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Eur/Usd - wybicie z konsolidacji w kierunku 1,46

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Nie
dokonywatbym agresywnego kupna Dolara
dopdki kurs nie spadnie ponizej 1,53. Na razie
warto jedynie rozpoczgé mate podkupywanie
Dolara - najlepiej poprzez zakup opcji PUT
1,53, ktére w przysztosci mogg postuzyé¢ albo
jako ochrona diugich pozycji, albo jako
przyczétek do gry na umocnienie Dolara -
zaleznie od rozwoju sytuacji.”.

Jak widzimy zakup opcji PUT 1,53 okazat sie
dobrym posunieciem.

Wrécimy jednak na chwile do tego, co dziato
sie w nocy z czwartku na pigtek oraz przez
caty pigtkowy dzien. Kilka wczesniejszych nocy
wygladato zupetnie inaczej. Podczas sesji
azjatyckich Dolar zwykle tracit na wartosci, by
w czasie handlu europejskiego ponownie
zyskiwa¢ na wartosci. Przyznam szczerze, iz
ktadac sie spa¢ w czwartek nie spodziewatem
sie, ze w pigtek rano zobacze kurs Euro-Dolara
ponizej 1,53. Mysle, iz wielu inwestorow
grajacych dtugie pozycje, ktérzy =zaktadali
obrone wsparcia przezyli lekki szok.

Panika byta widoczna przez caty pigtkowy
handel zaréwno w czasie azjatyckiej,
europejskiej, jak tez amerykanskiej. Jak Swiat
dtugi i szeroki wszyscy pragneli tylko jednego
- by jak najszybciej kupi¢ Dolara. Sadze, iz w
znacznej czesci popyt na ,zielonego” pochodzit
ze strony zamykajacych swe krétkie pozycje
dolarowe. Prawdziwy popyt na Dolara zacznie
sie pojawia¢ dopiero teraz - gdy wyjasnit sie
Srednioterminowy kierunek ruchu. Idziemy na
potudnie - przynajmniej do poziomu 1,45-
1,46, co wynika z zasiegu spadku po wybiciu
sie z formacji konsolidacji, czy tez formacji
podwdjnego szczytu.

Po drodze rynek moze co prawda na chwile
zatrzymad sie w okolicach 1,4850 (z tego
poziomu odbicie w go6re do pierwszego

zniesienia Fibo - 38,2% - siegnhetoby poziomu
1,5300), lecz cata fala spadkowa nie powinna
zakonczy¢ sie wczesniej niz na poziomie 1,46.

Tam tez przebiegaé bedzie siedmioletnia linia
trendu rosngcego. Przypuszczam, iz tak
waznej linii trendu rynek nie zdota pokonac z
marszu. Nalezy wiec przyja¢ zatozenie, iz
wiasnie tam rozegra sie kolejna wazna bitwa
pomiedzy obstawiajacymi silnego Dolara oraz
obstawiajgcymi stabego Dolara.

Gdyby linia tego trendu zostata przebita,
moglibySmy zacza¢ moéwi¢ o zakonczeniu
siedmioletniego okresu ostaniania Dolara. Ale
na razie skupmy uwage na trendzie
$rednioterminowym (czyli na najblizszych 6-12
miesiecy), ktéry jest teraz spadkowy.

Spadek kursu Eur/Usd jak juz wspomniatem
na razie wynikat gtownie z zamykania w panice
krétkich pozycji dolarowych. Teraz nalezy
oczekiwa¢ popytu na Dolara ze strony
inwestoréw Srednioterminowych, dla ktérych
dopiero teraz pojawit sie sygnat do rozpoczecia
inwestycji w amerykanska walute.

Warto tez nadmienié pare stow na temat Euro.
Euro na razie nie jest wyprzedawane w panice.
Kurs Euro-Frank oraz Euro-Yen mocho sie
trzyma. Jedynie Euro-Funt wyraznie podaza
Sladem Euro-Dolara i wybija sie dotem z
konsolidacji 0,7840-0,8100 - ale o tym w
dalszej czesci raportu.

