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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 3 v’ sierpniowy indeks zaufania
EUR/PLN 8 konsumentéw 56,9 pkt
USD/PLN 9 v lipcowa sprzedaz nowych domoéw
GBP/PLN 10 2,40% m/m
CHF/PLN 11 v dynamika PKB za 2Q 2008 3,30%
JPY/PLN 12 y/y
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Raport przygotowuje
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Eur/Usd - na linii 7-letniego trendu rosnacego

Dwa tygodnie temu wspominatem, iz:
~Wszystko wskazuje na to, iz witasnie w
okolicach tego wsparcia [1,46 - przyp. IM]
zakonczy sie obecna fala spadkowa, po czym
rynek moze wykonaé¢ dos¢ spore odbicie w
gore - nawet w okolice 1,51-1,52. Rzecz jasna
nie gratbym dlugich pozycji pod taki
scenariusz, ale warto zastanowi¢ sie nad
zrealizowaniem zyskow.”.

Kurs Euro-Dolara po raz drugi zblizyt sie do
linii  siedmioletniego  trendu  rosnacego.
Osobiscie  spodziewatbym sie utworzenia
konsolidacji w przedziale 1,46-1,49 i dopiero
po 1-2 tygodni takich oscylacji powinnismy
zobaczy¢ wybicie - moim zdaniem bedzie to
wybicie dotem, co bytoby kontynuacja
zapoczatkowanego kilka tygodnie temu
procesu odwracania trendu dtugoterminowego.

Ponizej  wykresow  zamiescitem  tabelke
odzwierciedlajacq poprzedni proces
odwracania wieloletniego trendu na rynku
Eur/Usd (przypomne, iz wtedy zmieniat sie
trend ze spadkowego na wzrostowy). Jak
widzimy caty proces trwat rok i osiem miesiecy
i przebiegat w kilku s$rednioterminowych

falach. Gdyby przyjaé¢ zatozenie, iz obecnie
bedziemy mieli do czynienia z podobnym
procesem odwracania trendu, to przebiegatoby
to w sposob nastepujacy:

1. Spadek trwajac do listopada-grudnia do
poziomu z okolic 1,3350,

2. Wzrostowa fala korygujaca trwajaca do
maja-czerwca 2009 do poziomu z okolic
1,5100,

3. Kolejna fala spadkowa trwajgca do
lipca-sierpnia 2009 do poziomu z okolic
1,3300-1,3350,

4. Kolejna fala korekcyjna w goére do
poziomu 1,4400 trwajaca do konca
2009 roku,

5. I wreszcie finalne wybicie w dét ponizej
1,3300 w okolicach kwietnia 2010, co
bytoby ostatecznym sygnatem
potwierdzajagcym nowy wieloletni trend
umacniania dolara.

Czy tak sie stanie? Nie przyktadatbym zbyt
wielkiej wiary tego typu prognozom. Ot taka
mata ciekawostka, ktorg jednak warto brac
pod uwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.
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Tabela - Proces odwracania trendu dtugoterminowego Eur/Usd

Data Kurs Zmiana Kurs Data
padziernik 00 05225 1 B040 lipiec 08
styczenh 01 09600 16,72% 1,3359 listopad 03
lipiec 01 08350 -13,02% 1 5093 rmaj 09
wrzesien 01 09330 11,74% 13326 lipiec 09
luty 02 085701 -8.15% 1 4411 grudzier 09
crerwiec 02 05900 1552% 1,2175 kwiecier 10

Prognoza

Koszyk/PIn — spora niejasnosc¢ sytuacji

Diagnoza:
Ubiegty tydzien przynidst kontynuacje

poziomu 3,29-3,30 i spadek w okolice
lipcowych miniméw 3,20.

krétkoterminowego trendu ostabienia Ztotego.
Wzrost kursu Eur/Pln w okolice 3,36 sprawit, iz
cze$¢ najbardziej aktywnych uczestnikéw
rynku postanowita zrealizowac zyski z diugich
pozycji walutowych i je pozamykac.

Pretekstem do wywotania spadku kursu
Eur/PIn byfa nieco lepsza od prognoz
dynamika PKB w drugim kwartale 2008 roku.
Efektem tego rynek spadt ponizej waznego
poziomu 3,3350 Eur/PIn, co teoretycznie
otworzyto droge do dalszego spadku w
kierunku 3,29-3,30. Tam jednak mozna
oczekiwalé zatrzymania i rozpoczecia kolejnej
fali wzrostu kursu Eur/PIn - nawet w okolice
3,43.

