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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland
Koszyk PLN 3 v' ECB podniosto stopy procentowe
EUR/PLN 8 do poziomu 4,25%,
USD/PLN 9 v' Stopa bezrobocia za maj 7,20%,
GBP/PLN 10 v' Inflacja PPI za maj 7,10%,
CHF/PLN 11 Niemcy
JPY/PLN 12 v’ Czerwcowa stopa bezrobocia
Wybrane pary walutowe 14 7,85%,
W nastepnym tygodniu 18 USA:

v' Stopa bezrobocia w czerwcu

5,50%,

Szwajcaria:
v' Czerwcowa inflacja CPI 2,90%
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Eur/Usd - konsolidacja 1,53-1,60

Od czterech miesiecy na rynku Eur/Usd mamy do
czynienia z konsolidacjq kursu w zakresie 1,53-
1,60, przy czym od maja mozna zauwazyc
zawezenie tej konsolidacji do obszaru 1,53-1,58 z
matym kawatkiem.

w poprzednim raporcie tygodniowym
wspomniatem, iz ,0$ wielkiego wisi w powietrzu”.
Teze taka postawitem na podstawie danych
makroekonomicznych. Dzi§ moge dodac jeszcze
czynniki analizy technicznej, ktére rdéwniez
zwiastujg nadchodzacgq mocng korekte spadkowqg
na rynku Euro-Dolara.

Dlaczego uwazam, iz obecna sytuacja przypomina
te sprzed 18 lat? Zwréémy uwage na ukiad
towarzyszacych wykresowi wskaznikéw MACD w
potaczeniu z oscylatorem. Mamy wyrazne
podobienstwo.  Poprzedzajgca  wszystko fala
spadkowa (fala umacniania dolara zaznaczona
kolorem czerwonym na wskazniku MACD) w latach
1981-1986 byta do ztudzenia podobna do fali z lat
1996-2002.

Teraz zwrocmy uwage na korekte spadkowq
przedzielajacg fale (1) i fale (2). Zarowno wtedy,

jak i teraz kombinacja MACD + oscylator data
wyrazny sygnat do spekulacyjnej gry na ponowne
ostabienie Dolara (czyli zapowiadato pojawienie sie

Jesli spojrzymy na drugi z zamieszczonych
wykreséw  (wykres $Swiec  kwartalnych), to
zauwazymy, iz obecna sytuacja jest bardzo fali (2)). Gdy oscylator dotart do strefy wykupienia,
podobna do tej z roku 1990-1991. Wtedy to przebywat tam dwa kwartaty. Teraz okres ten trwa
budowat sie wierzchotek drugiej fali wzrostowej juz trzy kwartaty. Gdyby jednak doszto do
(2), po czym w ciggu pot roku (dwie Swiece przeciecia linii sygnalnej i wyjscia dotem ponizej
kwartalne) doszto do spadku o 30 centow liczac od poziomu 70, moglibySmy $miato obwiescic¢
szczytu do dna zakonczonej korekty. Po tej poczatek mocnej 20-30 centowej korekty, podczas
korekcie przyszia jeszcze jedna trzecia fala ktorej Dolar wyraznie by sie umocnit.

ostabienia Dolara (fala wzrostu kursu Eur/Usd).
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Koszyk/PIn — sprezyna coraz bardziej sci$nieta
Diagnoza: Pienieznej (czekajg nas kolejne podwyzki stép

Przetamanie arcywaznego poziomu 3,34 na
wykresie Euro-Ztotym wyjasnito bardzo wiele
kwestii. Teraz z wiekszym
prawdopodobienstwem mozna przyjac
zatozenie, iz do konca roku kurs Euro spadnie
o kolejne 15-20 groszy, gdyz zwykle w
grudniu kurs Euro jest nizszy niz kurs
zanotowany w czerwcu-lipcu witasnie o
wspomniane 15-20 groszy.

Zanim wsparcie 3,34 zostato pokonane nie
mozna byto postawi¢ tak $miatej tezy, gdyz
ewentualna obrona wsparcia mogtaby
sprowokowac sporg grupe uczestnikdw rynku
do gry na tak zwane podwdjne dno, co
mogtoby wywota¢ bardzo duza korekte
wzrostowg, a to z kolei utrudnitoby pdzniejsze
zejscie w grudniu do tak niskich poziomodw.

Teraz sprawa dos¢ wyraznie sie wyjasnita.
Mozna wrecz przyja¢, iz po ostatnich
wypowiedziach cztonkdéw Rady Polityki

procentowych), kapitat spekulacyjne zacznie
bez obaw grac do jednej bramki sprawiajac, iz
korekty ostabiajgce Ztotego mogag by¢ bardzo
ptytkie.