Jak widzimy potencjat do dalszej zwyzki kursu
Dolara jest bardzo duzy. Pamieta¢ bowiem
nalezy, iz w Stanach Zjednoczonych stopy
procentowe caty czas sg na niskim poziomie.
Gdyby FED zaostrzyt polityke monetarng
podnoszac stopy jedynie do poziomu 4% (z
obecnych 2%), w Dolara zaczeliby inwestowac
inwestorzy o dtugoterminowym horyzoncie
inwestycyjnym.
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Koszyk/PIn - korekty coraz krotsze

Diagnoza:

Odwrécenie trendu na rynku Euro-Dolara
miato  znaczacy wptyw na gwaltowne
ostabienie Ztotego. Ale nie byt to jedyny
czynnik. W mojej ocenie gtownym
katalizatorem wywotujgcym diugo oczekiwane
ostabienie naszej waluty krajowej byita
zaskakujaca decyzja Banku Centralnego
Czech, ktory obnizyt stopy procentowe przy
inflacji wyzszej o ponad 2 punkty procentowe
niz w Polsce. Spekulujacy w naszym regionie
Europy byli w wielkim szoku po tej decyzji. W
poptochu zaczeli zamykaé swe pozycje w
Koronie, Forincie oraz w Ztotym. Najwyrazniej
zaczeto zastanawiaé¢ sie, czy przypadkiem
polska Rada Polityki Pienieznej nie zrobi
podobnej przykrej niespodzianki.

Pdzniejsze odwrécenie trendu
Srednioterminowego na dolarze byto jedynie
kropka nad i. Przebicie poziomu 3,27 na Euro-
Ztotym stalo sie sygnatem dla inwestoréw o
srednioterminowym horyzoncie inwestycyjnym
(czyli na najblizsze 6 miesiecy) by pozbywac
sie Ztotego.

Mamy wiec dtugo oczekiwang korekte
ostabienia Ziotego, ktéra moze okazac sie
znacznie korekta o znacznie wigekszym
zasiegu, niz sie do niedawna mowito.
Najblizszym waznym oporem technicznym
bedzie poziom 3,34 na Euro-Ztotym. Tam
powinno rozstrzygnac sie wiele kwestii. Jesli
poziom ten zostanie przetamany, to czekatby
nas wzrost o kolejne 14-15 groszy - czyli w
okolice 3,50. Jesli jednak opér 3,34 zostanie
wybroniony, to w koncéwce roku mozliwy jest
ponowny spadek w okolice 3,20. Co ciekawe
po tak sporej zmianie otoczenia rynkowego
wydaje sie mato prawdopodobne, by kurs
Euro-Ztoty spadt znaczaco ponizej 3,20.

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

v Eksporterzy Euro - Czekamy z
przeprowadzeniem duzych transakcji
zabezpieczajacych stosujac strategie
drailing stop-loss opisywang przeze
mnie w raportach specjalnych.

v Eksporterzy dolarowi - Czekamy z
przeprowadzeniem duzych transakcji
zabezpieczajgcych stosujgc strategie
drailing stop-loss opisywang przeze
mnie w raportach specjalnych.

v' Importerzy dolarowi - po
zabezpieczeniu sie do konca roku
opcjami CALL 2,14 (niektérzy bardziej
przezorni  kupili opcje CALL 2,14
zabezpieczajqc sie az do czerwca 2009)
ze spokojem obserwujemy wydarzenia.
Dopoki kurs Dolara jest powyzej 2,14
wykonujemy opcje CALL. Jesli kurs
Dolara spadnie ponizej 2,14 bedziemy
kupowa¢ walute po kursie spot
pozostawiajgc sobie opcje CALL w
portfelu z mysSlag o sprzedaniu ich po
lepszych cenach w przysztosci.

v' Importerzy Euro - po zabezpieczeniu
sie do konca roku opcjami CALL 3,30
(niektérzy bardziej przezorni kupili
opcje CALL 3,30 zabezpieczajqc sie az
do czerwca 2009) ze spokojem
obserwujemy wydarzenia. Dopdki kurs
Euro jest ponizej 3,30 kupujemy walute
po kursie spot pozostawiwszy sobie
opcje CALL 3,30 na czarng godzine.

2. Diugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie Euro i
kupujemy za to Dolary. Od tej pory W4
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portfelu utrzymujemy Dolary i Funty w pozycji, ale gtownie w Dolarze (w mniejszym
proporcji 2/3 Dolar i 1/3 Funt. stopniu w Euro) zakupujac opcje CALL.

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty Importerzy, ktérzy nie zabezpieczyli sie przed
wytacznie Ztotowe. Ponowne obecnym wzrostem kurséw walut powinni
przewalutowanie ze Ztotych na Franka niezwtocznie kupi¢ opcje CALL 2,22 na Dolarze
lub na Yena przeprowadzimy dopiero oraz 3,34 na Euro.
pod koniec wakacji - jesli kurs Euro
osiggnie poziom 3,35-3,45. Eksporterzy za$ powinni zastosowac strategie

drailing stop - czyli podnoszac zlecenie stop
Wrécmy ponownie do analizy technicznej. Kurs na zakup opcji PUT (przypominam, iz
Koszyka przebit linie $rednioterminowego kupujemy opcje PUT bedace 14 groszy w
trendu spadkowego dajac sygnat inwestorom pienigdzu). Jesli obecna korekta wzrostowa
srednioterminowym do zajmowania dtugich okaze sie poczatkiem nowego trendu, to by¢
pozycji w Koszyku. Najblizszym oporem moze zabezpieczenie takie uda sie zrobic
technicznym jest strefa 2,7350-2,7600. Gdyby nawet 15-20 groszy wyzej niz biezace
rynek zdotat wybié¢ sie powyzej tej strefy, to notowania.
kolejnym waznym poziomem bedzie 2,81 -
czyli 20 groszy powyzej dotkdw ustanowionych Najblizsze 3-4 miesiqce powinny by¢ dobre dla
w lipcu. eksporteréw. Rynek nie jest rychliwy, ale
sprawiedliwy. Po wielu miesigcach posuchy dla
Ewentualny ruch powrotny (tak zwany eksporterow oraz eldorado dla importeréw,
~przysiad”) w kierunku 2,67-2,68 przyszedt czas na odwrécenie rol -
wykorzystatbym do powiekszenia diugich przynajmniej do pazdziernika.
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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:

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

1)w  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 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 spadajac 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),

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 korekty wzrostowe pojawiajq sie
mniej wiecej w tym samym czasie, co rok temu,
lecz sq znacznie ptytsze. W momencie, gdy juz
wszyscy widzieli jedynie dalsze spadki kurséw
walut, przyszta nagle korekta, ktéra moze potrwad
do pazdziernika i podnies¢ kurs Koszyka w okolice
2,80..

Kurs biezacy (bid) 2, 7200 3.2644 21756 20098 1.,9742 4.1798
Poziom Eur/Usd - 1.5005
constans
Poziom Usd/Jpy - 110.20
constans
Poziom Eur/Ghp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/Pln | Ghp/Pln
0.7810
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0825
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2.8100 3.3724 2.2476 2.0763 2.,0395 4.3181
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 2. 7600 3.3124 22076 20393 20032 4.,2413
Pierwszy poziom oporu {bid) 2.7350 3.2824 2.1876 2.0208 1.9851 42029
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 2.6800 3.2164 2.1436 1.9802 1.9452 4.1183
Import Dirugi poziom wsparcia (bid) 26100 3.1324 20876 1.9285 18944 4,0108
Brak dalszych wsparc

Cznaczenia poziomdw wspardé i oporéw jako horyzont zabezpieczelri:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Dirugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychoddw
Drugi poeziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesigce przychodow
Trzeci pozieom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - dlugo wyczekiwana korekta

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Pierwsi mniej
cierpliwi juz w minionym tygodniu zamykali
swe pozycje (w Ztotych). Byto to widoczne we
wtorek. Na razie sg to pierwszej jaskoéfki, ktére
wiosny nie czynig, ale przynajmniej cos
zaczeto sie dziac.”.

