec -0,70%
v 23 maj - dynamika PKB w Wielkiej Brytanii za 1Q 2008, prognoza 2,5% wobec 2,5%

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 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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