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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA
Koszyk PLN 3 v" indeks zaufania konsumentow za
EUR/PLN 8 lipiec 51,9 pkt
USD/PLN 9 v dynamika PKB za 2Q 2008 1,90%
GBP/PLN 10 v' stopa bezrobocia za lipiec 5,70%
CHF/PLN 11 v' zatrudnienie w sektorze
JPY/PLN 12 pozarolniczym -51k
Wybrane pary walutowe 14 Euroland
W nastepnym tygodniu 18 v" indeks zaufania konsumentow za
lipiec -20 pkt
v’ stopa bezrobocia za czerwiec
7,30%
12007 Japonia:
10,00 | v’ stopa bezrobocia za czerwiec
- 4,10%

v’ sprzedaz detaliczna za czerwiec -
0,20% vy/y

v' produkcja przemystowa za
czerwiec -0,20% vy/y,

Szwajcaria:
v inflacja CPI za lipiec 3,10% y/y
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Eur/Usd - konsolidacja 1,53-1,60

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Po raz pierwszy
od kilku lat (a dokfadniej od stycznia 2006) pojawit
sie klasyczny sygnat do otwierania krotkich pozycji
spekulacyjnych - czyli do gry na spadek kursu
Eur/Usd. MACD wyliczane na danych tygodniowych
utrzymuje wskazuje na trend spadkowy, a
oscylator wtasnie wyszedt w do&t ze strefy
wykupienia.”.

Jak zauwazyli niektorzy czytelnicy, popetnitem
btad, gdyz podobny sygnat pojawit sie w styczniu
2008 roku, gdy Euro-Dolar krazyt w okolicach 1,46-
1,48. Owczesny sygnat okazat sie putapka.

Czy teraz bedzie podobnie? Tego nigdy nie sposdb
przewidzie¢. Wiasnie dlatego do inwestycji
dtugoterminowych nalezy podchodzi¢ z duzg
ostroznoscig powiekszajgc wartosci otwartej pozycji
wraz z pojawianiem sie kolejnych sygnatow
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potwierdzajqcych kierunek trendu. Wspominatem o
tym szczegdtowo tydzien temu.

Jesli spojrzymy na wykres s$wiec tygodniowych,
zauwazymy, iz najblizszym znaczgacym wsparciem
jest dopiero poziom 1,53. Nalezy wiec przyjac
zatozenie, iz wiasnie w tym kierunku podazy rynek
i dopiero tam rozstrzygnie sie Srednioterminowy
kierunek trendu. Nie dokonywatlbym agresywnego
kupna Dolara dopdki kurs nie spadnie ponizej 1,53.
Na razie warto jedynie rozpocza¢ mate
podkupywanie Dolara - najlepiej poprzez zakup
opcji PUT 1,53, ktére w przysztosci mogq postuzyé
albo jako ochrona dtugich pozycji, albo jako
przyczétek do gry na umocnienie Dolara - zaleznie
od rozwoju sytuacji.

Czyli tak czy siak, warto opcje PUT 1,53 mie¢ w
portfelu. Podobnie warto =zastanowi¢ sie nad
kupnem opcji CALL 1,60.
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Koszyk/PIn — korekty coraz krotsze

Diagnoza:

Kurs Koszyka znalazt wsparcie w okolicach
2,6150, a na wykresie Swiec dziennych pojawit
sie nawet sygnat do spekulacyjnego kupna
walut. Problem w tym, iz tego typu mylnych
sygnatéw byto w ostatnich miesigcach wiele.
Za kazdym razem, gdy rodzita sie iskierka
nadziei na nieco mocniejszg korekte, w
mediach natychmiast stycha¢ byto gtosy
cztonkéw RPP nawotujgcych do dalszej gry na
umocnienie Ztotego. Tak dzieje sie i tym
razem. Lecz mozna zauwazy¢ pewng nowosc.
Glosy cztonkdéw RPP zaczynajq by¢ odmienne.

Podczas gdy Pani  Wasilewska-Trenkner
wyraznie daje do zrozumienia, iz Rada
podwyzszy stopy jeszcze kilka razy (dajac tym
samym pozywke dla kapitatu spekulacyjnego
zacheconego do bardziej agresywnego
kupowania naszej waluty krajowej) i wtoruje
jej w tym Pan Filar, o tyle wypowiedZz Pana
Nieckarza ma wydzwiek zupetnie odwrotny
(nie ma potrzeby zmienia¢ poziomu stép przez
najblizsze miesigce, a by¢é moze nawet nie

bedzie to juz w ogdlne konieczne). Niektdérzy
zartuja wrecz, iz Rada wyraznie sie
spolaryzowata i jedni ,graj@” na umocnienie
Ztotego, podczas gdy inni ,grajg” na ostabienia
polskiej waluty.