Dodatem jeszcze, iz: ,Jak znam zycie, to
prawdziwa korekta 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 Zze opcje chronigce do konca roku
przed korekta kosztujq .. az 2 grosze! Dla
importera, ktéry w ciggu roku ptaci za Euro 60
groszy mniej, oddanie 2 groszy staje sie nie
do zniesienia.”.

To ostatnie zdanie byto rzecz jasna troszke
ironiczne. Dochodzg do mnie stuchy od
znajomych dealeréw pracujacych w bankach,
iz wielu importeréw utrzymuje spekulacyjne
krotkie pozycje forward oraz ma wystawione
opcje CALL o duzych nominatach. Przyznam
szczerze, iz czego$ takiego zupetnie sie nie
spodziewatem. O ile potrafie zrozumieé, iz
importer moze w ogdle sie nie zabezpieczac
liczac na to, ze kursy walut beda wiecznie
spada¢, o tyle trudno mi bylo sobie wyobrazié
importera  otwierajagcego  krétkie pozycje
forward oraz wystawiajacego opcje CALL.

Jesli obecna korekta okaze sie czyms
wiekszym niz tylko 10-12 groszowym zabkiem
w gore, wielu takich importerow moze popas w
powazne ktopoty.

Jesli tymi importerami sg firmy z pierwszej
dziesiatki polskich  przedsiebiorstw (pod
wzgledem wielkosci przychodow) i jesli
uczestnicy rynku wiedzg o tym, iz takie
spekulacyjne pozycje sg utrzymywane, moze
zaczgC sie tak zwane ,wyciskanie” - czyli
podciggniecie kurséow walut na bardzo wysokie
poziomy i zmuszenie nierozwaznych do
odkupienia wszystkich wystawionych opcji
CALL z olbrzymimi stratami.

Warto pod takie wyciskanie sie podigczyc¢ i
spekulacyjnie kupi¢ sporo tanich (out-the-
money) opcji CALL.

Pamietajmy jednak, iz rynek potrafi by¢
zaskakujacy. Dlatego tez na wszelki wypadek
warto kupi¢ spekulacyjnie dodatkowo opcje
PUT. Przyktadowo grudniowe opcje PUT 3,12
kosztujq teraz jedynie 1 grosz. Eksporterzy
powinni takie opcje kupi¢ - ot tak na wszelki
wypadek. 1 grosz to nie majatek, a ilez dzieki
temu spokoju.

Na razie jednak wstrzymujemy sie, zakupami
opcji PUT stosujac strategie drailing stop- czyli
podnoszac linie obrony. Gdy rynek przestanie
sie pig¢ w gore i wykona zwrot o 180 stopni,
Zlecenia stop zostang wykonane i eksporterzy
kupig wtedy opcje PUT bedace 14 groszy w
pienigdzu oraz dodatkowo opcje PUT poza
pienigdzem kosztujgce 1 grosz. Szczegotowy
plan dziatania tradycyjnie juz przedstawiam w
raportach specjalnych, ktérych w ostatnich
dwoch tygodniach napisatem catkiem sporo.
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Usd/PIn — zmiana trendu na Dolarze!

Tydzien temu wspominatem, iz: ,[...]
eksporterzy  szukajacy n momentu do
zabezpieczenia swych przychodéw na
drugie pdéirocze 2008 powinni obserwowac
zachowanie sie kursu Eur/Usd.”.