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

v Eksporterzy Euro - teraz, gdy wazne
wsparcie 3,34 zostalo przetamane,
mozna Smielej przeprowadzad
transakcje zabezpieczajace z
wykorzystaniem  strategii opcyjnych
umozliwiajacych uniesienie kursu
sprzedazy Euro o 10-15 groszy. Warto
takze zastanowic sie nad otwarciem tak
zwanego odwroconego korytarza. Ale z
ta decyzja mozna poczeka¢ do potowy
sierpnia. Jesli do potowy sierpnia
Ztotemu nic ztego sie nie stanie, to juz
do konca roku pozostanie on silny. A to3
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bedzie wystarczajacy powdd, by zagraé
odwrdéconym korytarzem i w ten sposdb
poprawi¢ sobie w znacznym stopniu
kurs wymiany Euro na Ziote.

Eksporterzy dolarowi - W przypadku
eksporterow dolarowych sprawa nie jest
tak prosta. Tutaj bowiem wysoce
prawdopodobne jest pojawienie sie
mocnej korekty spadkowej na parze
Euro-Dolar. Spadek kursu Eur/Usd w
okolice 1,35 przetozytby sie na wzrost
kursu Dolar-Ztoty w okolice 2,30-2,40.
Odwrécone korytarz sg wiec teraz
niedopuszczalne. Mozna jednak $miato
przeprowadzac transakcje polegajace na
uniesieniu kursu sprzedazy Dolara o 14
groszy powyzej kursu spot za pomocg
opisywanej w Raporcie Specjalnym
strategii opcyjnej.

Importerzy dolarowi -
zabezpieczenie do konca wrzesnia w
postaci opcji CALL 2,24 chroni nas przed
ewentualng korekta wzrostowa. Taka
strategia pozwala z jednej strony spad
spokojnie, a z drugiej nie zmusza nas
do kupowania Dolaréw na zapas, gdyz w
razie pojawienia sie spadkéw w okolice

2,13-2,15 bedzie mozna kupowac
walute na biezgco.
Importerzy Euro - po przykryciu

dtugich pozycji futures opcjami PUT
3,46 (sfinansowane wystawionymi
grudniowymi opcjami CALL 3,62) mozna
teraz kupowa¢ walute na biezgce
potrzeby po obecnych cenach spot z
przedziatu 3,39-3,50. Po ewentualnym
powrocie kursu w okolice 3,50,
zaczniemy wykonywac posiadane diugie
pozycje futures odsprzedajac
jednoczesnie opcje PUT 3,46.
Szczegotowy opis tej strategii znajduje
sie w jednym 2z ostatnich Raportéw
Specjalnych dostepnych na Portalu.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
zamiane czesci oszczednosci ze Ziotych

na Euro.
v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie ziotowe. 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 szczegdtowego
omodwienia sytuacji pod katem analizy
technicznej. Spadek kursu Koszyka ponizej
poziomu 2,76 (co towarzyszyto spadkowi
kursu Euro ponizej 3,34) otworzyto droge do
dalszych bardzo mocnych spadkéw. Teraz nie
ma juz bowiem zadnych wsparé, co z jednej
strony moze zacheci¢ kolejnych uczestnikéw
rynku do przytgczania sie do gry na
umocnienie Ztotego, z drugiej zas strony
dodatkowo moze napedza¢ spadek kursu
Koszyka wyzwalanie sie zlecen stop-loss
wstawianych przez inwestoréw majacych
stratne dtugie pozycje, ktérzy podejmag
decyzje o zamknieciu swych pozycji poki strata
nie jest kolosalna.

Warto jednak zwroci¢ uwage na fakt, iz na
wykresie sSwiec tygodniowych MACD nadal
wskazuje na Srednioterminowy trend
spadkowy, a oscylator wszedt w strefe
wyprzedania dajac sygnat do kupna Koszyka.

