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Spis tresci Euroland:
v majowa inflacja CPI 0,00% y/y
EUR/USD 2 v E{ﬁ{ns handlowy za kwiecien -0,3 mld
KOSzyK FLIN . .
Koszyk PLN 4 Wielka Brytania:
EUR/PLN 8 X . i
USD/PLN 10 v majowa inflacja CPI 2,20% y/y
Szwajcaria:
GBP/PLN 15 v majowa inflacja PPI -5,0% y/y
CHF/PLN 16 v' produkcja przemystowa za 1Q 2009,
JPY/PLN 17 -13,10% g/q
Wybrane pary walutowe 18 v sprzedaz detaliczna za kwiecien,
W nastepnym tygodniu 23 1,20% y/y
v decyzja SNB w sprawie stép
procentowych, stopy bez zmian na
poziomie 0,25%
v' majowa sprzedaz detaliczna -1,6%
KRAJ %  CPI Bezrobocie PKB }’/ Y
USA 0,25 -1,30 9,40 -6,10 Japonia: . . .
v decyzja Bol w sprawie stop
Euroland 1,00 0,00 8,90 ~4,80 procentowych, stopy bez zmian na
Anglia 0,50 2,20 7,10 -4,10 poziomie 0,10%
Japonia 0,10 -0,30 4,80 -14,20 Czechy:
Szwajcaria 0,25 -1,00 3,50 -2,40 v majowa inflacja PPI -3,8% y/y
Kanada 0,25 0,10 8,40 -5,40 v kwietniowa sprzedaz  detaliczna
Australia 3,00 2,50 5,70 0,40 -2,0% y/y
: Polska:
Nowa Zelandia 3,00 2,50 5,00 -1,90 v majowa inflacja CPI 3,6% Y/Y
el Srs Rl 20 Z v saldo na rachunku obrotéw
biezacych za kwiecien, +171 min
EUR
Wydarzenia minionego tygodnia Y przecietne wynagrodzenie za maj,
3194 PLN
USA: v inflacja PPI za maj, 3,7% y/y

v" majowa produkcja przemystowa,

v majowa inflacja PPI -5,0% y/y -5,2% y/y

v' majowa produkcja przemystowa,
-1,10% m/m
v inflacja CPI za maj, -1,30% y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - konsolidacja 1,38-1,43?

Tydzien temu wspominatem, iz: ,W przedziale
1,38-1,43 wedle tego schematu powinnismy
utrzymac sie 2-3 miesigce chodzac pomiedzy
granicznymi poziomami.”.

Rynek co prawda na chwile przebit poziom
1,38 schodzac do 1,3750. Ale bardzo szybko
powrdcilismy powyzej poziomu 1,3800. Mozna
wiec przyjaé¢ zatozenie, iz spadek do 1,3750
byt klasyczng ,wycieczkg po stop-lossy” celem
wyrzucenia z pozycji zbyt agresywnych
inwestoréw (tak zwane wyrzucenie z pozycji
stabych rak).

Oczywiscie, jesli wycieczka po stop-lossy
powtdérzy sie w najblizszych dniach, trzeba
bedzie to zatozenie zmienic.

Na razie jednak pozostanmy przy tym. Nadal
uwazam, iz przez najblizsze 1-2 miesigce
mozemy oscylowa¢ w przedziale 1,38-1,43
lekko naruszajac ograniczenia tego przedziatu.
Dopiero znaczace przetamanie ktéregos w tych
poziomdéw oznacza¢ bedzie wyksztattowanie
sie nowego impulsu. Moim zdaniem bardziej
prawdopodobne  jest wyjscie gorgq z
konsolidacji, co skutkowatoby ruchem w
kierunku 1,48-1,49.

