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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v' dynamika PKB za 1Q 2009 -5,70%
EUR/PLN 8 y/y
USD/PLN 10 Euroland:
GBP/PLN 15 v marcowe nowoe zamowienia w
CHF/PLN 16 Niemcpr:zemysle 26,9% y/y
JPY/PLN 17 v’ ostateczny odczyt dynamiki PKB za
Wybrane pary walutoyve 18 1Q 2009, -3,80% y/y
W nastepnym tygodniu 23 v kwietniowa  sprzedaz  detaliczna
-0,80% vy/y
v kwietniowa sprzedaz detaliczna,
-2,90% vy/y
KRAJ % CPI Bezrobocie = PKB v' kwietniowa produkcja przemystowa
USA 0,25 -0,70 8,90 -5,70 (wstepny odczyt). -31,20% y/y
Euroland 1,00 0,60 8,90 -4,60 Polska: _ _ o
Anglia 0,50 230 710 410 v ipgi/edj/il detaliczna za kwiecien,
,U%
Japonia 0,10 0,10 200 12,20 v kwietniowa stopa bezrobocia 11,0%
Szwajcaria 0,25 -0,30 3,40 -0,60 v decyzia RPP w sprawie stop
Kanada 0,25 0,40 8,00 -3,40 procentowych, stopy bez zmian na
Australia 3,00 2,50 5,40 0,30 poziomie 3,75%; obnizenie poziomu
Nowa Zelandia 3,00 2,50 5,00 -1,90 rezerwy obowigzkowej z 3,5% do
Polska 3,75 4,00 11,00 0,80 3,0%

v dynamika PKB za 1Q 2009, 0,8% y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kierunku 1,47-1,49

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Euro-Dolar
zblizyt sie do oporu technicznego (szczyt z
marca na wysokosci 1,3735) i jesli poziom ten
zostanie przetamany, wysoce prawdopodobne
stanie sie przys$pieszenie dalszego ruchu w
gore w kierunku strefy 1,43-1,47.".

Kiedy stato sie jasne, ze rynek zmierza do
1,43-1,47 (0o czym wspominatem dwa tygodnie
temu), wskazatem na dwa mozliwe
scenariusze dalszego rozwoju wydarzen. Jeden
ze scenariuszy zaktadat, Zze od pazdziernika
2008 do chwili obecnej trwa korekta fali
spadkowej zapoczatkowanej w lipcu 2008
(patrz wykres sSwiec tygodniowych). Drugi zas
scenariusz zaktada, iz od pazdziernika 2008 do
chwili obecnej trwa impuls nowego
pieciofalowego trendu rosngcego.

Wedtug pierwszego scenariusza, po dotarciu w
okolice 1,47-1,49 zakonczy sie korekta
wzrostowa, po czym rynek dokonczy wielkq
fale spadkow, obnizajac kurs Eur/Usd znacznie
ponizej 1,23.

Wedtug drugiego scenariusza, wzrost w okolice
1,47-1,49 tylko na chwile stanie sie
przystankiem, po czym rynek ruszy w
kierunku 1,60.

Tak czy siak, zarobwno w pierwszym scenariusz
(czyli  zaktadajacym  pieciofalowy impuls
wzrostowy), jak tez w drugim scenariuszu
(zaktadajacym, iz teraz mamy trzeciq podfale
.C" korygujacq spadki z poziomu 1,60 do
1,23), najbardziej oczekiwanym ruchem jest
ruch w kierunku wspomnianego poziomu 1,47-
1,49. I tam proponuje na razie sie skupic.

Ponownie zaczniemy sie gteboko zastanawiaé,
gdy rynek dotrze do wspomnianych poziomédw,
lub tez ... gdy nastgpi gwattowny odwrot i
zanegowanie obecnych sygnatéw.

Tyle, jesli chodzi o $rednio i dtugoterminowy
horyzont inwestycyjny.

Warto jednak spojrzec takze na
krétkoterminowy horyzont inwestycyjny. Tutaj
mozemy dostrzec dwie silne fale wzrostowe
przedzielone korektg (patrz wykres s$wiec
dziennych). Pierwsza fala zaczeta sie z
poziomu 1,2440 i zakonczyta na wysokosci
1,3740 (13 figur). Korekta sprowadzita kurs z
poziomu 1,3740 do 1,2900. Druga fala
wzrostowa zainicjowata ruch z poziomu 1,2900
do 1,4160 (niemal 13 figur). Jesli przyjaé
zatozenie, iz obydwie fale wzrostowe powinny
mie¢ podobny zasieg, to na wysokosci 1,42-
1,43 mozliwe jest krotkookresowy przystanek
przed dalszymi wzrostami.