Zignorowatbym ten sygnat i rzecz jasna nie
grat na ostabienie Ziotego. ale by¢ moze czesc
uczestnikdw rynku dokona zakupu walut liczac
na mocniejsze odbicie. Gdyby tak sie stato,
otrzymalibySmy w prezencie maty podskok w
gore, ktory warto bedzie wykorzysta¢ do
wejscia w trend i do spekulacyjnego
sprzedania walut.
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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
trwajqca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2)w 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),

I\Jl.:l'-,fI I |A|I_|g:1:_|s{ I |Snlepltetl"r1l$erI

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 0 13 groszy liczac od dna zanotowanego na
poziomie 2,98 do szczytu =zanotowanego na
poziomie 3,11. W chwili obecnej po przebiciu
waznego wsparcia 2,76 moze nas czekac jeszcze
10-15 groszowy dalszy spadek do konca roku. Ale
mata korekta wisi powietrzu. Zachowajmy wiec
czujnosc.
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Kurs biezZacy {(bid) 2, 7110 3.312T7 2,1093 2,05T9 1.9759 4.1800
Poziom Eur/Usd - 1.5705
constans
Poziom Usd/Jpy - 106.75
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/PiIn Usd/PlIn Chf/PIn Jpy'PIn | Ghp/Pln
0. 7925
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0250
constans
Trzeci poziom oporu {(bid) 2.,8400 3.4703 2.,2097 22,1558 2.,0700 4,3789
Eksport Dirugi poziom oporu {bid) 2,8100 3.4337 2,1863 22,1330 2.,0481 44,3327
Pierwszy poziom oporu {bid) 2, 7600 3.3726 2,1474 2,0951 2,0117 4. 2556
Brak dalszych wsparc
Import Brak dalszych wsparc
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomdw wsparc i opordw jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiagce platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiagce przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow

Eur/PIn - do konca roku mozliwe 3,10-3,15

No i stato sie. Bardzo wazne wsparcie na
poziomie 3,34 zostato z hukiem przetamane
przez kapitat spekulacyjny, ktdéry zachecony
wypowiedziami  czionkéw  Rady  Polityki
Pienieznej przeprowadzit atak zakonczony
powodzeniem. Siowa wypowiadane przez
cztonkow RPP sprawiajq, iz kapitat
spekulacyjny wzmocnit gre na spadek kursu
Euro-Ztoty widzac, iz zadnych wiekszych
zagrozen na horyzoncie nie wida¢, a
dodatkowo rosngce stopy procentowe pozwolg
zarobi¢ ekstra na punktach SWAP.

Efekt jest piorunujacy. Co ciekawe teraz
sprawy mogq zaczaé toczy¢ sie jeszcze
szybciej, gdyz do gry na umocnienie zaczng
dotgczac sie kolejni inwestorzy, ktérzy do tej
pory albo stali z boku (poza rynkiem), albo
stali po przeciwnej stronie - czyli utrzymujac
dtugie pozycje walutowe.

Jesli intencjg Rady Polityki Pienieznej byto
doprowadzenie do tak znacznego umocnienia
Ztotego (mocny Zitoty bedzie hamowac¢ wzrost
inflacji, co jest na reke NBP oraz Radzie), to
trzeba przyznaé, iz zadanie udato sie wykonacé
perfekcyjnie.

Mozna przyja¢ teraz $Smielszq teze, iz w
grudniu kurs Euro moze by¢ jeszcze o 15-20
groszy nizszy niz kurs obecny. Jest jednak
szansa, by lipiec i sierpien stat pod znakiem
konsolidacji na poziomie 3,30-3,35.

Dlatego tez eksporterzy nie powinni juz teraz
otwiera¢  odwrdconych korytarzy, lecz
poczeka¢ z tym do konca sierpnia. Teraz zas
powinni oni znaczaco zwiekszy¢ nominat
transakcji zabezpieczajacych z
wykorzystaniem strategii podnoszenia kursu o
10 groszy powyzej spot - strategii opisywanej
w Raporcie Specjalnym. 8
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Usd/PIn — duza niepewnos¢

Tutaj sytuacja jest duzo mniej komfortowa.
Ale nie dlatego, ze Dolar moze duzo
szybciej traci¢ na wartosci niz Euro, lecz
dlatego ze kompletna niewiadomag jest
zachowanie sie kursu Euro-Dolar na rynku
Swiatowym. Jesli bowiem tamtejszy kurs
spadnie w  okolice 1,30-1,35 (co
zasugerowatem na poczatku niniejszego
raportu), to nawet przy spadku kursu Euro-
Ztoty w okolice 3,10, moglibysmy zobaczyc¢
wzrost kursu Usd/PIn w okolice 2,30-2,38.
A to rzecz jasna bytoby bardzo bolesne dla
tych eksporteréw, ktérzy zdecydujg sie na
otwarcie odwréconych korytarzy.

Wiasnie z powodu tak duzej zmiennosci
kursu Usd/PIn zarzadzanie ryzykiem jest
duzo trudniejsze niz zarzadzanie ryzykiem
dla kursu Euro-Ztoty. Jesli to mozliwe, to
zachecam po raz kolejny eksporteréow, by
przeszli z rozliczen dolarowych, na

rozliczenia w Euro ze swymi kontrahentami
zagranicznymi.