Gdyby rynek zdotat w przysztosci przebic¢ sie
powyzej 3,46, znaczytoby to, ze zmienia sie
nie tylko trend krétkoterminowy, ale réwniez
Srednioterminowy. A to z kolei oznaczatoby
mozliwos$¢ dalszego wzrost w okolice 3,65-
3,70. Na razie jest to dos¢ odlegta
perspektywa. Niemniej jednak importerzy
powinni na wszelki wypadek zabezpieczy¢ sie
przed takim scenariuszem kupujgc opcje CALL
z odlegtym kursem wykonania.

Warto tez przyja¢ mozliwos¢ zrealizowania sie
przeciwnego scenariusza - czyli przetamanie

Przed takim z kolei scenariuszem powinni
zabezpieczy¢ sie eksporterzy kupujac opcje
PUT gteboko w pienigdzu bez finansowania ich
opcjami CALL. Pamietajmy iz zakup opcji PUT
gteboko w pienigdzu jest znacznie lepszym
rozwigzaniem niz otwieranie krotkich pozycje
futures/forward.

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

v Eksporterzy Euro - Zgodnie z
przyjetym planem przeprowadziliSmy
zabezpieczenie na najblizsze szesc
miesiecy za pomocg opcji PUT 3,42
wygasajacych w czerwcu 2009. Teraz
kazdego miesigca wystawia¢ bedziemy
jedno-miesieczne opcje CALL - zgodnie
ze strategiq opisywang w Raportach
Specjalnych.

v Eksporterzy dolarowi - Czekamy z
przeprowadzeniem duzych transakcji
zabezpieczajacych stosujac strategie
trailing stop-loss opisywang przeze mnie
w raportach specjalnych. Gdy tylko
takie transakcje zostang
przeprowadzone, zaczniemy
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postepowaé tak samo jak eksporterzy
Euro - czyli wystawia¢ co miesigc
miesieczne opcje CALL.

v Importerzy dolarowi - po
zabezpieczeniu sie do konca roku
opcjami CALL 2,14 (niektérzy bardziej
przezorni  kupili opcje CALL 2,14
zabezpieczajac 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 myslag o sprzedaniu ich po
lepszych cenach w przysztosci.
Posiadane wrzesniowe i grudniowe
opcje CALL 2,24 oraz 2,34
przeznaczamy do sprzedania - nie bedg
nam potrzebne, a jest szansa, by
odzyskac catg zaptacong za te opcje
premie, a by¢ moze jeszcze na tym
zarobic.

v Importerzy Euro - po zabezpieczeniu
sie do konca roku opcjami CALL 3,30
(niektorzy bardziej przezorni kupili
opcje CALL 3,30 zabezpieczajac 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. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie Euro i
kupujemy za to Dolary. Od tej pory w
portfelu utrzymujemy Dolary i Funty w
proporcji 2/3 Dolar i 1/3 Funt.

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.
Odpowiadatoby to poziomowi 2,23
Frank-Ztoty lub 2,25 Ziotego za 100
Yenow. Jesli pojawig sie takie kursy
dwéch wspomnianych walut warto

bedzie sie zastanowic nad
spekulacyjnym przewalutowaniem
kredytu hipotecznego na Yena

japonskiego.

Wréc¢my ponownie do analizy technicznej. Kurs
Koszyka w ubiegtym tygodniu przebit bardzo
wazny poziom 2,81, co otworzyto droge do
dalszego wzrostu w kierunku oporu
znajdujacego sie na wysokosci 2,84. Zanim
jednak tam dotrzemy, najprawdopodobniej
zanotujemy korekcyjny ,przysiad” w kierunku
2,75-2,76.

Po takim parodniowym ,przysiadzie” rynek
powinien wykona¢ jeszcze druggq fale
wzrostowg w kierunku 2,89 za Koszyk - czyli
3,43-3,44 Euro-Zioty.

Importerzy, ktérzy nie zabezpieczyli sie przed
obecnym wzrostem kurséw walut powinni
podczas tego ,przysiadu” kupi¢ opcje CALL
2,38 na Dolarze oraz 3,46 na Euro. Zakup tych
opcji pozwoli wybroni¢ sie na wypadek, gdyby
odwrocit sie nam S$rednioterminowy trend, co
miatoby miejsce  witasnie po  przebiciu
wspomnianych poziomow.

