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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v’ styczniowe pozwolenia na nowe
EUR/PLN 12 budowy, -4,80% m/m
USD/PLN 13 v’ styczniowe rozpoczecia nowych
GBP/PLN 15 bud(')W_, -16,80% m/m
v’ styczniowa produkcja przemystowa,
CHF/PLN 16
-1,8% m/m
JEY/FLN 17 Euroland:
Wybrane pary Walutoyve 18 v bilans handlowy za grudzien, -0,7
W nastepnym tygodniu 23 mld EUR
Szwajcaria:
v’ sprzedaz detaliczna za grudzien,
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB 3,60% m/m
USA 0,25 0,00 7,60 -3,80 v' styczniowa bilans handlowy 2,03 mld
Euroland 2,00 4,10 8,00 -1,20 Wi IkCl-I;F tani
: _ ielka Brytania:
— P E—— v inflacja CPI za styczer, 3,00% y/y
Japonia 0,10 0,40 4,40 ~12,90 v styczniowa sprzedaz  detaliczna,
Szwajcaria 0,50 0,10 3,30 1,60 3,600/0 y/y,
Kanada 1,00 1,10 7,20 1,20 Japonia:
Australia 3,25 3,70 4,80 1,90 v dynamika PKB w 4Q 2008, -12,9 y/y
Nowa Zelandia 3,50 3,40 4,60 0,10 (pierwszy — odczyt), -3,30% d/q;
Polska 425 310 9,50 4,80 dynamika za 3Q zrewidowana do

poziomu -2,30% y/y

v ostateczne dane produkcji
przemystowej za grudzien-20,8% y/y

v decyzja BOJ w sprawie stop
procentowych, stopy bez zmian na
poziomie 0,10%

Polska:

v przecietne wynagrodzenie za styczen,
3215,76 PLN (8,1% vy/y)

v produkcja przemystowa za styczen, -
14,9% y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - na tygodniowych $wiecach sygnat kupna

Kurs Euro-Dolara powrdcit do poziomu z
listopada. Teraz wazyc¢ sie bedq losy dalszego
trendu. Po tak dtugotrwatej konsolidacji
(grudniowy gwattowny wyskok w gore w
kierunku 1,48 i réwnie szybki zjazd w dot
traktuje jako przypadek) zwykle dochodzi do
mocnego ruchu. Pytanie tylko — w ktérg strone
nastgpi ten ruch.

Im dtuzej rynek oscyluje w waskim przedziale,
tym mocniejsze jest pdzniejsze wybicie.
Powodem takich silnych wybi¢ jest wchodzenie
w cene kolejnych opcji, ktore sg wystawiane
powyzej i ponizej zakresu konsolidacji.

O tym, ze to wiasnie rynek opcji napedza
mocne ruchy $rednioterminowe, przekonali sie
niedawno polscy eksporterzy.

Obserwujmy wiec z uwagq zachowanie sie
kursu Eur/Usd. Wybicie powyzej poziomu 1,33

uruchomi  lawine zlecen  pokrywajacych
wystawione opcje CALL z cenami wykonania
nieco powyzej tego poziomu.

Przebicie zas w dét wsparcia 1,23 wywota
lawine zlecen pokrywajacych wystawione
opcje PUT.

Osobiscie nadal uwazam, iz w biezagcym roku
Dolar bedzie staby za sprawg olbrzymiej
podazy ,zielonego” kreowanego na styku FED-
Departament Skarbu.

Na wykresie Swiec tygodniowych utrzymuje sie
sygnat do zajmowania dtugich pozycji na parze
Eur/Usd. MACD tygodniowe wskazuje bowiem
na Srednioterminowy trend rosnacy, zas
oscylator wychodzi od dotu ze strefy
wyprzedania informujac, iz pierwsza korekta
spadkowa w nowym trendzie rosnacym
dobiega wtasnie konca.
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Data Kurs | Zmiana (cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzien 04
cZerwiec B9 0 9600 -28 -2 1,1600 grudzien 05
grudzien S0 1,3500 38 44 1 6000 sierpien 03
czerwiec 91 1,0600 -20 37 1,2300 pazdziernik 03
wrzesief 92 1., 4000 a4 a4 15700 styczen 10
wrzesief 93 1,0900 -31 -3 1,2600 styczen 11

Prognoza
Alternatywne podobienstwo

Data Kurs | Zmiana (cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzien 04
cZerwiec B9 0 9600 1,1600 grudzien 05
grudzier 90 13500 1.35-1,24 1 B0-1,37 1 BO0OC sierpief 03
czerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziernik 03
wizesieh 92 1. 4000 1.40-1 35 1 B5-1 R0 1 BE00 styczen 10
wrzesief 93 1,0900 1,2300 styczen 11

Prognoza
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Koszyk/PIn - czyzby potrojny 10-letni szczyt?