EURAJSD 1:1 (1.39050,1.40100,1.38830,1.39390, +0.00350)
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Podobienstwo okreséow 1985-1991 i 2001-2008
Data Kurs Zmiana {cent) | Zmiana {cent) Kurs Data

grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzier 04

czerwiec B9 0,9600 -28 -2 1,1600 grudzier 05

grudzied S0 11,3500 39 44 11,6000 sierpied 03

czerwiec 91 1,0600 -20 T 1,2300 pazdziemik 03

wrzesien 92 1. 4000 34 34 15700 styczen 10

wizesief 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 grudzier 04

czerwiec B9 0,9600 1,1600 grudzier 05

grudzier 90 1,3500 1356124 1 60-137 71,6000 sierpief 03

czerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziemik 03

wrzesian 92 1.,4000 1.40-1.35 165-1 60 1,6500 styczen 10

wizesief 93 1,0900 1,2300 styczen 11
Prognoza
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Koszyk/PIn - konsolidacja 3,75-3,90

Diagnoza:

Zmienno$¢ dobowa na rynku Ztotego wyraznie
spada z dnia na dzien, z tygodnia na tydzien. I
tutaj musze wskaza¢ na pewne ciekawe
zjawisko. Ot6z zmiennos$c¢ liczona klasycznymi
modelami statystycznymi i ekonometrycznymi
ma wartos¢ z okoli 10% w skali rok.
Implikowana zmienno$¢ zawarta w cenach
opcji PUT i CALL za$ jest znacznie powyzej
poziomu 20%. Co to oznacza? Uczestnicy
rynku handlujacy opcjami zaktadaja, iz
pomimo utrzymywania sie matej fluktuacji
kursu, w najblizszych tygodniach czeka nas
bardzo mocne wybicie w goére (powyzej 4,60
Euro-Ztoty) Ilub w dét (ponizej 4,30 Euro-
Ztoty). Wystawcy opcji zadaja wiec wyzszej
premii, a nabywcy godzg sie taka wysoka
premie ptaci¢ - jedni i drudzy wiedzqa, iz takie
mocne wybicie moze mie¢ miejsce.

QW kilku wczesniejszych raportach
tygodniowych oraz w raportach specjalnych
wskazywatem, iz jesli do konca czerwca rynek
zdota utrzymac sie ponizej poziomu 3,90
Ztotego za Koszyk oraz 4,60 Ztotego za Euro,
wzrosng znaczaco szanse na to, iz do gry
powrécg inwestorzy obstawiajacy silnego
Ziotego. Dla tej grupy uczestnikow rynku
bedzie to bardzo wazny sygnat, iz rynek nie
ma juz sity podcigagnaé¢ kursu Euro-Ztoty na
kolejne szczyty.

Zastanawiajgce w tym wszystkim jest to, iz
rynek kompletnie zignorowat kolejne
rewelacyjne  dane na temat bilansu
przeptywdéw pienieznych do Polski. Mamy
trzeci miesigc z rzedu dodatniego salda na
rachunku obrotdw biezacych - rzecz do tej
pory niespotykana w historii RP.

By¢ moze dopiero po jakims$ czasie inwestorzy
dostrzegq te informacje i zareagujg na nie z
pewnym opdznieniem, w zamian za co
nadrobig dynamikag i skalag umocnienia naszej
waluty krajowej.

Na razie bez echa przechodzg tego typu
informacje. Ot chociazby taka, ze Chrysler
dogadat sie z Fiatem, czego skutkiem bedzie
rozpoczecie produkcji Fiata 500 w zaktadach w
Tychach. Bytby to jedyny zakfad produkujacy
ten model auta z przeznaczeniem na rynek
amerykanski. Dzi§ co prawda amerykanski
rynek motoryzacyjny jest w zapasci. Ale
zapas¢ ta nie bedzie trwata wiecznie. Gdy
sprzedaz samochodow w Stanach
Zjednoczonych ozywi sie, w Tychow wyjezdzac
bedzie kilkaset tysiecy aut rocznie. To moze
by¢ nawet 10% obecnego poziomu eksportu
catej Polski (nawet 10 miliardow USD rocznego
eksportu z Tychéw).

Kiedy$ zapewne kto$ wreszcie zwrdci uwage
na tego typu informacje. Ale dzi$ wieksza
uwage poswieca sie biezacym wahaniom i
probie gry pod resztki wygasajacych opcji
CALL wystawionych przez eksporterow.

