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Komentarz tygodniowy 2006-04-22
Eur/Usd - uwaga na Fale Eliota

Tydzien temu wspominatem, iz najprawdopodobniej konczy sie korekta
spadkowa, ktdéra z poziomu 1,2300 sprowadzita kurs w dét w okolice
1,2060/65. I tak tez sie stato. W kolejnych dniach doszto do mocnego
wybicia w gore, ktére swym zasiegiem nieco mnie zaskoczyto. W efekcie
dtugie pozycje spekulacyjne, ktore utrzymywaliSmy od poziomu 1,2155
zostaty zamkniete za wczesnie dajac jedynie 70 pips zysku. Pdzniej w
oczekiwaniu na kolejng korekte i na odnowienie diugich pozycji na tym
rynku, uwage poswiecitem rynkowi Ziotego. A tam przez niemal dwa
tygodnie trwato umocnienie naszej waluty — o tym w dalszej czesci
raportu.

Spojrzmy od razu na wykresy sSwiecowe.
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Widzimy wyraznie, iz przetamaniu linii szyi wielkiej odwréconej formacji
Glowy-Ramion (RGR) i po ruchu cofajagcym, pojawit sie kolejny impuls
wzrostowy zakonczony jak na razie w okolicach 1,2410 (ta czes$¢ raportu
dopisana w poniedziatek 25 kwietnia 2006). Co ciekawe poziom ten
odpowiada pierwszemu zniesieniu Fibonaccigo (38,2%) catej fali
umacniania Dolara zapoczatkowanej z poziomu 1,3650 i zakonczonej na
1,1650.

Biorac pod uwage fakt dotarcia obecnych wzrostéw w okolice tego

zniesienia oraz fakt wystgpienia piecio-falowego impulsu wzrostowego z
poziomu 1,1830 do 1,2410, nalezy oczekiwac teraz silniejszej korekty
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spadkowej. Ksztatt takiej korekty zaznaczytem fioletowg linig na wykresie
Swiec tygodniowych (powyzej) oraz dziennych (ponizej).

Dopiero po takiej gtebokiej korekcie (zasieg pierwszej fali — 1,2250 potem
ruch korygujacy w goére i druga czes¢ korekty z zasiegiem 1,2050-1,2100)
moze powroci¢ Srednioterminowy trend rosnacy z zasiegiem do 1,2900-
1,3000 - ale o tym pisatem szerzej w poprzednich raportach.
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Jak widzimy na powyzszym wykresie, MACD wyliczane na podstawie Swiec
dziennych ponownie wskazuje na trend rosnacy, a oscylator wyszedt
dolem ze strefy wykupienia rynku. Jest wiec spora szansa by inwestorzy
utrzymujacy diugie pozycje spekulacyjne zdecydowali sie zrealizowac zyski
i sprzeda¢ wczesniej kupione Euro, co powinno przyczyni¢ sie do
zapoczatkowania wspomnianej przeze mnie giebszej korekty.

Z punktu widzenia WAT w dalszym ciqgu preferowane sg diugie pozycje
szczegblnie jesli wezmiemy pod uwage bardzo silny trend utrzymujacy sie
na $wiecach tygodniowych (najbardziej wiarygodny - czerwony - poziom
sygnatu WAT).

Podsumowujac. Sygnaty ptynace z wykreséw Swiec dziennych oraz
tygodniowych nadal wskazujg, iz w sSrednik i dtugim terminie bezpieczniej
jest gra¢ na umocnienie Euro z uwagi na wskazania MACD. Pamietajmy
jednak o pojawiajacych sie co jakis czas gtebokich korektach - wiasnie
jesteSmy w przededniu wystgpienia takowej. Nie obstawiatbym jednak
krotkich pozycji a jedynie poczekat cierpliwie na taki ewentualny gebki
spadek i ponownie zakupit Euro.
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy
kraniec krzywej FORWARD (czyli FRA 11x12") osiggnat wartos¢ 5,354 %.