Diagnoza:

Miniony tydzien byt chyba apogeum ostabienia
Ztotego. We wtorek kurs Koszyka zaatakowat
historyczny szczyt znajdujacy sie na wysokosci
4,44, zas kurs Euro-Ztoty zaatakowat
analogiczny historyczny szczyt znajdujacy sie
na wysokosci 4,95.

Obydwa ataki  zostaty odparte przez
sprzedajgcych walute i kupujacych Ztotego.

Oczywistym jest, iz w obronie tego poziomu
dopomogty dziatania Rzadu polskiego oraz
interwencje stowne przedstawicieli MF oraz
NBP.

Rzad po raz pierwszy od grudnia 2006 roku
zdecydowat sie sprzedac spory nominat Euro
bezposrednio na rynku za posrednictwem
Banku Gospodarstwa Krajowego.
Prawdopodobnie byta to kwota z przedziatu 1-
2 miliardy Euro.

W efekcie tej mini interwencji walutowej oraz
pozniejszych wypowiedzi urzednikdw MF i NBP,
Ztoty gwattownie zaczat sie umacniad.

Na razie za wczes$nie, by ogtosi¢ zmiane
trendu i powrdét do silnego Ziotego. Sporo
eksporterow marzy nadal o tym, by podczas
korekty spadkowej pozamykaé czes$¢ swoich
nadmiarowych (spekulacyjnych) zabezpieczen.
Sporo tez importeréw czeka na korekte, by
poptacic zalegte faktury.

Niemniej jednak, jesli w ciqgu najblizszych
kilku miesiecy Ztoty nie bedzie sie ostaniat, to
inwestorzy zaczng gra¢ w drugg strone.
Przeciez trzeba w jaki$ sposob zarabiaé¢ na
spekulacji. Skoro nie da sie juz nic wycisngé w
grze pod gére, to zaczng gra¢ w dot.

Niektére banki inwestycyjne (Goldman Sachs,
Danske Bank, Nordea, itd.) zapewne juz
napetniajg portfele polskimi aktywami. Ale
robig to na razie bardzo spokojnie, aby za
szybko nie wywota¢ gwattownych spadkéw

kursdw walut. Nie jest sztuka zarobi¢ na
mocnym Zfotym majgc mate ilosci polskiej
waluty. Sztuka bedzie zarobi¢ majac
wypetniony portfel polskg waluta.

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

v Eksporterzy Euro - po kolejnym
przesunieciu w gore korytarzy
opcyjnych, caty 2009 rok powinien byc¢
w chwili obecnej zabezpieczony
szerokim korytarzem 4,60-5,20. W razie
zblizenia sie kursu Euro w okolice
gornego ograniczenia korytarza, warto
bedzie przesuna¢ korytarz na nowy
poziom 4,90-5,50. Za takie przesuniecie
korytarza o 30 groszy wyzej zwykle
trzeba zaptaci¢ okoto 15-20 groszy, co
oznacza korzys¢ w postaci dodatkowych
10-15 groszy wyzszych przychodéow z
przewalutowania. Alternatywnym
rozwigzaniem jest zastosowanie
strategii spread PUT. Zgodnie z tg
strategig nalezato odsprzeda¢ posiadane
opcje PUT 4,50 i kupi¢ nowe opcje PUT
4,70.

v Eksporterzy dolarowi - po kolejnym
przesunieciu W gore korytarzy
opcyjnych, caty 2009 rok powinien byc¢
w chwili obecnej zabezpieczony
szerokim korytarzem 3,30-4,00. W razie
zblizenia sie kursu Dolara w okolice
gornego ograniczenia korytarza, warto
bedzie przesuna¢ korytarz na nowy
poziom 3,60-4,40. Za takie przesuniecie
korytarza o 30 groszy wyzej zwykle
trzeba zaptaci¢ okoto 15-20 groszy, co
oznacza korzys¢ w postaci dodatkowych
10-15 groszy wyzszych przychoddow z
przewalutowania. Alternatywnym
rozwigzaniem jest zastosowanie
strategii spread PUT. Zgodnie z tg
strategig nalezato odsprzeda¢ posiadane
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opcje PUT 3,50 i kupi¢ nowe opcje PUT
3,70.