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

v Eksporterzy Euro - jes$li posiadajq
opcje PUT zabezpieczajace przed
spadkiem kursu ponizej poziomu 4,40 -
mozemy kazdego miesigca wystawié
jednomiesieczne opcje CALL z ceng
wykonania 15 groszy powyzej biezacego
kursu spot. Nominat tych opcji powinien
by¢ rowny nominatowi jedno-
miesiecznych przychodéw z eksportu.
Szczegotowy opis tego typu strategii
znajduje sie w raportach specjalnych.

v Eksporterzy dolarowi - jesli posiadajq
opcje PUT zabezpieczajqce przed
spadkiem kursu ponizej poziomu 3,40 -
mozemy kazdego miesigca wystawic
jednomiesieczne opcje CALL z ceng
wykonania 15 groszy powyzej biezacego
kursu spot. Nominat tych opcji powinien
by¢ rowny nominatowi jedno-
miesiecznych przychodéw z eksportu.4
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Szczegbtowy opis tego typu strategii
znajduje sie w raportach specjalnych.

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

zabezpieczajacy ptatnosci importowe do
lipca wiacznie. Opcjonalnie mozna
zastosowac strategie spread PUT 3,20
na 3,10 ratio 2:1 (kupione PUT 3,20 i
wystawione PUT 3,10 o podwdjnym
nominale) na opcjach sierpniowych.
Szczegoty tych strategii omawiam w
kazdym kolejnym raporcie specjalnym.

v Importerzy Euro - W chwili obecnej
importerzy  powinni mie¢ korytarz
wzorcowy 4,20-4,60 zabezpieczajacy
ptatnosci importowe do lipca wigcznie.
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 sierpniowych. Szczegdty tych
strategii omawiam w kazdym kolejnym
raporcie specjalnym.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcéw:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut

zagranicznych i od tej pory
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE
w Ztotych.

v Kredyty. Ztoty ostabit sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowacd i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komus$ udato sie dokona¢d
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 4,50 moze uzna¢, iz nadal jest to

super okazja - okazja na ktérg warto
byto poczekac wiele miesiecy.

Spojrzmy na podobienstwo dwoch okreséw:
lata 2004-2005 oraz lata 2008-2009.

Za pierwszym razem odwracat nam sie trend
rosnacy trwajacy prawie 3 lata (od czerwca
2001 do kwietnia 2004).

W drugim okresie (2008-2009) ukfad sSwiec
tygodniowych oraz struktura fal jest bardzo
podobna. Co prawda trend rosngcy trwat tym
razem zaledwie 7 miesiecy (od lipca 2008 do
lutego 2009), ale zasieg fali wzrostowej byt
taki sam jak w poprzednim cyklu.

Innymi stowy co$, co kiedy$ zajmowato 4 lata,
teraz dokonuje sie kilka razy szybciej. By¢
moze ma to zwigzek ogoélnoswiatowym
przysSpieszeniem przeptywu informacji,
przysSpieszeniem procesow  produkcyjnych,
proceséw obrotu, itp.

Jesli przyjmiemy zatozenie, iz obecnie rynek
wjedzie w nowy trend umacniania Ztotego -
na podobienstwo trendu z lat 2004-2008 - to
moze sie okaza¢, iz to co za pierwszym razem
zajeto ponad 4 lata (od kwietnia 2004 do lipca
2008), teraz moze wydarzy¢ sie w ciggu
jednego roku.

Gdyby tak sie stato, to do lutego 2010 rynek
moégtby spas¢ do poziomu 3,20 Eur/Pln i
dopiero z tego poziomu mielibySmy odbicie
(korekcyjne, lub tez ponowne odwrdcenie
trendu).

Brzmi to niewiarygodnie? Co6z .. rynek
walutowy jest coraz bardziej zmienny. Warto
by¢ przygotowanym na réznego rodzaju nawet
niewiarygodne scenariusze rozwoju wydarzen.
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g Sep [Oct Mo |DE|: |2EIEIB |Feh TS |Apr |Ma\,f |J|_|n |Ju| ug  |Sep Oct |N|:|\-' |D er
Kurs bieZacy {bid} 3.8640 4,4999 3.2281 2.,9862 5,3222
Poziom Eur/Usd - 1.3940
constans
Poziom Eur/Ghp - . ; . .
constans 0.8455 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf’PIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0810
constans
Trzeci poziom oporu (hid) 4,1800 4.8679 3.4921 3.2304 5., 7575
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 4.0600 4.7282 33918 31377 5.9922
Pierwszy poziom oporu {bid} 3.9200 4.5651 3.2749 3.0295 5.3993
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3.7700 43905 31495 29135 3.1927
Import Drugi pozieom wsparcia (hid) 3. 7400 4.3555 3.1245 2.8904 5. 1514
Trzeci peziom wsparcia {bid) 3.7100 14,3206 3.0994 2.8672 5. 1101
Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jakeo horyzont zabezpieczen:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Trzeci poeziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zahezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Druqgi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci peziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddw
7
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Eur/Pln -— w dalszym ciaqgu konsolidacja 4,30-4,60