Oprocentowanie roczne
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Obecnie (dane z pigtku 21 kwietnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt
w gore o 8,23 punktdw bazowych, czyli do poziomu 5,272%.

Oprocentowanie roczne
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* Nie ma wiekszego znaczenia, czy wezmiemy stawke FRA 9x12 czy FRA 11x12, gdyz obie
zmienne podgzajg w te samag strone. Dla nas istotniejsze jest okreslenie réznicy wartosci,
dynamiki oraz kierunku zmian, niz konkretna wartos¢ kontraktu.
podkresli¢, iz na rynku miedzybankowym handluje sie stawkami 3-miesiecznymi a nie 1-
miesiecznymi [JM].
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Uczestnicy tego rynku zakfadaja, ze na najblizszym posiedzeniu FOMC
stopy w Stanach wzrosng o kolejne 25 punktéow - do poziomu 5,00%. W
ocenie uczestnikéw tego rynku nie bedzie to jeszcze ostatnie stowo FOMC,
gdyz na przetomie sierpnia i wrzesnia inwestorzy spodziewajg sie wzrostu
do poziomu 5,25.

Spojrzmy teraz na dynamike kroétkich stép terminowych dla Euro. Prawy
kraniec krzywej FORWARD dla stop Euro wzrést z 3,575% tydzieh temu

3,600%

3,400%

3,200%

3,000%

Oprocentowanie roczne

2,800%

2,600%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M 3,575%

3,498%
granica obszaru prognozy 3,421%

¢ 3,342%
3,263%
3,183%

3,130%,
3,038%
2,946%

2,934% . /
2,702%

2,640%

Current EBC Rate = 2,50%

NoR ™ ™ ) ) N ) o ) N o <

9 8 it g i ¥ o < o R o o N

29 T} & M~ o o = i & o & o

gD o S =} S 3 = o < S S S

a ~ N~ ~
8 & & & & & & & &

S o S o o S o S S ) S

S S S S S S S S S S S

& & & & & & & & & & &

do poziomu 3,582% obecnie, czyli o 0,7 punktéw bazowych
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie w doét o
8,0 punktéw bazowych (z 1,779% do 1,690%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Warto$é biezaca ’

Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego
kranca krzywej z poprzedniego wykresu. Warto tez zwroci¢ uwage, iz na
wykresie wieloletnim kursu Eur/Usd widzimy powstajacq jeszcze wiekszg
formacje RGR - lewe ramie 1,30; gtowa 1,36 i teraz trwa formowanie sie
prawego ramienia. Na razie nie zwracajmy na to uwagi. Bede o tym
przypominac¢ wraz ze zblizaniem sie kursu do poziomu 1,29-1,30.

Strona 5z 20



1,4000

Kurs Eur/Usd na tle r6 znicy FRA 11X12 dla Eur i Usd

— Eur/Usd Spot

1,3000

1,2000 A

1,1000

Eur/Usd

1,0000 -

0,9000 A

Niepewno $¢ na rynku stép procentowych

F-X kontynuuje trend gtéwny; nst

| —Roznica FRA 11X12

8,000%

epnie trend ulega odwrdceniu

Dolara

\
DY 9
bl
{
Przeci gcie poziomu ZERO

Przyszte stopy procentowe dla Euro ni  zs:

6,000%

T 4,000%

T 2,000%

T 0,000%

T -2,000%

enizdla

0,8000

1989-01-03

1989-10-16 -

1990-08-01 -

1991-05-16

1992-02-27 A

1992-12-10 A

1993-09-28 -

1994-07-14 4

1995-05-01 -

1996-02-13 -

1996-11-27 4

1997-09-15 -

1998-07-01 -

1999-04-16 -

2000-02-17 A

2000-12-06 -

2001-09-24

2002-07-25 A

2003-05-21

2004-03-01

2004-12-08 -

09/19/2005 -

- -4,000%

Réznica FRA 11X12 dla Eur i Usd

Koszyk/PIn - zaskakujace umocnienie Ziotego

Diagnoza:

Ubiegty tydzien przynidst znaczne umocnienie Ztotego zaréwno w relacji
do Euro jak tez do Dolara. Zapoczatkowany w marcu trend wyraznie
stracit impet, a to oznacza iz w chwili obecnej najmniej ryzykowne jest
przyjecie zatozenia o utrzymywaniu sie szerokiego trendu bocznego o
szerokosci 3,45-3,65 Ztotego za Koszyk. W przeliczeniu na kurs Euro-Zloty
i Dolar-Zloty oznaczatoby to wahania od poziomu 3,80 do 4,00 oraz od
3,10 do 3,30. Utrzymujacy sie od kilku tygodni wzrost kursu Euro-Dolar
powinien jeszcze troszke umocni¢ naszg walute krajowa. Jednak w razie
pojawienia sie gtebszej korekty spadkowej na tamtejszym rynku (co jest
kwestiq najblizszych dni) zapoczatkuje to rdwnie dynamiczne odbicie w
gore kurséw walut w naszym kraju. Importerzy, ktérzy otrzymali od rynku
szanse na zabezpieczenie swych przysztych pfatnosci nie powinni tej okazji
przegapic.

Zalecenia:
1. Krétkoterminowo:
a) Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed ryzykiem dla eksporterow
- po otwarciu dwa tygodnie temu (kiedy to kurs Euro wzrést
powyzej 3,99) korytarza opcyjnego o szerokosci 3,88-4,10 oraz po
otwarciu odswiezajgcych kroétkich pozycji futures/forward po kursie
3,2750-3,2800 za Dolara, teraz ze spokojem obserwujemy
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rozwijajacy sie spadek kurséw walut. Czes¢ krotkich pozycji futures
otwieranych na wyzszych poziomach mozna nawet przymkna¢ na
chwile, zredukowac wielko$¢ zabezpieczen, zrealizowac¢ zysk i tym
samym wystawi¢ sie na spekulacje obliczong na ponowne ostabienie
naszej waluty.

b) Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed ryzykiem dla importeréw
- nadal utrzymuje sie okazja do powiekszenia zabezpieczen dla
importeréw - i to zaréwno na rynku Dolar-Zloty jak tez Euro-Zloty.
W chwili obecnej dobrym rozwigzaniem jest otwarcie korytarza
opcyjnego na rynku Usd/PIn o szerokosci 3,00-3,30 oraz diugich
pozycji futures. W przypadku importu rozliczanego w Euro dobrym
rozwigzaniem jest korytarz 3,82-4,00 oraz jednoczesne wystawienie
krotkich pozycji w opcjach sprzedazy z kursem wykonania 3,86.
Dtugoterminowo:
Oszczednosci. Od miesigca wzorcowy portfel oszczednosci powinien
zawiera¢ 2/3 Dolarow i 1/3 Funtéw. Ostatnich zakupow Dolaréw
dokonaliSmy w chwili gdy kurs spadt do poziomu 3,15, a Funta gdy
kurs spadt do 5,60. Teraz cierpliwie czekamy uzyskujgac wyzsze
odsetki z lokat walutowych niz w przypadku lokat zlotowych i nie
przejmujemy sie na razie zadnymi, nawet gtebokimi korektami.

v' Kredyty. Kredyty krotkoterminowe zaciggamy wytacznie w Ztotych.
Kredyty dtugoterminowe zaciggamy we Franku szwajcarskim, ale
czekamy z ich uruchomieniem na ostabienie Ziotego. Ewentualny
wzrost kursu Franka w okolice 2,60 bedzie dobrg ku temu okazja.
Dopodki takie ostabienie Ztotego nie wystgpi, zacigganie kredytow
walutowych jest wysoce ryzykowne.