v' Importerzy dolarowi -
Zabezpieczamy na biezgaco wptywajace
faktury oraz podpisywane kontrakty
handlowe stosujac STRATEGIE
DZIENNA. Wieksze zabezpieczania z
wykorzystaniem opcji CALL warto
przeprowadzi¢ dopiero po pojawieniu sie
spadku kursu Dolara w okolice 3,50-
3,60.

v' Importerzy Euro - Zabezpieczamy nha
biezaco  wptywajace faktury oraz
podpisywane kontrakty handlowe
stosujgc STRATEGIE DZIENNA. Wieksze
zabezpieczania z wykorzystaniem opcji
CALL warto przeprowadzi¢ dopiero po
pojawieniu sie spadku kursu Euro w
okolice 4,500-4,60.

2. Diugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut

zagranicznych i od tej pory
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE
w Ztotych.

v Kredyty. Ztoty ostabil sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowacd i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komu$ uda sie dokonac
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 4,70-4,90 moze uznad, iz jest to
super okazja - okazjg na ktérg warto
byto poczekac¢ wiele miesiecy. UWAGA!
Nie zaciqgamy kredytéw we Franku.
Jest to zbyt niebezpieczne. Jesli ktos
btednie zaciagnat kredyt hipoteczny w

walutach obcych w wakacje, teraz nie
powinien przeprowadza¢ pochopnych
decyzji o przewalutowaniu kredytu na
PLN.

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Na wykresie
Swiec dziennych po raz drugi zblizyliSmy sie w
okolice poziomu 4,17 Ziotego za Koszyk.
Ewentualne przebicie tego oporu mogtoby
wywotac kolejng fale paniki i wzrost kursu w
okolice 4,44 (historyczny rekord). Co
odpowiadatoby atakowi na poziom 5,00 Euro-
Ztoty.".

No i wykrakatem. Rynek przebit sie powyzej
wspomnianego oporu wywotujac panike.
Ciekawe tylko, czy to juz ostatnia fala paniki w
obecnym trendzie? Jesli Rzad oraz NBP nie
rzucajg stow na wiatr i jesli za stowami pdjda
czyny, to chyba mozna bedzie przyjaé, iz
poziom 4,44 na Koszyku oraz 4,95 na Euro-
Ztotym okaze sie wieloletnim (a moze nawet
historycznym?) rekordem nie do pokonania.

Ciekawie wyglada wykres $wiec miesiecznych
Koszyka. W latach 1999-2000 ksztattowat sie
potréjny szczyt, ktéry w roku 2004 (tuz przed
wstgpieniem Polski do Eurolandu) zostat po raz
kolejny zaatakowany - nieskutecznie. Teraz po
raz trzeci poziom ten wybronit sie. Czyzby
wiec wieloletni (10-letni) potrdjny szczyt?

Warto jednak mie¢ na uwadze, iz w razie
przebicia sie powyzej tego poziomu, mogtoby
dojs¢ do totalnej katastrofy. By¢ moze Rzad
oraz NBP dostrzegto to zagrozenie.

Polskie obligacje w ostatnich tygodniach
taniaty, a rentownos¢ 10-latek zblizyta sie do
poziomu 6,00%. Ruch ten na razie mozna
traktowac jako klasyczna korekta w hossie.
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Kurs hiezacy (bid) 4.2260 4,7490 3.7030 3.2033 3.9689 5,3450
Poziom Eur/Usd - 12825
constans
Poziom Usd/ Jpy - 93.30
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/Pln | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIln | Ghp/Pln
0.8885
constans
Poziom Usd/Chf - 1.1560
constans
brak dalszych oporow
Eksport brak dalszych opordéw
Pierwszy poziom oporu {hid) 4.,4400 4.,9895 3.8905 3,3655 4,1699 5.6157
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 4.1400 4,6524 36276 3.1381 3.8881 5,2362
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3.9000 4,3827 34173 2.9561 3.6627 4.,9327
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3. 7700 4.2366 3.3034 2.857T6 3.5406 4.7683

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zahezpieczen:

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 - zabhezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziem oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddow
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Eur/Pln - 4,95 wybronione

Tydzien temu skupitem uwage na tematach
zwigzanych =z restrukturyzacja zobowigzan
eksporterow wzgledem bankow.