Rynek Euro-Ztoty od dluzszego czasu
utrzymuje sie w przedziale 4,30-4,60. Ma to
swéj odpowiednik w podobnej konsolidacji
widocznej na wykresie Koszyk-PIn (3,65-
3,90). Im dtuzej utrzymywac sie bedziemy w
konsolidacji, tym mocniejsze bedzie pézniejsze
wybicie. Zasieg wybicia zwykle jest rowny
wysokosci konsolidacji.

W naszym przypadku oznaczatoby to albo
spadek w kierunku 4,00 (spadek o 30 groszy
od poziomu 4,30 bedacego dolnym
ograniczeniem konsolidacji), albo wzrost w
kierunku 4,90 (wzrost o 30 groszy od poziomu
4,60 bedacego gornym  ograniczeniem
konsolidacji).

Zapowiada nam sie gorgce lato. Zaktadam, iz
wieksze prawdopodobienstwo stoi za ruchem
w dét do poziomu 4,00. Trzeba tylko cierpliwie
na taki ruch poczekac.

Niezaleznie od oczekiwan, importerzy oraz
eksporterzy powinni na biezaco zabezpieczac
nowo wystawiane i przyjmowane faktury,
podpisywane umowy handlowe z dostawcami i
odbiorcami zagranicznymi oraz wszelkiego
rodzaju oferty handlowe .... TRUIZM!

Zwréémy jeszcze uwage na wykres sSwiec
tygodniowych. MACD wyraznie wskazuje na
utrzymywanie sie trendu spadkowego
(Bearish), zas$ oscylator zbliza sie do strefy
wykupienia i jest to pierwsza korekta
wzrostowa po zmianie trendu.

Teraz kluczowe bedq najblizsze dwa tygodnie.
Jesli w tym czasie rynek nie wybije sie
powyzej poziomu 4,60 (co =zanegowatoby
sygnat), pojawi sie silny sygnat do gry na
umocnienie Ztotego dla inwestoréow o $rednim
(3-12 miesiecy) horyzoncie inwestycyjnym.
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Usd/PIn - konsolidacja 3,10-3,35?

W kilku poprzednich raportach tygodniowych do 2,85. Ale mysle, ze zanim to nastgpi, czeka
wspomniatem, iz: ,Na chwile obecnq nas jeszcze kilka tygodni wahan w przedziale
krétkoterminowi inwestorzy powinni przyjaé 3,10-3,35.

zatozenie, iz na rynek zagosci kilkutygodniowa

konsolidacja w przedziale 3,10-3,35 i w Dzi§ podtrzymuje tezy postawione w
obrebie tej konsolidacji bedg gra¢ wedtug poprzednich raportach tygodniowych.

strategii ,od bandy do bandy”.
Wybicie w konsolidacji najprawdopodobniej

Poziom 3,10 jest bardzo wazny. Na tej odbedzie sie w tym samym czasie, co wybicie

wysokosci ustanowiony zostat pod koniec z konsolidacji 4,30-4,60 na Euro-Ztotym oraz

ubiegtego roku podwdjny szczyt. wybicie z konsolidacji 1,38-1,43 na Euro-
Dolarze.

Gdyby wsparcie to pekto, to praktycznie
jednym szybkim ruchem rynek powinien spasc
USD/PLM 121 (324380,3 27580,3 20650 ,3 22400, -0 01230
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Gbp/PIn - uwaga na poziom 5,30!

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Nalezy
zachowac szczegdlng ostroznosé. Poziom 5,30
moze zosta¢ wybity w goére na skutek
gwattownie umacniajacego sie Funta na rynku
Swiatowym. Kurs Funt-Dolar zmierza bowiem
w kierunku poziomu 1,74, zas Euro-Funt po
przetamaniu wsparcia 0,8640 zmierza w
kierunku 0,8240. Jedynie silne umocnienie
Ztotego mogtoby zréwnowazy¢ ten efekt.”.