Mozna wiec $miato powiedzie¢, iz gra do
jednej bramki, jaka widzieliSmy w ostatnich
miesigcach, na jakis czas zostata zawieszona.

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

v Eksporterzy Euro - Zaprzestajemy
stosowania strategii 2/1 pozwalajacej
unies¢ kurs sprzedazy Euro o 10 groszy
powyzej spot. Dalsze wystawianie opcji
CALL stato sie niebezpieczne (patrz
dalsza czes$¢ raportu poswiecona Euro).
Od tej pory jedynym ratunkiem dla
nowo podpisywanych kontraktow
handlowych jest =zakup opcji PUT3
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gteboko w pienigdzu - na przyktad
zakup opcji PUT 3,40.

v Eksporterzy dolarowi -
Zaprzestajemy stosowania strategii 2/1
pozwalajacej unie$¢ kurs sprzedazy
Dolara o 14 groszy powyzej spot. Dalsze
wystawianie opcji CALL stato sie
niebezpieczne (patrz dalsza czesé
raportu poswiecona Euro). Od tej pory
jedynym ratunkiem dla nowo
podpisywanych kontraktéw handlowych
jest zakup opcji PUT giteboko w
pienigdzu - na przyktad zakup opcji PUT
2,20.

v' Importerzy dolarowi - po
zabezpieczeniu sie do konca roku
opcjami CALL 2,14 ze spokojem
obserwujemy wydarzenia.

v Importerzy Euro - po zabezpieczeniu
sie do konca roku opcjami CALL 3,30 ze
spokojem obserwujemy wydarzenia.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowacd
zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych
na Euro oraz na Funty.

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie ztotowe. Ponowne
przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero

pod koniec wakacji - jesli kurs Euro
osiggnie poziom 3,35-3,45.

Wréémy ponownie do analizy technicznej. Kurs
Koszyka kilka razy odbit sie w gére od
poziomu 2,6150 wyznaczajgc tym samym
nowe wsparcie. MACD dzienne wskazuje na
krotkoterminowy trend rosnacy, a oscylator
wychodzac w goére ze strefy wyprzedania dat
sygnat do zajmowania dtugich pozycji (czyli do
gry na ostabienie Ziotego). Linie obrony
dtugich pozycji nalezy jednak wstawi¢ tuz
ponizej poziomu 2,61. Moze sie bowiem
okazag, iz obecny sygnat jest putapka.

W razie przetamania wsparcia, nalezy
bezwzglednie zamkngd dtugie pozycje
zleceniami sto-loss, gdyz po takim

przetamaniu wsparcia rynek moze szybko
spasc¢ o kolejne 10 groszy.

Jesli jednak wsparcie sie wybroni, a rynek
zacznie stopniowo podnosi¢ sie w goére, plan
dziatania przewiduje podnoszenie linii obrony
w gore w odlegtosci 3-4 grosze od nowo
powstajacych szczytéw podazajac w ten
sposoOb za rosngcym kursem.

Plan ten powinni stosowac eksporterzy, ktorzy
zwlekajg z otwarciem zabezpieczen (zakup
opcji PUT gteboko in-the-money). Pamietajmy
bowiem, iz brak zabezpieczenia przychoddéw
eksportowych jest tozsame z utrzymywaniem
spekulacyjnych dtugich pozycji walutowych.
Niezabezpieczony eksporter ma bowiem dtugg
pozycje spekulacyjna.
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A teraz tradycyjnie spdjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci: 3)w roku 2007 pierwszy lokalny dotek
1w roku 2005 zatrzymanie spadkow zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia, po czym

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 notujac twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. Z tego poziomu
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta wzrostowa
trwajaca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2)w roku 2006 pierwszy lokalny dotek
zanotowaliSmy 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 spadajagc z poziomu 3,65 do 3,40 w
okolicach 5 maja. Z tego poziomu rozpoczeta sie
mocna wiosenna korekta trwajaca do konca lipca
(wzrost o 30 groszy z poziomu 3,40 do 3,70),