Dzi$ tego tematu juz nie poruszam. Wspomne
jedynie, iz w najblizszych dniach poswiecimy
temu tematowi kilka szkoledn w roéznych
miastach Polski. Zainteresowanych zapraszam
na te szkolenia - informacje na stronie
WWW.alphafs.com.pl

W poprzednim raporcie wspominatem takze o
trzech falach wzrostowych, ktére miaty okoto
80 groszy wysokosci. Dzi$ juz wiemy, ze
trzecia (finalna?) fala wzrostowa miata
ostatecznie zasieg 96 groszy (z poziomu 3,88
do poziomu 4,94). Znawcy Teorii Fal Eliota
zapewne powiedzg ,to byto oczywiste, iz pigta
fala musi by¢é wydiuzona, iz ze wzrosty nie
zakonczg sie wobec tego na 4,70".

Ex-post tatwo powiedzie¢. W kazdym razie
obecne maksimum to 4,94 - czyli jeden grosz
nizej niz historyczne maksimum z 2004 roku.

Co ciekawe poprzednim razem poziom 5,00
byt atakowany w chwili, gdy bylismy w
przededniu wstgpienia do Eurolandu. Wielu
inwestoréw nie wierzyto zapewnieniom
owczesnego Rzadu, iz przystepowanie do Unii
Europejskiej idzie zgodnie z harmonogramem.
Do ostatniego dnia przed datg 1 maja 2004
trwata  paniczna wyprzedaz Ziotego i
spekulacyjna gra przeciwko naszej walucie.

Gdy pare dni pdzniej Polska byta juz w Unii
Europejskiej, nagle wszyscy zmienili zdania i w
ciggu kilku miesiecy Ztoty gwattownie sie
umocnit odzyskujac znaczng czes¢ wczesniej
poniesionych strat.

Czy teraz bedzie podobnie? Niby wiadome
jest, iz proces wchodzenia do Strefy Euro
(ERM 1II) przebiega zgodnie z planem i
harmonogramem. A mimo to, wieleu
uczestnikdw rynku nadal gra przeciwko liczac,
iz Polska nie wstgpi do ERM II w

zapowiadanym terminie (poczatek maja
2009). Czyzby historia miata nam sie
powtorzyc¢?

Gdyby tak faktycznie miato to teraz wygladaé,
to do konca kwietnia Ztoty mogtby nadal
przebywaé w przedziale 4,60-4,90 Euro-Zioty,
po czym w pierwszych dniach maja
powinniSmy mocno rung¢ w dot.

Czy 37 groszowy spadek z poziomu 4,94 do
poziomu 4,57 byt pierwszym zwiastunek
nadchodzacej poprawy na rynku Ztotego?

Pewnosci nie ma. Ale ryzyko takiego
gwattownego umocnienia naszej waluty trzeba
bra¢ pod uwage.

Dlatego tez nie wyobrazam sobie, by
eksporterzy dzis kalkulujacy swoje oferty
handlowe dla zagranicznych kontrahentow
przyjmowali kurs przeliczeniowy na poziomu
4,60-4,80 i pozostawiali taki kontrakt nie
zabezpieczony przed spadkiem kursu Euro-
Ztoty.

Katastrofa bedaca skutkiem wystawiania opcji
CALL bez pokrycia w przychodach
eksportowych sprawita, iz dzi$ firmy bojgq sie
zawiera¢ prostych transakcji forward oraz
prostych korytarzy opcyjnych. Zas kupno opcji
PUT za gotowke wydaje sie tym firmom za
drogie.

Obawiam sie, ze w ciqgu najblizszych 6-9
miesiecy mozemy mie¢ do czynienja z drugg
katastrofg - tym razem przyczyng katastrofy
bytby brak zabezpieczenia ze  strony
eksporteréw oraz nadmiar zabezpieczenia ze
strony importerow.

Nie dziwmy sie, wiec, jesli pod koniec 2009
roku kurs Euro-Ztoty spadnie do poziomu
3,75. Warto na wszelki wypadek sie przed tym
ubezpieczy¢ - nawet jesli nie boimy sie takich
katastrof.
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Usd/Pin — 4,00 wybronione

Tak, jak na parze Euro-Ztoty waznym
poziomem jest 5,00, tak na parze Dolar-Ztoty
magicznym poziomem jest 4,00. W ubiegtym
tygodniu rynek zblizyt sie na 9 groszy do tej
bariery i poki co sity sprzedajacych okazaty sie
wieksze niz kupujacych Dolara.

W efekcie tej przewagi podazy nad popytem
kurs spadt w pare dni o 30 groszy.