Policzmy. Jesli Euro-Funt spadnie w okolice
0,8240, to poziom 5,30 na Funt-Ztoty zostatby
obroniony tylko przy spadku kursu Euro-Ztoty
w okolice 4,36 lub w okolice 3,05 kursu Dolar-
Ztoty. Pilnujmy tych waznych poziomodw.

Na razie Ztoty utrzymuje sie na poziomie z
okolic 4,50 Euro-Ztoty, co sprawito, iz Funt-
Dolar skoczyt znaczgaco w gére powyzej 5,30.

Eksporterzy wysytajacy towary do Wielkiej
Brytanii maja wiec powody do zadowolenia.
Podobnie zadowoleni powinni by¢ Polacy
pracujacy w Anglii.

Generalnie rzecz ujmujac, Polacy pracujacy za
granica. w krajach Unii Europejskiej maja
powody do zadowolenia. Ta rzesza kilku
miliondéw Polakéw moze dzieki temu przekazac
do Polski kazdego miesigca kilka miliardow
Euro. Ta pozycja w bilansie obrotéw biezgcych
naszego kraju z kazdym miesigcem nabiera na
znaczeniu.
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Chf/PIn - waska konsolidacja 2,92-3,02?

Réwnowaga na rynku Eur/Chf i stabilizacja
kursu tej pary w okolicach 1,50-1,52 sprawia,
iz kurs Frank-Zitoty 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
matematycznego (Chf/PIn = Eur/Pln
Eur/Chf).

Oprécz tej szerszej konsolidacji mamy jeszcze
do czynienia z konsolidacjq wezszg - 2,92-
3,02.

Warto zwréci¢ uwage na rynek Euro-Frank,
gdzie od diuzszego czasu utrzymuje sie
konsolidacja 1,50-1,52. Na rynku tym
dostrzegam sygnaty zwiastujgce wybicie w
gore w srednim horyzoncie czasowym. Gdyby
tak faktycznie sie stato, to sptacajacy kredyty
hipoteczne we Franku w Polsce mogliby
odetchna¢ z ulgg, bowiem w takiej sytuacji
kurs Frank-Ztota musiatby rung¢ w dot -
nawet ponizej poziomu 2,80.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Funt-Dolar. Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Pojawit nam sie mocny wzrost korygujacy fale
spadkowg 2,12-1,35. Zasieg obecnej fali to albo 1,64, albo 1,74. Poniewaz 1,64 juz pekifo, to
zostaje nam ruch w kierunku 1,74.”. Tydziehn temu zas$ dodatem, iz: ,Ale teraz chyba czas na
mocniejszg korekte spadkowa - nawet w kierunku 1,55. MACD dzienne wskazuje bowiem na
krétkoterminowy trend spadkowy, a oscylator dotart do strefy wykupienia. Krétkoterminowi gracze
beda wiec otwierac krotkie pozycje i ustawiac linie obrony (stop-loss) nieco powyzej 1,67.”. Korekta
spadkowa okazata sie bardzo ptytka, co Swiadczy o sile rynku. Gdyby teraz doszio do przetamania
oporu 1,67, cata rzesza inwestorow bedacych po ztej stronie rynku (ustawieni na spadek kursu
Gbp/Usd) w panice zamykataby by swoje pozycje podbijajagc w ten sposdb kurs nawet do poziomu
1,74 - co powinno zwienczy¢ caty obecny impuls wzrostowy i da¢ pozywke do prawdziwej
mochiejszej korekty spadkowej.
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Dolar-Yen. Tym razem spdéjrzmy na rynek Dolar-Yen w diuzszym horyzoncie inwestycyjnym. Na
wykresie $wiec kwartalnych zaznaczytlem podobienstwo dwdch okreséw (niebieska elipsa). Gdyby
historia miata sie powtdrzyé, czekatby nas kilkuletni okres carry-trade - czyli sprzedazy Yena
(pozyczanie w Yenie) i inwestowanie za pozyczone pienigdze na rynkach dajacych wyzsze stopy

Zwrotu.
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Rynek ropy. W ostatnich raportach tygodniowych wspomniatem, iz: ,Teraz gdy przebicie gére
poziomu 68 stato sie faktem nalezy zwréci¢ uwage na ewentualng korekte spadkowa. Po jej
zakonczeniu oczekuje dalszego wzrostu w kierunku 80, a nawet 95.”. C6z wiecej mozna dodac. Przy

poziomie 80 bedg sie wazyc¢ dalsze losy trendu wzrostowego.