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 korekty wzrostowe pojawiajq sie
mniej wiecej w tym samym czasie, co rok temu,
lecz sa znacznie ptytsze. Jesli prawidtowosciom
obserwowanym przez ostatnie cztery lata stanie sie
zado$¢, w grudniu mozemy zobaczy¢ kurs Koszyka
0 15-20 groszy nizszy od obecnego. Datoby to
spadek kursu Euro-Ztoty nawet do poziomu 3,00-
3,05. To oczywiscie katastrofa, dlatego warto za
wszelkg cene zabezpieczy¢ przychody eksportowe
przed taka mozliwg katastrofa.
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Kurs hieiagcy (bid) 2,6340 3.2070 20610 1.9629 1.9146 4.0698
Poziom Eur/Usd - 1.5560
constans
Poziom Usd/Jpy - 107.65
constans
. Koszyk Eur/PIln | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/'PIln | Ghp/Pln
Poziom Eur/Ghp - 0.7880
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0500
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2.7500 3.3482 2. 1318 2.0493 1,9989 4.,2490
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 2. 7100 3.2995 21205 20195 11,9698 4.,1872
Pierwszy poziom oporu {hid) 2,6800 3.,2630 2,0970 1,9972 1,9480 4,1408
Brak dalszych wsparé 2.6150 3.1838 2.0462 1.9487 1.9008 4,0404
Import Brak dalszych wspard
Brak dalszych wsparc
Oznaczenia poziomdw wspardc i opordw jako horyzont zabezpieczern:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziem wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychoddow
Drugi poziem oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Eur/PIn - do konca roku mozliwe 3,05-3,10
W dwéch ostatnich raportach tygodniowych
wspominatem, iz Z wykresu sSwiec Pierwsi mniej cierpliwi juz w minionym
miesiecznych  mozna  odczytac ciekawq tygodniu zamykali swe pozycje. Byto to
prawidtowosc¢. Gdyby ta prawidtowos¢ widoczne we wtorek. Na razie sg to pierwszej
zadziatata, to najpierw czekatby nas spadek w jaskotki, ktére wiosny nie czynig, ale
okolice 3,00-3,05, by nastepnie — na przykfad przynajmniej cos$ zaczeto sie dziac.
przez caty rok 2009 - pdjs¢ w gore do 3,75.
Jak znam zycie, to prawdziwa korekta

Na temat statystyki i rachunku
prawdopodobienstwa wspominatem tydzien
temu, wiec teraz nie bede sie powtarzad.

Jesli spojrzymy na wykres Swiec dziennych,
zauwazymy iz pojawit sie dilugo oczekiwany
sygnat do spekulacyjnej gry na ostabienie
Ztotego. Czy sygnat ten dostrzegli zagraniczni
inwestorzy i zechcq zrealizowa¢ zyski z
krétkich pozycji sprzedajac Ztotego?

nadejdzie dopiero wtedy, gdy zaden importer
nie bedzie zabezpieczony. Zacznie sie wtedy
nerwowe kupowanie waluty i otwieranie
dtugich pozycji futures/forward. Dzi$ mozna ze
spokojem kupi¢ opcje CALL 3,30, tyle ze opcje
chronigce do konca roku przed korektg
kosztujq ... az 2 grosze! Dla importera, ktéry w
ciggu roku ptaci za Euro 60 groszy mniej,
oddanie 2 groszy staje sie nie do zniesienia.
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Usd/PIn - coraz blizej poziomu 2,00

Juz tydzien temu wspominatem, iz
spadajacy kurs Euro-Dolara na $wiecie
sprawia, iz Dolar w Polsce zyskuje powoli
na wartosci. Obecnie zblizamy sie do
waznego oporu 2,08. Gdyby poziom ten
zostat przetamany powinien pojawié¢ sie
wzrost w okolice 2,13. Mato
prawdopodobne jest, by do takiego wzrostu
doszto bez jednoczesnego spadku kursu
Euro-Dolara ponizej 1,53. Dlatego tez
eksporterzy  szukajacy ¥ momentu do
zabezpieczenia swych przychodéw na
drugie pdétrocze 2008 powinni obserwowac
zachowanie sie kursu Eur/Usd.

Przypomne, iz plan dziatania dla
eksporterow dolarowych (podobnie jak dla
eksporterow majacych przychody w Euro
oraz w Funtach) przewiduje zakup opcji
PUT wygasajacych w czerwcu 2009 roku i z
ceng wykonania 14 groszy powyzej kurs
spot jaki bedzie w chwili wykonywania
transakcji.