Spadek kursu Euro-Dolara ponizej 1,53
sprawif, iz odwrdcit sie Srednioterminowy
trend na Dolarze na rynkach swiatowych.
W Polsce o takim odwrdceniu trendu bedzie
mozna powiedzie¢ dopiero, gdy kurs
przebije sie powyzej 2,22. Brakuje okoto 3
groszy. Sadze jednak, iz jest to kwestig
czasu. W tym samym bowiem czasie, gdy
Dolar na Swiecie wraca do task, u nas
mamy korekte ostabienia Ztotego wywotang
zaskakujacq decyzja Banku Centralnego
Czech. Nasz rynek pieniezny zaczyna juz
dyskontowac przyszioroczne obnizki stop w
wykonaniu Rady Polityki Pienieznej.

Gdyby wiec kurs Euro doszedt do oporu
technicznego znajdujacego sie na poziomie
3,34, a w tym czasie kurs Euro-Dolara
spadt w okolice 1,46-1,48, to wynikowy
kurs Dolar-Ztoty osiggnatby poziom 2,25-
2,29. A to rzecz jasna wyzwolitoby kolejne
sygnaty do gry na zwyzke kursu Dolara,
Euro oraz catego Koszyka.

Péki co rynek musi uporaé sie najpierw z
waznym oporem 2,22.

W sytuacji, gdy na rynku Euro-Dolar doszto
do odwrdcenia trendu, kurs Dolar-Ztoty nie
powinien spasc¢ ponizej poziomu 2 Ztotych
- przynajmniej nie w tym roku.

Importerzy, ktérzy posiadajg opcje CALL
2,14 zabezpieczajace import do konca roku
(niektorzy co bardziej przezorni
zabezpieczyli sie tymi opcjami do konca
czerwca 2009) majq teraz olbrzymi komfort

psychiczny. Warto bylo wyda¢ 2-3 grosze
na opcje, by teraz nie przeptacac¢ za kupno
Dolara po cenie spot.

Eksporterzy zgodnie ze strategig opisywang
przeze mnie w raportach specjalnych
czekaja z zakupem opcji PUT podnoszac
linie obrony zlecen stop.

Gdy rynek dokona zwrotu o 180 stopni i
zacznie gwaltownie spadaé, zlecenia
zostang wykonane i eksporter kupi opcje
PUT bedace 14 groszy w pienigdzu. Gdyby
przyktadowo zlecenie  takie zostato
wykonane przy kursie spot 2,20, to
eksporter kupi opcje PUT 2,34.

Przypomne raz jeszcze, iz pod zadnym
pozorem nie wolno juz wystawia¢ zadnych
opcji CALL. W sytuacji gdy trend na Dolarze
ulegt odwréceniu stato sie to zbyt
niebezpieczne - nawet dla eksporterow,
ktérzy maja pokrycie w walucie na
wykonanie wystawionych opcji.

Zastanawia mnie, jak wielu importerow
nawystawiato opcji CALL uwazajac, iz sq to
darmowe pienigdze, ktére ptaca naiwni
kupujacy te opcje.

Jakas$ grupa uczestnikdow rynku te tanie
opcje CALL (20 groszy out the Money) od
kilku miesiecy skupowat na rynku. Nie
znaczy to, iz instytucje te zaktadaty az tak
gwattowny wzrost kursu Usd/PIn.
Przypuszczam, iz bardziej myslano o
zabezpieczeniu w ten sposéb swych dtugich
pozycji w Ztotym niz na zarobku na
wzrosécie kursu Usd/PIn. Czasami jednak
bywa tak, iz ubezpieczenie staje sie
instrumentem spekulacyjnym, ktore daje
sporo zarobic.
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Gbp/Pln - zmiana trendu na Funcie
Kurs Eur/Gbp na rynku swiatowym wybil sie technicznych  rozciggajacg sie pomiedzy

dotem ponizej arcywaznego wsparcia 0,7840
bedacego dolnym ograniczeniem
wielomiesiecznej konsolidacji 0,7840-0,8100.
Najprawdopodobniej wiec czeka nas teraz ruch
w kierunku 0,76. Jesli w tym czasie kurs Euro-
Ztoty doszediby do poziomu 3,34, kurs Funt-
Ztotu modgtby podskoczyé w okolice 4,39-4,40.
Gdyby.

poziomami 4,20-4,30.