?Ig: ERENT QOIL FUTURE (f0O 9300, 72 3300, 68,6100, 69,2800, -2.40000) :: 1B
I W
120 hqq -
120 ] - [ﬁ 3 120
110 o 5l T 120
a0 ] A00% --=----------- o
g0 ,0 o
70 I S
1 —T2E% ---mmmmmmm e i
&0 .
50— .
e - 40
] m = - . “E __

|l..lﬁ\ll|h:l-1IIIUIll‘_llll|l.|l£l,\llllé”||:|:|”Ilr-.:l” |:I:|II|2I|:I||I:|I9|III|M“M“|M‘II|J”‘L|IIIILI}I\II|SIII||:I:"|III|I\:JII||:I:|”|2I|:I|'ii:||lll|h:u1ll|f

15
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

Rynek miedzi. Tutaj mamy arcyciekawg sytuacje. Na wykresie Swiec miesiecznych mozemy
dostrzec, iz rynek powrdcit di przebitej w 2008 roku linii szyi wielkiej formacji podwdjnego szczytu.
MACD miesieczne wskazuje na trend spadkowy, a oscylator dotart do strefy wykupienia dajac
mocny sygnat do gry na spadek ceny miedzi! I teraz wazne! Jesli rynek faktycznie zacznie spadac¢,
oznaczac to bedzie, iz kapitat spekulacyjny ma przewage nad naturalnymi przeptywami. Gdyby zas
cena miedzi na przekdr sygnatom analizy technicznej wybita sie powyzej linii szyi, znaczytoby to, ze
jeden lub kilku duzych uczestnikow rynku kupuje miedz w duzych ilosSciach przeciwstawiajac sie
graczom spekulacyjnym. Gdyby taki scenariusz sie realizowat, to spekulujacy uciekaliby panicznie
ze ztych pozycji podbija¢ cene miedzi nawet do ostatnich rekordowych notowan z 2006 i 2008 roku.
Mysle, iz wiasnie rynek miedzi bedzie przez wielu z uwagg obserwowany.
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Rynek ztota. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Zaczyna sie atak na poziom 1000 Dolaréw za uncje.
Ewentualne przebicie szczytdw z marca 2008 i lutego 2009 moze sprawié¢ pojawienie sie euforii i
szatu zakupu ztota. Czy szat zakupu ztota = panicznemu pozbywaniu sie Dolara?”. Na razie atak ten
zostat odparty ze strony sprzedajacych zioto.
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Podsumowanie.

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd ruchu konsolidacji 1,38-1,43 przez najblizsze tygodnie,

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

3. na rynku ropy naftowej korekta spadkowa, po czym rynek ponownie w gére w kierunku 80,

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

5. ponownego rozpoczecia ataku na poziom 1000 Dolaréw za uncje ziota,

6. konsolidacji na rynku Euro-Ztoty w przedziale 4,30-4,60 przez najblizsze dwa miesigce.

W nowym tygodniu

v’ 22 czerwiec - inflacja CPI bazowa w Polsce za maj, proghoza 2,6% y/y

v’ 22 czerwiec - decyzja NBH (Wegry) w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian
na poziomie 9,5%

v 24 czerwiec - sprzedaz nowych doméw w USA za maj, prognoza 2,3% m/m

v 24 czerwiec - decyzja RPP w sprawie stdép procentowych, prognoza obnizka z poziomu 3,75%
na 3,5%

v 25 czerwiec - zamodwienia przemystowe w Eurolandzie za kwiecien, prognoza -32,8% y/y

v’ 25 czerwiec — dynamika PKB w USA za 1Q 2009 - ostateczny odczyt, prognhoza -5,7% y/y

v’ 25 czerwiec - majowa inflacja CPI w Japonii, prognoza -1,0% y/y

v' 25 czerwiec - sprzedaz detaliczna w Polsce za maj, prognoza 0,8% y/y

v 25 czerwiec — majowa stopa bezrobocia w Polsce, prognoza 10,8%

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 papieréw
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. Wytgczng 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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