Na razie mozemy cierpliwie poczekac, ale
zlecenie stop-loss uruchamiajace zakup
opcji PUT powinno zosta¢ wstawione na

poziomie ... i tutaj uwaga 3,1950 dla Euro-
Ztoty. Innymi stowy nalezy sie natychmiast
zabezpieczy¢ opcjami PUT w chwili gdy
przetamane zostanie wsparcie 3,20 na
Euro-Ztotym.

Importerzy rzecz jasna caty czas postepujq
tak jak przez ostatni rok - czyli nie
kupujemy na zapas Dolaréw, lecz
zabezpieczamy sie opcjami CALL na
najblizsze pot roku. Ostatnie
zabezpieczenie byto czyniony w chwili gdy
kurs Dolara oscylowat w okolicach 2,02—
2,04. Wtedy to zostaty kupione
wrzesniowe, pazdziernikowe oraz
grudniowe opcje CALL 2,14 po cenie
$redniej 2 groszy.

Majac takie zabezpieczenie mozemy ze
spokojem dokonywac¢ zakupu Dolaréw na
zaptate za faktury niejako na ostatnig
chwile.
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Gbp/PIln - szansa na nieco mochniejsza korekte

Kurs Eur/Gbp na rynku sSwiatowym zbliza sie
do arcywaznego wsparcia 0,7840 bedacego
dolnym ograniczeniem wielomiesiecznej
konsolidacji 0,7840-0,8100. Gdyby kurs tej
pary wybit sie dotem ze wspomnianej
konsolidacji, czekatby nas spadek o ponad 3,5
pensa - czyli w okolice 0,75. Jesli w tym
czasie kurs Euro-Ztoty utrzymatby sie powyzej
3,20, kurs Funt-Ztotu modgtby podskoczy¢ w
okolice 4,26-4,27. Gdyby na spadek kursu
Euro-Funt natozyta sie dodatkowo korekta
ostaniajgca Ztotego i kurs Eur/PIn

podskoczytby w okolice 3,33, Funt mogtby
zdrozec¢ do 4,44.

Na razie za wczesnie by zaktadac tego typu
scenariusze. Na chwile obecng wazne jest, by
najpierw zostat przetamany wielomiesieczny
trend spadkowy, ktérego linia przebiega w
okolicach 4,12. Dopiero po takim ewentualnym
przetamaniu linii trendu bedzie mozna zaczac
zaktadac scenariusze opisane powyzej.
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Chf/PIn - wyprzedaz Franka

Inwestorzy stosujacy carry trade przerzucili
swe pozyczki z Yena na Franka. W ten sposdb

zamkng¢ swe stratne pozycje (gdyby okazato
sie, ze jednak Frank zacznie zyskiwa¢ na

sptacone zostalty pozyczki w Yenach i wartosci), o tyle osoby zaciggajace pozyczki i
zaciggniete we Franku. Swiadczy o tym dosc kredyty hipoteczne nie majgq szansy na takie
znaczny spadek kursu Chf/Jpy. Mamy wiec natychmiastowe przewalutowanie. Poza tym
sytuacje, gdy Frank jest jedng z najstabszych koszt przewalutowanie na rynku

walut na Swiecie. Inwestorzy wierzg wiec, iz
stopy procentowe w Szwajcarii nie pdjda
znaczaco w gore, a jednoczesnie obawiajg sie,
ze stopy w Japonii mogg wzrosngg.

W efekcie tych przetasowan na rynku
Swiatowym, kurs Franka w Polsce notuje
kazdego niemal dnia coraz nizsze poziomy.

O ile inwestorzy grajacy
miedzybankowym moggq w

na
jednej

rynku
chwili

miedzybankowym to 10-15 pips (100 pips = 1
grosz), podczas gdy przewalutowanie kredytu
hipotecznego wigze sie z kosztem kilkunastu
groszy (réznica pomiedzy kursem kupna i
sprzedazy w tabelach bankowych).

Osoby, ktére pchane owczym pedem do
zaciggania kredytu hipotecznego we Franku
wystawiajg sie na coraz wieksze ryzyko.
Ryzyko jest duze, a potencjalny zarobek coraz
mniejszy.
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Jpy/PIn - nisko, coraz nizej

Yen japonski zaczat sie umacniaé¢ na Swiecie. pozyczek  wyschto, mielibySmy  ogdlno