No dobrze, ale nie mozna przeciez
wykluczy¢, iz kurs Eur/Usd jednak przebije
sie w gore powyzej poziomu 1,60-1,65.
Wtedy to mieliby$Smy spadek kursu Dolar-
Ztoty nawet w okolice 1,88-1,94.

Widzimy wiec, iz préba przewidzenia kursu
Usd/PIn jest zdecydowanie trudniejszym
zadaniem niz okreslenie przedziatu
zmiennosci dla Euro-Zioty.

Z uwagq obserwujmy wiec zachowanie sie
kursu Eur/Usd. W razie przebicia sie
powyzej 1,60 trzeba bedzie natychmiast
otworzy¢ duze transakcje zabezpieczajace
eksport. W razie zas$ spadku ponizej 1,53-
1,52 bedzie mozna wstrzyma¢ sie liczac na
podskok w okolice 2,30. Ale tak naprawde
na wiecej niz 2,30-2,38 w tym roku bym
juz nie liczyt.
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Gbp/PIn - duza niepewnos$¢

Tutaj mamy bardzo podobng sytuacje do tej z
rynku Dolar-Ztoty. Kurs Funta przetamat sie
ponizej waznego wsparcia 4,22 i
najprawdopodobniej do konca roku spadniemy
w okolice 4,00, a moze nawet nizej. Jedynym
ratunkiem dla eksporteréw bytby mocny
spadek kursu Eur/Gbp na rynku s$wiatowym.
Na razie nie wida¢ zadnych oznak, by tak sie
miato stac, ale wykluczy¢ takiej mocniejszej
korekty na Euro-Funcie nie mozna.

Eksporterom z pomocg przychodzi duza
zmiennos$¢, dzieki czemu strategie opcyjnie
pozwalajg unies¢ kurs wymiany Funtow na

Ztote nawet o 21 groszy powyzej biezacego
poziomu spot. Czyli przy kursie 4,19 mozna
zagwarantowaé sobie sprzedaz Funtow po
kursie 4,40. 1 wilasnie tego typu transakcje
warto przeprowadzac.

Spekulacyjnie za$ warte zastanowienia jest
wystawianie co miesiqc straddla - czyli
jednoczesne wystawienie opcji PUT i CALL z
takim samym kursem wykonania i
jednomiesiecznym terminem wygasania. Za
straddla takiego mozna otrzymac¢ ponad 10
groszy premii.

TS GERFPLN 1:1 (420550, 4 20810, 4 .17 940 .4 18070 ,-0.02150

4.45 - 445
4.40 - 440
4.35 - 435
4.30 - 430
4.25 - 425
4.20 - 420
| = 1.5
] o E 40
/“J \ / ‘* = o
] —_— E .05
o = TR E 10

sH1 F 14 21 |28 |12 le 26 |2 9 D16 P33 [PBo F 14 21 Palla N1 [18 Bs

Apar | Mlary Jdune L uly Aunust

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

Lipha

Chf/PIn - spadek ponizej 2,05 na horyzoncie

Frank podobnie jak inne waluty traci na
wartosci wzgledem Ztotego. Poziom 2,05 jest
tak samo wazny jak do niedawna wazny byt
poziom 3,34 na Euro-Ziotym. Wydaje sie, iz
kwestig czasu jest by i ten kurs spadt ponizej
tego waznego wsparcia.

Jesli  kto$ spekulacyjnie otworzyt diugie
pozycje i utrzymuje caty czas strate, warto
zastanowic¢ sie nad zamknieciem pozycji w taki

sam sposoéb, jak to czynig eksporterzy - czyli
poprzez uniesienie kursu zamkniecia dtugich
pozycji o 12-14 groszy z wykorzystaniem
strategii opcyjnej 2:1 CALL:PUT.

Na rynku tym mamy bardzo duze punkty
SWAP oraz sporg zmienno$¢ co pozwala
otrzymac wiecej premii z wystawionych opcji
CALL niz z podobnych transakcji
przeprowadzonych na Euro-Ztotym.