Wydaje sie wiec, iz korekta spadkowa ma
szanse zacza¢ sie lada dzien. Jesli jednak
strefa 1,42-1,43 zostanie przetamana w goére,
to kolejnym miejscem, ktérego korekta
spadkowa moze sie rozpoczgé, jest dopiero
strefa 1,47-1,49.

Zaktadam wiasnie ten scenariusz.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na wykres
rentownos$ci amerykanskich obligacji 10-
letnich (w dziale Koszyk/Pln). Po gwattownych
spadkach cen obligacji amerykanskich (czyli
po gwattownym  wzroscie rentownosci),
przyszta dtugo wyczekiwana korekta. Ceny
obligacji nieznacznie wzrosty. Ale wszystko
wskazuje na to, iz inwestorzy w dalszym ciggu
bedg wycofywac sie z tego rynku. Przypomne
moze, iz kilka biliondw Dolaréw skryto sie
wiasnie na tym rynku - pochodzacych od
inwestoréw, ktdérzy nigdy wczesniej nie
inwestowali w papiery skarbowe.

Ten kapitat zacznie teraz uciekaé¢ od obligacji
szukajac rynkéw, ktore weszty w trend
rosnacy. Na razie tymi rynkami sg gtdwnie
rynki surowcowe (ropa, miedz, itp.), lecz z
racji ptytkosci  tych rynkédw  wysoce
prawdopodobne jest, iz kapitat zacznie szukac
wyzszych stéop zwrotu na rynkach krajow
wschodzacych.
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Podobienstwo okresdw 1985-1991 i 2001-2008
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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

Koszyk/PIln — uwaga na koniec miesigca

Diagnoza:

Maj zakonczyt sie podobnie jak kwiecien i
marzec - czyli lokalnym szczytem notowan
kursu Euro-Ztoty.

Na wykresie tej pary walutowej przetamalismy
linie kilkumiesiecznego trendu spadkowego.
Teraz wazy¢ sie bedg dalsze losy naszej
waluty. Jesli rynek zdota wybi¢ w goére poziom
4,60 zaczng spetniac¢ sie prognozy podawane
przez zachodnie banki (JP Morgan 4,75,
Goldman & Sachs 4,70; Deutsche Bank 4,70).

Jesli jednak pierwsze dni czerwca przyniosg
gteboki spadek kursu Eur/Pln - poréwnywalny
do spadkéw jakie miaty miejsce w pierwszych
dniach kwietnia i maja - to prognozy tych
bankdéw okaza sie btedne.

Przypomniec¢ nalezy, iz wraz z wygasnieciem
ostatnich opcji CALL wystawionych przez
eksporteréow  (lipiec-sierpienn), na  rynek
ponownie zacznie trafia¢ waluta z przychodow
eksportowych. Dodatkowo wielu eksporteréow
prawdopodobnie zdecyduje sie zabezpieczyc
swoje nowe podpisywane zagraniczne
kontrakty handlowe za pomocag opcji PUT lub
tez szerokich korytarzy opcyjnych.

Tak wiec jeszcze 1-2 miesigce i na rynek trafi
znacznie wiecej waluty od eksporteréw, niz to
ma obecnie miejsce.

I tutaj mata dygresja. Pojawiajq sie gtosy, iz
wielu eksporterdéw, ktérzy przestali
zabezpiecza¢ swoje zagraniczne kontrakty
handlowe (przerazeni ujemng  wyceng
wczesniej czynionych zabezpieczen), z tytutu
spadku kursu Usd/PIn o 70-80 groszy od4
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lutego poniosto wieksze straty na rdznicach

kursowych, niz wczesniejsze straty na
transakcjach zabezpieczajacych.
I jeszcze jedna interesujaca wiadomosc. 4

Tydzien temu NBP w jednym z komunikatéw
podat, iz rezerwy dewizowe Polski nieznacznie
spadty. W jednym z akapitow pojawit sie
informacja, iz na skutek spadku kurséw walut
w marcu i kwietniu, warto$¢ bankowych
rachunkow dewizowych polskich
przedsiebiorstw spadta o okoto 5 miliardow
Ztotych. Jesli przyjmiemy, iz w tym okresie
kurs Eur/PIn spadt o 30-40 groszy, tatwo
oszacowac, iz nominat tych lokat musi wynosic
12-15 miliardéw Euro. Stanowi to ponad
dwumiesieczny eksport globalny Polski.