Eksporterzy powinni postepowac tak samo jak
eksporterzy dolarowi — czyli podnosi¢ zlecenie
stop na zakup opcji PUT bedacych 16 groszy w
pienigdzu.

Spekulacyjnie warto kupi¢ opcje CALL 4,30

podczas pierwszego ,przysiadu” jaki moze sie
Na naszym rynku dwuletnia linia trendu lada dzien pojawic.
spadkowego zostata wiasnie przetamana.

Teraz rynek powinien wejs¢ w strefe oporéw

12
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

] GBP/PLNM 1:1 (4.06280,4 18890, 4 03450 ,4 .17 110, +0.10300)
R‘\
491 - 409
4.8 - 45
47 —!\T\ 47
45 - 45
1 [ \\
4.5 - | . - 45
] ~_
4.4 \\ 4.4
437 T : 42
1 ' + "
4.2—____________i\ SN 4z
4.1 AN = 41
] i \,
4.0 ', - 40
100 = 15
] E 10
5::1—: E o5
] = 0.0
] _W’F - = o
0] =T E 1D
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
13 Feh Mlar |Apr |Ma\,f |J|_|n |Ju| |Auq |Sep ot [ Dec bDEIB
Chf/PIn - w kierunku 2,06
Frank poszedt w $lady innych walut i

gwattownie odbit w goére, cho¢ z nieco
mniejszym stopniu niz Dolar i Funt. Musze
przyzna¢, iz jestem lekko zaskoczony staboscig
Franka na S$wiecie w chwili, gdy tuz przy
granicy azjatycko-europejskiej toczy sie
wojna. By¢ moze inwestorzy przyjeli zatozenie,
iz wojna ta nie potrwa dtugo i w zwigzku z tym
nie ma sensu chroni¢ sie wucieczkg do
bezpiecznej waluty. Gdyby jednak wojna w
Gruzji miata trwaé dtuzej, albo gdyby w
sgsiednich krajach miato doj$¢ do podobnych
incydentdw, Frank tradycyjnie powinien stac
sie jedng z najsilniejszy walut na Swiecie. Tak
przynajmniej bywato do tej pory.

Bytaby to bardzo zta wiadomos¢ dla wielu
polskich  gospodarstw  domowych, ktore
zaciggnety (lub  przewalutowaty) kredyty
hipoteczne w szwajcarskiej walucie.

Zacigganie pozyczek we Franku jest dobre,
gdy na sSwiecie panuje spokdj polityczny oraz
gdy Frank jest silny po okresie poprzednich

niepokojéow politycznych. Dzi$ Frank jest
staby, a my stoimy przed wieloma
nierozwigzanymi sprawami politycznymi. W

czasie Igrzysk olimpijskich nie prowadzi sie
wojen (Gruzja jest wyjatkiem od reguty), ale
zaraz po ich zakonczeniu na powr6ét moze
odzy¢ sprawa konfliktu Izraela i Iranu.
Sportowcy tych dwodch krajéw unikajg sie jak
ognia (ptywak Iranski odmoéwit startu w
wyscigu, w ktérym startowat Izraelczyk).

Z technicznego punktu widzenia idziemy w

kierunku 2,06, a potem zobaczymy jak
potoczg sie sprawy po zakonczeniu Igrzysk.
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Jpy/PlIn - zatamanie trendu spadkowego
Réwniez i tutaj mamy zatamanie trendu

spadkowego trwajgacego od wielu miesiecy.
Korekta wzrostowa na Yenie moze jednak nie

Podobnie jak w przypadku Franka, tak i tutaj
nie zachecam do zaciggania kredytéw w Yenie.