Wykres $wiec tygodniowych sugeruje nam, iz
obecny  kréotkoterminowy trend  rosnacy
powinien potrwa¢ jeszcze 2-3 tygodnie
(docierajac w okolice 2,89) i wtedy wyjasni
sig, czy odwraca nam sie trend
Srednioterminowy, czy tez powracamy do
dtugoterminowego trendu spadkowego.
Srednioterminowy trend odwracatby nam sie
ze spadkowego na rosnacy
najprawdopodobniej w ramach formacji
odwrdconej gtowy i ramion (RGR) z linig czyi
na wysokosci 2,85.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci: mocna wiosenna korekta trwajgca do konca lipca
1w roku 2005 zatrzymanie spadkow (wzrost o 30 groszy z poziomu 3,40 do 3,70),

zanotowali$my 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 kohnca 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

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 wynioést 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 potrwac
do pazdziernika i podnie$¢ kurs Koszyka w okolice
2,89.
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Kurs bieZacy {bid) 2,8025 3,3330 2,2720 2,0626 2,0882 4,1352
Poziom Eur/Usd - 1.4670
constans
Poziom Usd/Jpy - 108.80
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/PIn | UsdiPIn | Chf’PIn | Jpy/Pin | Gbhp/Pln
0,3060
constans
Poziom Usd/Chf - 1.1015
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2,9200 34728 2,3672 2.1491 2,1758 4,3086
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 2,8900 3.4371 2,342%9 2, 1270 2,1534 4,2644
Pierwszy poziom oporu {bid) 2,8400 3.3776 2,3024 2,0002 21162 41,1906
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2, 7500 3.2706 2,2294 2,0240 20491 14,0578
Impaort Drugi poziom wsparcia (bid) 2. 7200 3.2349 2.2051 20019 2,0268 14,0135
Trzeci poziom wsparcia (hid) 2,65800 3.1873 21727 1.9725 1,9969 3.9545

Oznaczenia poziomow wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodaw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow

Eur/PIn - przysiad w kierunku 3,29-3,30

Wszystko wskazuje na to, iz krétkoterminowy
trend rosnacy wejdzie w faze kilkudniowego
przysiadu w kierunku 3,29-3,30. Taki przysiad

powinni wykorzysta ¢ wszyscy importerzy,
ktorzy w lipcu nie zabezpieczyli sie
grudniowymi opcjami CALL 3,30. Teraz

jedynym sensownym rozwigzaniem jest zakup
grudniowych opcji CALL 3,46, ktére obronig
importerow przed ewentualnym odwréceniem
$rednioterminowego trendu.

Eksporterzy zas$ posiadajacy zabezpieczenie do
konca 2008 roku powinni teraz co miesigc
wystawia¢ jedno-miesieczne opcje CALL
zgodnie ze szczegotowym opisem znajdujgcym
sie w raportach specjalnych.

Przypominam jeszcze eksporterom, iz jak co
roku, tak i teraz wchodzimy w okres
przeprowadzania zabezpieczen na caty 2009
rok - zabezpieczenie planu finansowego za
pomocg klasycznego korytarza opcyjnego.
Zabezpieczenie to sprébujemy zrobi¢ przy
nastepnej fali wzrostowej. Sugeruje, by
transakcje taka przeprowadzi¢ przy poziomie
z okolic 3,36-3,37.

Wtedy to moglibySmy otworzy¢ korytarz o
rozpietosci 3,20-3,54. D6t korytarza 3,20
statby sie kursem budzetowym dla eksportera.
Prosze wiec zachowac¢ podwyzszong czujnosc.
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By nie przegapi¢ momentu podczas ktérego
bedziemy przeprowadzac te transakcje.
Importerzy swoj plan finansowym tradycyjnie
juz beda zabezpiecza¢ dopiero w grudniu. I
bedzie to zabezpieczeni tylko na pierwsze
potrocze 2009, czyli inaczej niz w przypadku
eksporterow - ktorzy zabezpieczajg catoroczny
plan finansowy.

Wykres $wiec dziennych wskazuje nam, iz lada
dzien pojawi sie wspomniany ,przysiad” w
okolice 3,29-3,30.

Wykres $wiec tygodniowych zas$ wskazuje
nam, iz obecny krétkoterminowy trend
rosngcy powinien potrwaé¢ jeszcze 1-3
tygodnie, po czym znajdziemy sie na rozdrozu
i albo przebijemy wtedy poziom 3,45-3,46 i
zmieni sie $rednioterminowy trend na rosnacy
(z perspektywg wzrostu do 3,65-3,70), albo

tez zakonczy sie wzrost na wysokosci 3,45-
3,46 i rynek zacznie spada¢ w kierunku 3,20
powracajagc do dtugoterminowego trendu
spadkowego.