A to oznacza, iz ~coraz wiecej firm
eksportujgcych za granice swe towary i ustugi,
wstrzymuje sie z wyming walut na Ztote.

Popadamy wiec ze skrajnosci w skrajnosc.
Wczesniej eksporterzy zabezpieczali wiekszy
nominat walut, niz spodziewali sie uzyskac z
eksportu (byta to spekulacja nadmiarowym
zabezpieczeniem). Teraz zas$ eksporterzy nie
tylko nie zabezpieczajq sie na biezaco, ale
dodatkowo spekulujg na dalszy wzrost kurséw
walut i na ostabienie Ztotego.

Jesli faktycznie kursy walut zaczng znowu
rosng¢, to eksporterzy tacy uzyskajq
dodatkowe zyski wynikajgce ze wzrostu kursu
Eur/PIn czy tez Usd/PIn. Spekulacja polegajaca
na czekaniu zakonczy sie sukcesem.

Jesli jednak Zioty nie bedzie sie ostabiac, to
firmy takie poniosg straty.

Warto obserwowaé¢ dane na temat wielkosci
dewiz przetrzymywanych na rachunkach
bankowych przez polskie przedsiebiorstwa.

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

Eksporterzy Euro - Majac
zabezpieczone plany finansowe
szerokimi korytarzami mozna teraz ze
spokojem wykorzystywac kazdg kolejna
korekte wzrostowg do sprzedawania
waluty na biezgco. Szczegdétowo na ten
temat wspominam w kazdym kolejnym
raporcie specjalnym.

Eksporterzy dolarowi - Majac
zabezpieczone plany finansowe
szerokimi korytarzami mozna teraz ze
spokojem wykorzystywac kazdg kolejna
korekte wzrostowg do sprzedawania
waluty na biezaco. Szczegdtowo na ten
temat wspominam w kazdym kolejnym
raporcie specjalnym.

Importerzy dolarowi - W chwili
obecnej importerzy powinni miec
korytarz WZOorcowy 3,00-3,40

zabezpieczajacy ptatnosci importowe do
czerwca wigcznie. Opcjonalnie mozna
zastosowac strategie spread PUT 3,40
na 3,30 ratio 2:1 (kupione PUT 3,40 i
wystawione PUT 3,30 o podwdjnym
nominale) na opcjach czerwcowych lub
lipcowych. Szczegdty tych strategii
omawiam w kazdym kolejnym raporcie
specjalnym.

Importerzy Euro - W chwili obecnej

importerzy powinni mie¢ korytarz
wzorcowy 4,00-4,40 zabezpieczajacy
ptatnosci importowe do  czerwca

wiacznie.Opcjonalnie mozna zastosowac
strategie spread PUT 4,40 na 4,30 ratio
2:1 (kupione PUT 4,40 i wystawione
PUT 4,30 o podwdjnym nominale) na
opcjach czerwcowych lub lipcowych.
Szczegdty tych strategii omawiam w
kazdym kolejnym raporcie specjalnym.

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

2. Diugoterminowe zalecenia dla lutego 2009), ale zasieg fali wzrostowej byt
oszczedzajacych i kredytobiorcéw: taki sam jak w poprzednim cyklu.

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut Innymi stowy co$, co kiedy$ zajmowato 4 lata,
zagranicznych i od tej pory teraz dokonuje sie kilka razy szybciej. Byc¢
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE moze ma to zwigzek ogoélnoswiatowym
w Ztotych. przysSpieszeniem przeptywu informacji,

przysSpieszeniem procesow  produkcyjnych,

v Kredyty. Zloty ostabit sie na tyle procesdw obrotu, itp.
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowacd i przewalutowac Jesli przyjmiemy zatozenie, iz obecnie rynek
swoje kredyty ztotowe na kredyty w wjedzie w nowy trend umacniania Ztotego -
Euro. Jesli komus$ udato sie dokonad na podobienstwo trendu z lat 2004-2008 - to
takiego przewalutowania po kursie z moze sie okaza¢, iz to co za pierwszym razem
okolic 4,50 moze uzna¢, iz nadal jest to zajeto ponad 4 lata (od kwietnia 2004 do lipca
super okazja - okazjg na ktérg warto 2008), teraz moze wydarzy¢ sie w ciggu
byto poczekac wiele miesiecy. jednego roku.