by¢ az tak silna, jak na innych parach, gdyz Nie teraz. Poczekajmy cierpliwie na lepszg
Yen wyraznie jest wyprzedawany ma Swiecie. okazje.
Inwestorzy widzg, iz gospodarka Japonii
ponownie wchodzi w okres reces;ji.
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Wybrane gtowne pary walutowe
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Euro-Funt. WybiliSmy sie dotem z konsolidacji 0,7840-0,8100. Rynek powinien spas¢ w kierunku
0,7620. Poi drodze mamy jeszcze jedno wsparcie 0,7770, przy ktérym moze doj$¢ do chwilowego

zatrzymania spadkoéw.
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Euro-Frank. Szes¢ tygodni temu pojawit sie sygnat do spekulacyjnego otwarcia dtugich pozycji na
parze Euro-Franka. Teraz zas$ pojawit sie sygnat do zamykania tych pozycji i do zrealizowani
zyskow.
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Dolar-Frank. Tutaj sprawa wyglada podobnie z tym, ze diugie pozycje mozna utrzymac jeszcze
jeden-dwa tygodnie i dopiero w okolicach 1,10-1,11 zastanowic¢ sie nad ich zamknieciem.
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Rynek ropy. Zblizamy sie do linii kilkuletniego trendu rosngcego. Poziom 110-112 moze wiec stac
sie wsparciem dla trwajacych 4 tygodnie spadkéw. Gdyby jednak rynek zdotat przebié sie ponizej
110 przetamujac w tym samym czasie trend rosngcy, czekatoby nas paniczne nurkowanie w
kierunku 100 Dolaréw za barytke.
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Rynek miedzi. WybiliSmy sie dotem z konsolidacji. Spadek w kierunku 290 na kontraktach
terminowych na miedz wydaje si e by¢ najbardziej prawdopodobne.
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Rynek ztota. Rynek stanat w bardzo waznym punkcie - na wsparciu 850 Dolaréw za uncje.
Ewentualne przetamanie tego poziomu, to sygnat do odwrdcenia Srednioterminowego trendu na
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

oukwN=

dalsze umocnienie Dolara - ruch w kierunku 1,46,

dalszy spadek ceny ropy ponizej 110 z mozliwg wczesniejszq matg korektg wzrostowa,
ostabienie Yena japonskiego,

umocnienie Funta,

Umocnienie Franka,

dalsze ostanianie sie Ztotego.
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W nastepnym tygodniu

v' 11 sierpien - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za czerwiec, prognoza -4,2 mld GBP wobec
-4,24 mld GBP

v 11 sierpien - inflacja CGPI w Japonii za lipiec, prognoza 5,7% wobec 5,6%

v' 12 sierpien - produkcja przemystowa w Japonii za czerwiec, prognoza brak wobec 0,2% y/y

v 12 sierpien - inflacja CPI w Wielkiej Brytanii za lipiec, prognoza 4,2% wobec 3,8%

v' 12 sierpien - bilans handlowy w USA za czerwiec, prognoza -61,5 mld USD wobec -59,8 mid
usbD

v' 12 sierpien - pierwszy odczyt dynamiki PKB w Japonii za 2Q 2008, prognoza -0,6% wobec
1,0% qg/q

v' 12 sierpien - bilans handlowy w Japonii za czerwiec, prognoza 293,6 mld JPY wobec 529,4
mld JPY

v' 13 sierpien - produkcja przemystowa w Eurolandzie za czerwiec, prognoza 0,2% wobec -
0,6% y/y

v' 13 sierpien - sprzedaz detaliczna w USA za lipiec bez samochoddéw, prognoza 0,5% wobec
0,8%

v' 14 sierpien - dynamika PKB w Eurolandzie za 2Q 2008, prognoza -0,2% wobec 0,7% q/q

v 14 sierpien - inflacja CPI w Eurolandzie za lipiec, prognoza 4,1% wobec 4,0%

v 14 sierpien - inflacja CPI w USA za lipiec, prognoza 5,2% wobec 5,0%

v 14 sierpien - dynamika PKB za 2Q 2008 w Niemczech, prognoza -0,8% wobec 1,5% q/q

v' 14 sierpien - inflacja CPI w Niemczech za lipiec, prognoza 3,3% wobec 3,3%

v' 15 sierpien - produkcja przemystowa w USA za lipiec, prognoza 0,0% wobec 0,5%

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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