Na chwile obecng trudno okresli¢ ktory
scenariusz jest bardziej prawdopodobny. Za
odwréceniem trendu  Srednioterminowego
(czyli za przebiciem poziomu 3,46) przemawia
oczekiwany spadek stop procentowych w
Polsce w przysztym roku oraz wyrazne
spowolnienie gospodarcze.

Za scenariuszem drugim za$ przemawia
zZwyczajne przyzwyczajenie uczestnikow Ryniu
do tego, iz w konhcdéwce roku Zioty sie
umacnia, co zachecitoby kapitat spekulacyjny
do kupowania naszej waluty krajowej pomimo
stych  sygnatdbw  makroekonomicznych i
fundamentalnych.
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Usd/PIn - przysiad w kierunku 2,22

Tutaj ,przysiad” moze by¢ nieco CALL 2,24 jak najszybciej. Opcje grudniowe

mocniejszy, jesli natozy sie na to
korekcyjne odbicie w gdére na rynku
Eur/Usd (odbicie to wisi w powietrzu).
Wtedy to moglibySmy zanotowac¢ spadek
kursu Dolar-Ztoty w okolice waznego
wsparcia 2,20-2,22.

Importerzy, ktérzy nie zabezpieczyli sie w
lipcu grudniowymi opcjami CALL 2,14,
powinni taki ,przysiad” wykorzysta¢ do
zabezpieczenia sie przed ewentualnym
odwrdéceniem trendu S$rednioterminowego.
Sugerowatbym kupi¢ wtedy grudniowe
opcje CALL 2,38.

Importerzy, ktdérzy posiadajg grudniowe
opcje CALL 2,14 oraz nadmiarowe
wrzesniowe i grudniowe opcje CALL 2,24 i
2,34 powinni sprzeda¢ wrzesniowe opcje

pozostawiamy sobie - jest bowiem szansa,
iz uda sie te opcje sprzeda¢ z wiekszym
zyskiem - zaréwno te z kursem wykonania
2,24, jak tez te z kursem wykonania 2,34.

Opcje te nie sg nam bowiem do niczego
potrzebne, gdyz role zabezpieczenia petnig
opcje CALL 2,14.

Eksporterzy powinni zas jak najszybciej
kupi¢ opcje PUT gteboko w pienigdzu -
zgodnie ze szczegotowym opisem
znajdujacym sie w raporcie specjalnym - i
tym samym zabezpieczy¢ sie juz do konca
2008 roku.

Powoli tez zblizamy sie do momentu, gdy
zabezpiecza¢ bedziemy rok 2009 za
pomoca klasycznego korytarza.qy
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Sugeruje, by podobnie jak rok temu
zabezpieczy¢ jedynie pierwsze poétrocze i
ustali¢ kurs budzetowy na dolnym poziomie
korytarza. Jesliby udato sie otworzyc¢ taki
korytarz przy kursie 2,35, to dét korytarza
nalezatoby ustali¢ na poziomie 2,20, a gore
korytarza na poziomie 2,50. Szczegdétowy

Z punktu widzenia AT na wykresie sSwiec
dziennych dojrzelismy do korekcyjnego
spadku w kierunku 2,20-2,22. Po takim
spadku powinna pojawic¢ sie jeszcze jedna
fala wzrostowa - gdyz wykres S$wiec
tygodniowych wskazuje nam iz jeszcze 2-3

opis tej strategii znajdzie sie w najblizszym tygodnie powinien potrwacd
raporcie specjalnym. krétkoterminowy trend rosnacy.
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Gbp/PIn - na wsparciu 4,12

Rynek po raz trzeci spadt do waznego poziomu
4,12 lekko go naruszajgc. Jesli poziom ten
zostanie przetamany w dot,
najprawdopodobniej ponownie ruszymy w
kierunku ostatnich minimoéw 4,03-4,04. Jesli

3 (1 - przebicie linii trendu spadkowego, 2 -
ruch powrotny do przebitej linii trendu, 3 -
wzrost powyzej szczytu po przebiciu linii
trendu spadkowego), co pozwolitoby dotrzec
nawet w okolice 4,40.

jednak wsparcie sie wybroni i rynek odbije w
gore, jest szansa na kontynuacje formacji 1-2-
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Chf/PIn - w kierunku 2,12
W ostatnich tygodniach mozna zauwazyé

bardzo duzg site walut o najnizszych stopach
procentowych (Frank, Yen). Wszystko na to
wskazuje, iz inwestorzy zamykaja swoje
aktywa finansowane pozyczkami w tych dwoch
walutach. Efektem tego jest znacznie silniejszy
wzrost Franka i Yena w relacji do Ztotego, niz
innych walut. Jesli proces zamykania carry
trade nasili sie w kolejnych tygodniach, kurs
Franka ma szanse dotrze¢ w okolice 2,23. Przy
tym poziomie warto juz bedzie sie zastanowic
nad przewalutowaniem kredytéw ztotowych na
kredyty we Franku.