Importerzy otrzymali wiec szanse, by
zabezpieczy¢ sie szerokim korytarzem 3,30-
3,90 na najblizsze 3-4 miesigce.

Oczywiscie lepiej by sie stato, gdyby po
zawarciu takiej transakcji kurs Dolara spadat w
kierunku 3,30 - nawet gdyby miato sie to
wigzac z ponoszeniem straty przez
importerow.

Niestety w wielu firmach nadal przewaza
poglad, iz lepiej jest, gdy zabezpieczenie

LISDJPLM 11 (3.80380,3 83700,3 6685980 ,3.71320 ,-0 04140)

przynosi zysk - czyli w tym przypadku wielu
importerow majacych taki korytarz cieszytoby
sie, gdyby kurs Dolara wybit sie powyzej 4,00,
gdyz opcja CALL 3,90 dawataby zyski.

Nie che mi sie po raz kolejny ttumaczy¢, iz
korzyscig dla importera - niezaleznie od tego
czy zabezpieczonego, czy tez odkrytego na
ryzyko - jest spadajacy kurs walut.

Oczywiscie méwie o takich importerach, ktorzy
zabezpieczajq tylko tyle waluty, ile muszag
zapfaci¢ na fakturach.

Jesli  importer nie nauczony przykrym
doswiadczeniem eksporterow, zacznie
wystawia¢ olbrzymie ilosci opcji PUT celem
obnizenie kursu zakupu Dolaréw (dochodza do
mnie stuchy, iz niektérzy importerzy w taki
wilasnie  sposob  postepujg), to wtedy
faktycznie spadajacy kurs Dolara moze stac
sie dla importera wielkim problemem.
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Gbp/PIn - Funt wreszcie silny

Po wielu miesigcach stabosci brytyjskiej waluty
na rynku $wiatowym (pamietny wzrost kursu
Eur/Gbp do  poziomu 0,98) wreszcie
doczekalismy sie jej zwyzki.

Funt zaczyna odrabia¢ straty w coraz
szybszym tempie w relacji do Euro i do Dolara.

Pokazuje to nam, iz nawet po wielkiej zapasci,
zawsze przychodzi silne odreagowanie. Jest
wiec spora szansa na to, by i Zioty zaczat
wkrotce odrabiac¢ poniesione straty.

Ale teraz spdjrzmy na wykres Swiec
tygodniowych Funt-Ztoty. Widzimy wyraznie
dwie mocne fale wzrostowe przedzielone silng
korekta spadkowa.

Teraz rynek powinien wej$s¢ ponownie w

korekte spadkowg, ktdrej dna upatrywatbym
gdzie$ w okolicach 4,60.
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Chf/PIn — Nowy rekord wszechczasow

Chwile grozy przezywaja nadal posiadacze
kredytow hipotecznych we Franku. Po
przebiciu poprzedniego historycznego szczytu
(3,15 z kwietnia 2004 roku), wszystkim
udzielita sie panika, w efekcie czego w kilka
dni dotarliSmy w okolice 3,33.

Ci, ktérzy spekulacyjnie wzieli kredyty w
walucie w ktdrej nie posiadajg przychodéw
dzis maja lekcje pokory.

By¢ moze na kilka lat powstrzyma to
dynamike narastania zadtuzenia w walutach
obcych. By¢ moze na powrdt (tak jak to
drzewiej bywato), w spekulacje kredytowa
bawi¢ sie bedg tylko nieliczni, doswiadczeni
inwestorzy.
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Jpy/PIln - Szansa na stabego Yena

Kiepskie informacje nadchodzace z gospodarki
Japonii sprawiajq, iz Yen zaczyna coraz
wyrazniej traci¢ na wartosci wzgledem Euro
oraz Dolara. Jest wiec spora szansa, by kurs
Yen-Ztoty rowniez zaczynat spadal. Pytanie
tylko, czy jest jeszcze w Polsce cho¢ jedna
osoba zainteresowana spadkiem tego kursy,
czy tez ostatni wzrost w kierunku 4,25 zmusit
ostatnich twardzieli do zamkniecia swoich

CIRS6w. Obawiam sie, iz niewielu pozostato na
polu bitwy.