Spojrzmy na podobienstwo dwoch okreséw: Gdyby tak sie stato, to do lutego 2010 rynek
lata 2004-2005 oraz lata 2008-2009. mogtby spas¢ do poziomu 3,20 Eur/Pln i
dopiero z tego poziomu mielibySmy odbicie
Za pierwszym razem odwracat nam sie trend (korekcyjne, lub tez ponowne odwrdcenie
rosngcy trwajacy prawie 3 lata (od czerwca trendu).
2001 do kwietnia 2004).
Brzmi to niewiarygodnie? Co6z .. rynek
W drugim okresie (2008-2009) ukfad swiec walutowy jest coraz bardziej zmienny. Warto
tygodniowych oraz struktura fal jest bardzo by¢ przygotowanym na réznego rodzaju nawet
podobna. Co prawda trend rosnacy trwat tym niewiarygodne scenariusze rozwoju wydarzen.

razem zaledwie 7 miesiecy (od lipca 2008 do

EUR/PLN1:1 (4 219920‘4 54000, 4.29760, 446740, +0.15300) 50 EUR/PLN 1:1 (4.39360, 455160, 4.37420, 4.50830, 4010030 F 50
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Kurs hiezacy (bid) 3.8505 4.5135 3.1875 2.9873 5.1583
Poziom Eur/Usd - 1.4160
constans
Poziom Eur/Ghp - . . . .
constans 0.8750 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0670
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 4.0600 4.7591 3.3609 3.1499 5.4389
Eksport Drugi poziom oporu {(bid} 3.,9200 4,5950 3.2450 3.0413 5.2514
Fierwszy poziom oporu {bid) 3.8600 45246 3.1954 29947 5., 1710
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 3.7500 4,3957 F.1043 2,9094 50237
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3.7000 4,3371 30629 2. 8706 49567
Trzeci poziom wsparcia {bid) 3.6100 44,2316 2.,9884 Z2.8008 4.8361
COznaczenia poziomdw wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:
Import:
Piernwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poezieom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesigce platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Eksport:
Piernwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddw
8
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Eur/Pln - konsolidacja 4,30-4,60?

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Ciekawie
zapowiadajq sie najblizsze tygodnie na rynku
Euro-Ztoty. O ile kohcdéwka maja powinna
przebiega¢ zgodnie ze schematem ustalonym
w marcu i kwietniu - czyli podcigganie rynku
na szczyt w celu lepszego rozliczenia opcji
CALL przez ich posiadaczy, kosztem ich
wystawcow, o tyle pierwsze dwa tygodnie
czerwca mogaq przynies¢ gwattowne zatamanie
i spadek kursu Eur/PIn — podobnie jak to miato
miejsce na poczatku marca, kwietnia oraz
maja.”.

Koncowka maja faktycznie byta podobna do
koncéwki marca i kwietnia. Schemat z
poprzednich miesiecy zostat wiec zachowany.
Tera pojawia sie pytanie, czy pierwsze dni
czerwca bedg podobne do pierwszych dni
kwietnia i maja?

Z punktu widzenia AT krétkoterminowi gracze
mieli w ostatnich tygodniach dwa sygnaty do
zajmowania dtugich pozycji Euro-Ztoty. Te dwa

sygnaty pojawity sie w wtedy, gdy MACD
wskazywato na rynek byka (Bullish), a
oscylator docierat do strefy wykupienia.

Ostatni taki sygnat miat miejsce w okolicach
18 maja. Teraz zas mamy sygnat do
realizowania zyskow i sprzedazy walut.
Podobny sygnat mieliSmy poprzednio w
okolicach 27 kwietnia oraz 14 maja.

Nalezy jednak zachowac szczegllng
ostroznosé. Jesli najwieksi uczestnicy rynku
podejma decyzje o ataku na Ztotego i swymi
zleceniami kupna walut i sprzedazy Ztotego
zdotajgq wybi¢ rynek powyzej poziomu 4,60,
zZnaczaco wzrosnie prawdopodobienstwo
dalszej zwyzki az do 4,75.

Jesli jednak taki atak nie =zakonczy sie
powodzenie i rynek zacznie spadac¢ pod
ciezarem zlecen sprzedazy walut, ruch w
kierunku 4,30 moze zrealizowac¢ sie w kilka
dni.