Co prawda istnieje nadal niebezpieczenstwo, iz
Ztoty nadal bedzie sie ostabiaé, a kurs Franka
wzro$nie nawet powyzej 2,35 w przysztym
roku, lecz zaciggniecie kredytu po tak wysokim
kursie (wysokim w poréwnaniu do tych osdb,
ktére wziety takie kredyty po kursie nizszym
niz 2,00) daje znaczny bufor bezpieczenstwa.

W gorszej sytuacji sa osoby, ktore wziety

kredyty we Franku w lipcu. Czeka ich wiele
miesiecy nerwoéw.
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W ostatnich tygodniach mozna zauwazy¢

bardzo duzag site walut o najnizszych stopach
procentowych (Frank, Yen). Wszystko na to
wskazuje, iz inwestorzy zamykajg swoje
aktywa finansowane pozyczkami w tych dwoch
walutach. Efektem tego jest znacznie silniejszy
wzrost Franka i Yena w relacji do Ztotego, niz
innych walut. Jesli proces zamykania carry
trade nasili sie w kolejnych tygodniach, kurs
Yena ma szanse dotrze¢ w okolice 2,25 za sto
Yenow. Przy tym poziomie warto juz bedzie sie
zastanowi¢ nad przewalutowaniem kredytéw
ztotowych na kredyty w walucie japonskiej.

Co prawda istnieje nadal niebezpieczenstwo, iz
Ztoty nadal bedzie sie ostabiaé, a kurs Yena
wzro$nie nawet powyzej 2,35 w przysziym
roku, lecz zaciggniecie kredytu po tak wysokim
kursie (wysokim w poréwnaniu do tych osdb,
ktére wziety takie kredyty po kursie nizszym
niz 2,00) daje znaczny bufor bezpieczenstwa.

W gorszej sytuacji sa osoby, ktéore wziety

kredyty w Yenach w lipcu. Czeka ich wiele
miesiecy nerwoéw.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Rynek od kilku miesiecy oscyluje pomiedzy poziomem 0,7780-0,8100. Teraz zblizyliSmy
sie do gornego ograniczenia tej konsolidacji. Wybicie gérg skutkowatoby z wysokim
prawdopodobienstwem dalszym wzrostem do 0,8440 - co wynika z wysokosci formaciji
konsoloidacji.
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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 rosnacy, czekatoby nas paniczne nurkowanie w
kierunku 100 Dolaréw za baryike.
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Rynek miedzi. Wybilismy sie dotem z konsolidacji. Spadek w kierunku 290 na kontraktach
terminowych na miedz wydaje sie by¢ najbardziej prawdopodobne.
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Rynek ztota. Powstata nam konsolidacja w zakresie 770-850. Jes$li poziom 850 nie zostanie
przebity, to czeka nas spadek w kierunku 650.
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1. 1-2 tygodniowej konsolidacji 1,46-1,49 na rynku Eur/Usd,
2. dalszy ciag konsolidacji 110-120 na rynku ropy,
3. dalszy ciag konsolidacji 770-850 na rynku ztota,
4. umocnienie Yena japonskiego,
5. umocnienie Franka,
6. chwilowe umocnienie Ztotego, po czym dokonczenie fali ostabienia naszej waluty,
W nastepnym tygodniu
v’ 2 wrzesien - sierpniowa inflacja CPI w Szwajcarii 3,10% y/y wobec 3,1%
v 2 wrzesien - dynamika PKB w Szwajcarii za 2Q 2008 2,40% wobec 3,00%
v' 2 wrzesien - lipcowa inflacja PPI w Eurolandzie 9,1% wobec 8,0%
v’ 2 wrzesien - indeks zaufania konsumentéw w Wielkiej Brytanii za sierpien 49 pkt wobec 51
pkt
v' 3 wrzesien - dynamika PKB w Eurolandzie za 2Q 2008, pierwszy odczyt, 1,50% wobec 1,50%
v 4 wrzesien - decyzja BoE w sprawie stép procentowych, prognoza 5,00% wobec 5,00%
v' 4 wrzesien - decyzja ECB w sprawie stép procentowych, prognoza 4,25% wobec 4,25%
v' 5 wrzesien - sierpniowa stopa bezrobocia w USA 5,7% wobec 5,7%

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 raportow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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