Wigze sie to z obawami czesci uczestnikéw
rynku, iz nawet w kraju kwitnacej wisni
inflacja moze =zaczgé¢ narasta¢ zmuszajac
wiadze banku centralnego do podniesienia
stop. Na temat niebezpieczenstwa z tym
zwigzanego wspominatem w kilku poprzednich
raportach tygodniowych. Przypomne moze, iz
gdyby w Japonii stopy procentowe znaczaco
wzrosty, Swiat wszedtby w wielkgq recesje.
Znaczna czes¢ inwestycji czynionych na catym
Swiecie jest finansowana witasnie tanimi
pozyczkami w Yenie. Gdyby Zzrdédetko tanich

Swiatowgq recesje. Nalezy wiec trzymac kciuki,
by inflacja nie dotarta do Japonii oraz by kraj
ten jak najdiuzej utrzymywat sie w stagnacji
gospodarczej. Jakiekolwiek ozywienie
gospodarcze w tym kraju i w nastepstwie tego
wzrost stép procentowych bytby zabdjczy dla
reszty swiata.

Wszyscy, ktdrzy maja otwarte CIRS Jpy/Pln
powinni na wszelki wypadek zamkna¢ pozycje
i zrealizowac¢ zyski czekajac nastepnie ze
spokojem na rozwdéj wydarzen.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Na rynku mamy wyrazna konsolidacje0,7840-0,8050 lub tez nieco szerszg 0,7780-
0,8100. Szykuje sie nam bardzo mocne wybicie w gore lub w dot. Nie sposob przewidzieé¢ ktory
wariant wybiorg uczestnicy rynku. Osobiscie obstawitbym wybicie dotem, ale nie zaszkodzi posiadac
opcje CALL 0,81, gdyby okazato sie, iz rynek woli wybi¢ sie gora.
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Euro-Frank. W potowie czerwca pojawit sie sygnat do gry na wzrost kursu Eur/Chf. Teraz powoli
zblizamy sie do momentu, by zamkna¢ pozycje i zrealizowac¢ zyski. Oscylator dotart bowiem do
strefy wykupienia, co przy bliskosci oporu 1,6400 zacheca do realizacji zyskow i odkupienia Franka
oraz sprzedania Euro.
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Rynek ropy. Coraz $mielej mozna powiedzie¢, iz rynek ropy wszedt w nowy S$rednioterminowy
trend spadkowy z celem w postaci 110 Dolaréw za barytke. Na razie zatrzymaliSmy sie na poziomie
120 Dolaréw za barytke, i dopiero przebicie sie ponizej tego poziomu potwierdzitoby nowy kierunek
trendu - spadkowego
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Rynek miedzi. Mamy konsolidacje z lekkim wskazaniem do ruchu w kierunku dolnego ograniczenia
tej konsolidacji.
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Rynek ztota. Nerwowo sie zrobito na rynku Ztota. Rozszerzajacy sie trojkat wyraznie to obrazuje.
Spadek do 860 jak i wzrost do 980 wydaje sie teraz by¢ jednakowo prawdopodobny. Ponownie wiec
najrozsadniej jest kupi¢ PUT 850 oraz CALL 1000 i poczekaé na rozwdj wydarzen.
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Lipha

Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1. bliskie wybicie z konsolidacji — ruch powyzej 1,60 i ponizej 1,53 jednakowo prawdopodobny,

2. lekkie odbicie w gére na rynku ropy i nastepnie spadek ponizej poziomu 120,

3. umocnienie Yena japonskiego,

4. umocnienie Funta,

5. stopniowe ostanianie sie Ztotego.

W nastepnym tygodniu

v 4 sierpien - inflacja PPI w Eurolandzie za czerwiec, prognoza 7,9% wobec 7,1% y/y

v 4 sierpien - zamdwienia fabryczne w USA za czerwiec, prognoza 0,7% wobec 0,6%

v 5 sierpien - produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii za czerwiec, prognoza -1,2% wobec -
1,6% y/y

v 5 sierpien - sprzedaz detaliczna w Eurolandzie za czerwiec, prognoza -1,3% wobec 0,2%

v 5 sierpien - decyzja FED w sprawie stép procentowych, prognoza 2,00% wobec 2,00%

v 5 sierpien - indeks zaufania konsumentéw w Wielkiej Brytanii za lipiec, prognoza 57 wobec
61

v 7 sierpien - decyzja BoE w sprawie stop procentowych, prognoza 5,00% wobec 5,00%

v 7 sierpien - decyzja ECB w sprawie stop procentowych, prognoza 4,25% wobec 4,25%

v 8 sierpien — stopa bezrobocia w Szwajcarii za lipiec, prognoza 2,5% wobec 2,5%

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 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. Wytaczna 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 uzyskac¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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