4_5“:,_? T EUR/PLM 1:1 (450820, 451720, 445470, 450830, -0.03890) _ 480
4753 = 475
4,703 = 470
465 = 465
4.60 = 460
4.55 = 455
4.50 = 450
4,45 = 445
4.40 7 = 4.40
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4,253 _ = 425
4205 i yd = 420
_ Heatigh ol et LB sR o Hidksh ] ]
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Usd/PIn - konsolidacja 3,10-3,35?

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Idziemy w
kierunku 2,85, co bedzie wywotane wzrostem
kursu Eur/Usd w kierunku 1,47-1,49.".
Dodatem jeszcze, iz: ,Oczywiscie taki ruch nie
musi by¢ ,gtadki”. Nalezy raczej oczekiwacg, iz
podczas tej fali bedziemy mieli do czynienia z
licznymi korektami, putapkami, fatszywymi
sygnatami. Dla inwersoréw grajacych wysokg
dzwignig trudno bedzie wytrac¢ na pozycji.”.

Na chwile obecng krétkoterminowi inwestorzy
powinni przyjac zatozenie, iz na rynek zagosci
kilkutygodniowa konsolidacja w przedziale

3,10-3,35 i w obrebie tej konsolidacji bedg
gra¢ wedtug strategii ,od bandy do bandy”.

Poziom 3,10 jest bardzo wazny. Na te
wysokosci ustanowiony zostat pod koniec
ubiegtego roku podwdjny szczyt.

Gdyby wsparcie to pekio, to praktycznie
jednym szybkim ruchem rynek powinien spasc
do 2,85. Ale mysle, ze zanim to nastapi, czeka
nas jeszcze kilka tygodni wahan w przedziale
3,10-3,35.
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Gbp/PIn - wybicie gora z konsolidacji 4,75-5,15

Umacniajacy sie Funt na rynku s$wiatowym
sprawia, iz kurs Funt-Zioty wybit sie gérg z
opisywanej przez mnie od Kkilku tygodni
konsolidacji 4,75-5,15.

Funt wraca wiec na $wiecie do task po okresie
panicznej wyprzedazy tej waluty.

A to oznacza, iz nawet jesli Ztoty zacznie sie
umacnia¢, kurs Funt-Ztoty wcale nie musi
szybko spadac. Eksporterzy sprzedajacy swe
ustugi i towary do Wielkiej Brytanii powinni
by¢ z tego powodu zadowoleni.

SEFPLM 11 (4.98460,5 19610, 4 96630, 515880, +H1.15550)

Nalezy jednak uwazac na zblizajacy sie sygnat
do S$rednioterminowego sprzedawania Funta.
MACD tygodniowe wskazuje bowiem na trend
spadkowy (Bearish), a oscylator zbliza sie do
strefy wykupienia. Jeszcze 1-3 tygodnie i
sygnat do sprzedazy zrealizuje sie.

Sugeruje eksporterom, by po ewentualnym
dotarciu oscylatora do strefy, wykupienia
zabezpieczyli sie szerokimi korytarzami 4,80-
5,70.
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Chf/PIn - konsolidacja 2,80-3,05?

Réwnowaga na rynku Eur/Chf i stabilizacja
kursu tej pary w okolicach 1,50-1,52 sprawia,
iz kurs Frank-Ztoty zachowuje sie bardzo
podobnie do Euro-Zioty. Na Euro-Ziotym
wskazatem na konsolidacji 4,30-4,60, zas$ na
rynku Frank-Ztoty wskazuje na konsolidacje
2,80-3,05 - co wynika wytacznie z przeliczenia

Nalezy jednak zachowaé ostroznos¢, gdyz na
parze Eur/Chf coraz wyrazniej pojawia sie
sygnat do wzrostu kursu tej pary. A to
oznacza, iz Frank moze zacza¢ traci¢ na
wartosci wzgledem Euro. Czyli u nas Frank-
Ztoty bedzie wolniej rést niz wzrost kursu

matematycznego (Chf/PIn = Eur/Pln Euro-Ztoty lub szybciej spadat niz spadek
Eur/Chf). kursu Eur/Zioty.
3.5 CHFPLM 121 {2.98080, 2.99380, 2.94020, 2.98780, -0.02040) E 535
3.30 E 330
326 E 325
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E 15
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E 05
E 00
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E 10
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Wybrane gtowne pary walutowe
Euro-Frank. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Wtasnie pojawit sie bardzo silny Sredniookresowy
sygnat do gry na wzrost kursu Eur/Chf.”. Na efekty takich sygnatéw srednioterminowych trzeba
czasami poczekac wiele dni. Teraz dodatkowo pojawit sie sygnat do gry na wzrost Euro-Franka na
Swiecach dziennych. MACD dzienne wskazuje na rynek byka, a oscylator wszedt w strefe
wyprzedania i jest to pierwsza korekta po zmianie kierunku trendu na wzrostowy.