CHFPL
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Jpy/PIn - nisko, coraz nizej
Ostaniajacy sie na Swiecie Yen przy Yenéw. Dopdki na gietdach s$wiatowych nie
jednoczesnym umachnianiu sie Ztotego dojdzie do wielkiego krachu, nie ma co liczy¢
sprawia, iz kurs Yen/Ztoty spada coraz na wzrost kursu Yena w Polsce.

bardziej ponizej poziomu 2 Ztotych za 100
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Frank. Na wykresie S$wiec tygodniowych widzimy pojawienie sie sygnatu do gry na
umocnienie Euro wzgledem Franka (czyli na wzrost kursu tej pary). MACD wskazuje na trend
rosnacy, a oscylator wyszedt w goére ze strefy wyprzedania dajac sygnat do zajecia dtugich pozyciji.
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Funt-Dolar. Na wykresie Swiec dziennych widzimy zblizanie sie sygnatu do otwarcia dtugich pozycji
- czyli do gry na umocnienie Funta wzgledem Dolara .

/,_,-'/—f GBEPASD 1:1 (1.98270, 1.95490, 1.975960, 195210, -0.00050)
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Rynek ropy. W obliczu spadajacych cen niemal wszystkich indeksow gietdowych, obligacji oraz
wiekszosci surowcoéw (na przyktad miedz), ropa naftowa stata sie praktycznie jedynym Zrdédiem
mozliwosci zarobku dla funduszy hedgingowych. Nie da sie jednak ukry¢, iz banka spekulacyjna
powiekszyta sie do gigantycznych rozmiaréw.

Dzienny obrét kontraktami futures tylko na jednej gietdzie NYMEX przekracza o$miokrotnie dzienne
wydobycie ropy naftowej na catym sSwiecie. Co ciekawe wiekszos¢ transakcji terminowych
zawieranych jest poprzez fundusze majgce swe siedziby w Nowym Yorku. A to oznacza, iz
amerykanie sami sobie zaktadajq petle na szyje w poszukiwaniu ponadprzecietnego zysku. Windujac
cene kontraktow futures wywotujg wzrost ceny ropy na rynku kasowym.

Stare porzekadto moéwiace, iz ,ogon macha psem” w tym przypadku pasuje idealnie. Na tak
rozgrzanym do czerwonosci rynku jedynymi strategiami spekulacji wydajg sie by¢ strategie
opcyjnie. Podczas korekt spadkowych kupno opcji CALL z kursem wykonania znajdujacym sie na
ostatnim szczycie oraz sukcesywne zabezpieczenie wypracowanych zyskéw za pomoca kupionych
opcji PUT.
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Rynek miedzi. Na wykresie swiec tygodniowych mamy nieudany atak na opor techniczny. MACD
wskazuje na trend spadkowy, a oscylator lada tydzien da sygnat do gry na spadek ceny miedzi.
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Rynek zlota. Od kwietnia mamy wyrazng konsolidacje w przedziale 850-950 Dolaréw za uncje. Na
razie preferowane sg dtugie pozycje spekulacyjne, ale teraz moze pojawic¢ sie korekta spadkowa,
gdyz znajdujemy sie pod oporem technicznym, a na dodatek oscylator wyszedt dotem ze strefy
wykupienia.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:
1. spadek kursu Eur/Usd w kierunku 1,53,
2. dalsza konsolidacja ceny ropy w przedziale 130-146,
3. dalsze ostabienie Yena,
4. umocnienie Funta,
5. mate korekcyjne ostabienie Ztotego. po czym kolejna fala spadku kursu Eur/PIn.
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W nastepnym tygodniu

v' 7 lipiec - stopa bezrobocia w Szwajcarii za czerwiec, prognoza 2,30% wobec 2,40%
v' 7 lipiec - majowa produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, prognoza -0,7% wobec 0,2%
y/y

v 8 lipiec - zamowienia maszyn w Japonii za maj, prognoza -6,0% wobec 0,5% y/y

v' 9 lipiec - bilans handlowy w Niemczech za maj, prognoza 18,0 mld EUR wobec 18,7 mid EUR

v 9 lipiec - majowy rachunek obrotéw biezgcych w Niemczech, prognoza 12,5 mld EUR wobec
14,5 mid EUR

v' 9 lipiec - majowy bilans handlowy w Wielkiej Brytanii, prognoza -4,0 mld GBP wobec -4,32
mld GBP

v' 9 lipiec - finalny odczyt PKB w Eurolandzie za 1 Q 2008, prognoza 2,2% wobec 2,2%

v' 9 lipiec - inflacja CPI w Japonii za czerwiec, prognoza 5,3% wobec 4,7% y/y

v' 10 lipiec — decyzja BoE w sprawie stép procentowych, prognoza bez zmian 5,00%

v 11 lipiec - majowa produkcja przemystowa w Japonii odczyt ostateczny, prognoza brak
wobec 1,2%

v' 11 lipiec - bilans handlowy w USA za maj, prognoza -62,2 mld USD wobec -60,9 mld USD

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 raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylaczng 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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