Paradoksalnie moze to oznaczaé¢, iz po
oczyszczeniu rynku, nie bedzie teraz miat kto
zamykac¢ swych pozycji. A to moze stac sie
przyczynkiem do nowej kilkuletniej fali spadku
wartosci Yena na $wiecie i do rozkrecania
nowej spirali carry-trade.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Wtasnie taki dogodny moment do odnowienia krétkich
pozycji (lub zakupu opcji PUT) nadszedt. MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy, a oscylator
wszedt w strefe wykupienia.”. Pare dni pdzniej spadek sie zrealizowat. Oscylator wszedt w strefe
wyprzedania zachecajac do zamykania swych krétkich pozycji i do zrealizowani zyskéw. Teraz na
jaki$ czas trzymatbym sie z dala od tej pary walutowej.
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Dlar-Frank. Tutaj mamy sygnat do zajmowania krotkach pozycji — czyli gre przeciwko Dolarowi.
MACD dzienne wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe wykupienia.
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Dolar-Yen. Jesli wybijemy sie powyzej poziomu 95, da to silny impuls na wzrost w kierunku 100.
Warto wiec by¢ przygotowanym do wchodzenia w dlugie pozycje zleceniem stop-entry
aktywowanym po przebiciu poziomu 95,00.
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Rynek ropy. Rynek zrobit psikusa tym, ktéorzy bazujg na rachunku prawdopodobienstwa. W brydzu
czasami nie wychodzg impasy nawet gdy prawdopodobienstwo potozenia Kréla na lewym reku jest
rzedu 95%. Tutaj mieliSmy podobng sytuacje. Rynek wytamat sie z proporczyka dotem zmuszajac
wszystkich, ktorzy obstawiali wzrost ceny ropy, do ucieczki zleceniami stop-loss.
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Rynek ztota. Mamy wyrazny ped do kupowania Ztota. Poziom 1000 Dolaréw za uncje zostat juz
przetamany. Kwestia czasu wydaje sie pobicie historycznego rekordu. Czyzby pierwsze objawy carry
trade finansowanego Yenem?

GOLD SPOT (941180, 1 006 .10 ,936.000,997 370, +57 6100)
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Podsumowanie.

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. Wybicia powyzej poziomu 1,30 na Euro-Dolarze,
2. wybicia powyzej 95 Yenow za Dolara
3. wzrostu ceny ztota w kierunku 1000 Dolaréw za baryitke,
4. uspokojenia na rynku Ztotego i stopniowego spadku kursu Eur/PIn w kierunku 4,40
W nastepnym tygodniu
v 24 luty - lutowy indeks zaufania konsumentéw w USA, prognoza 36 pkt wobec 37,7 pkt
v’ 24 luty - sprzedaz detaliczna w Polsce za styczen, prognoza 3,0% y/y wobec 6,6% y/y
v' 25 luty - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Niemczech za 4Q, prognoza -1,6% y/y wobec -

1,6% y/y

v 25 luty - wstepny odczyt dynamiki PKB w Wielkiej Brytanii za 4Q 2008, prognoza -1,9% vy/y
wobec -1,8% y/y

v 25 luty - decyzja RPP w sprawie stop procentowych, prognoza 3,75% wobec 4,25%
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v’ 26 luty - wstepny odczyt inflacji CPI w Niemczech za luty, prognoza 0,8% y/y wobec 0,9%
y/y

v’ 26 luty - stopa bezrobocia w Niemczech za luty, prognoza 7,9% wobec 7,8%

v’ 26 luty - lutowy indeks zaufania konsumentéw w Eurolandzie, prognoza -31 pkt wobec -31
pkt

v’ 26 luty - sprzedaz nowych doméw w USA za styczen, prognoza -1,4% m/m wobec -14,7%

m/m

26 luty - styczniowa stopa bezrobocia w Japonii, prognoza 4,6% wobec 4,4%

26 luty - inflacja CPI w Japonii za styczen, prognoza 0,0% y/y wobec 0,4% y/y

26 luty - wstepny odczyt produkcji przemystowej w Japonii za styczen, prognoza -30,7% y/y

wobec -20,8% y/y

v’ 27 luty - rozpoczecie nowych buddéw w Japonii za styczen, prognoza -15,0% y/y wobec -

5,8% y/y

27 luty - styczniowa inflacja CPI w Eurolandzie, prognoza 1,1% y/y wobec 1,6% y/y

27 luty - styczniowa stopa bezrobocia w Eurolandzie, prognoza 8,1% wobec 8,0%

27 luty - dynamika PKB w USA za 4Q 2008 wstepny odczyt, prognoza -5,4% y/y wobec -

3,8% vy/y

AN
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Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@alphafs.com.pl

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sa 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 raportéow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng 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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