EUR/CHF 1:1 (1.51160,1 .51560,1.50740,1 .51050,-0.00120)
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Dolar-Frank. Tutaj mozna zauwazy¢ formacje odwrdconego spodeczka. Zwykle zapowiada to
lawine spadku. I mamy dos$¢ interesujacq sytuacje. Na Euro-Franku mamy bycze sygnaty a na
Dolar-Franku sygnaty sg bardzo niedzwiedzie. Gdyby obydwa sygnaty miaty sie zrealizowa¢, to
Euro-Dolar musiatby rosng¢ niemal pionowo (sic!!).
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Dolar-Yen. Tutaj sytuacja nadal bardzo niejasna. Na Swiecach dziennych (patrz raport z ubiegtego
tygodnia) nadal straszy formacja RGR. Na $wiecach tygodniowych zas$ powoli zbliza sie sygnat do
dtugich pozycji ... Daleko idqca ostroznos$¢ wskazana!
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Rynek ropy. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Poziom 60 zostat przetamany. Ruch w kierunku 68
jest wiec wysoce prawdopodobny”. Teraz gdy ruch do 68 stat sie faktem nalezy zwroci¢ uwage na
ewentualng korekte spadkowa. Po jej zakonczeniu oczekuje dalszego wzrostu w kierunku 80, a
nawet 95.
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Rynek zlota. Zaczyna sie atak na poziom 1000 Dolaréw za uncje. Ewentualne przebicie szczytow z
marca 2008 i lutego 2009 moze sprawi¢ pojawienie sie euforii i szat€ zakupu ztota. Czy szat zakupu
ztota = panicznemu pozbywaniu sie Dolara?

GOLD SPOT (257.050,9580.170,241 210, 975920, +17.9700)
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Podsumowanie.

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd ruchu w kierunku 1,42-1,43 i jesli poziom ten zostanie pokonany z marszu,
to przyspieszenia wzrostu az do 1,47-1,49 ,

2. Bardzo niejasnej sytuacji na Yenie — ostroznie z Yenem!

3. na rynku ropy naftowej ruchu w kierunku 68 Dolaréw za barytke i jesli poziom ten zostanie
pokonany z marszu, to przyspieszenia wzrostu do poziomu 80,

4. dalszego wzrostu ceny miedzi z lokalnymi kréotkoterminowymi korektami spadkowymi,

5. rozpoczecia ataku na poziom 1000 Dolaréw za uncje ztota,

6. spadku kursu Eur/PIn w kierunku 4,30 i jesli poziom ten zostanie pokonany z marszu, to
przyspieszenia spadku w kierunku 4,10. Ale uwaga na ewentualne wybicie w gore 4,60.
Zlecenia stop nieodzowne!

W nowym tygodniu

v’ 2 czerwiec - dynamika PKB za 1Q 2009 w Szwajcarii, proghoza -1,70% y/y

v’ 2 czerwiec - kwietniowa stopa bezrobocia w Eurolandzie, prognoza 9,10%

v 3 czerwiec - ostateczny odczyt dynamiki PKB za 1Q 2009 na Stowacji, prognoza -5,4% y/y

v' 3 czerwiec - dynamika PKB w Eurolandzie za 1Q 2009, prognoza -4,60% y/y

v' 3 czerwiec - kwietniowa inflacja PPI w Eurolandzie, prognoza

v -4,60% y/y

v 4 czerwiec - sprzedaz detaliczna w Eurolandzie za kwiecien, prognoza -3,10% y/y

v’ 4 czerwiec - decyzja BoE w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na
poziomie 0,50%

v’ 4 czerwiec - decyzja ECB w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na
poziomie 1,00%

v 5 czerwiec - majowa dynamika inflacji CPI w Szwajcarii, prognoza -0,90% y/y

v 5 czerwiec - stopa bezrobocia w USA za maj, prognoza 9,20%

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 raportdw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytgaczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéow 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 uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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