N

Kurs biezacy (bid) 3,5090 38765 | 31415 53,6000
Poziom Eur/Usd - constans 1,2340 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/Pln | Gbp/Pln
Trzeci poziom oporu (bid) 3,7400 41317 3,3483 5,9687

Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3.6400 4.0213 3.2587 5.8091

Pierwszy poziom oporu (bid) 3,5700 3,9439 3,1961 56973

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.5100 38777 3.1423 5,6016

Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,4600 3,8445 3,1155 5,9537

Trzeci poziom wsparcia (bid) 34500 38114 3,0886 5,5058

Poziom, przy ktorym nalezy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin
Poziom bardzo istotny z punktu widzenia AT dla trwatosci lub odwracenia trendu

Wzorcowy portfel ubezpieczeniowy wyglada obecnie nastepujaco:
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OFME - ochrona przed mata korekta
OPSK - ochrona przed &rednig korektg
OFDK - ochrona przed duzg korektg
OFT - ochrona przed trendem

1M, 2M, 3M ... horyzont zabezpieczen

Spodjrzmy teraz na wykresy $wiecowe kursu Koszyka. Krotkoterminowy
wskaznik MACD zmienit wskazanie kierunku trendu ze wzrostowego na
spadkowy. Oznacza to, iz bezpieczniej jest teraz gra¢ na umocnienie
Ztotego i otwiera¢ krotkie pozycje w walutach podczas wzrostow ich
kursdw. Jak na razie taki korekcyjny wzrost nie pojawit sie i tym samym
nie mieliSmy okazji do odwrécenia pozycji z dtugich na krotka. Na razie
trzeba cierpliwie poczeka¢, az sity sprzedajacych waluty i kupujgcych
Ztotego ostabng oraz wygasnie trwajaca od dwdch tygodni euforia.

Z doswiadczenia wiemy, ze tego typu euforyczne umacnianie Ztotego
potrafi zakonczy¢ sie nagle i doprowadzi¢ do dynamicznego ruchu w drugq
strone. W koncowej fazie takiego odbicia w gére mozemy nawet mie¢ do
czynienia z pojawieniem sie paniki. To charakterystyczne dla rynkow
walutowych.

Na ponizszym wykresie zaznaczytem fioletowq linig oczekiwany przeze
mnie scenariusz wydarzen, ktéry powinien sie zrealizowa¢ w najblizszych
tygodniach. Bardzo wazne bedzie teraz zachowanie sie kursu Koszyka przy
zblizaniu do poziomu 3,48. Ewentualne przetamanie tego poziomu sprawi,
iz ewentualne odbicie korekcyjne moze by¢ bardzo ptytkie. Gdyby na
dodatek przetamany zostat poziom 3,45, wtedy zanegowana zostataby
teza, ktérg postawitem dwa miesigce temu - cyt.: ,Rynek zakonczyt trend
umacniania Ztotego w diugim okresie i obecnie najbardziej
prawdopodobny jest scenariusz Srednioterminowego ruchu bocznego o
szerokosci 3,45-3,75 Ztotego za Koszyk”. Warto wiec wzmocni¢ czujnosc¢
w najblizszych dniach. POki co czekamy na pojawienie sie korekty
wzrostowej.
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Patrzac na powyzszy wykres Swiec dziennych mozemy dostrzec, iz
oscylator zagtebit sie w strefe wyprzedania nie zachecajac do dalszej gry
na krétkich pozycjach. A to oznacza, iz czes¢ najbardziej aktywnych
inwestorow, ktérzy dwa tygodnie temu zaryzykowali i otworzyli krotkie
pozycje (otwarcie krotkich pozycji na przeciwstawienie sie dominujgcemu
trendowi wzrostowemu), powinni lada chwila zaczgé realizowac zyski i
odkupi¢ sprzedang wczesniej walute.

Najblizszym oporem, ktoéry bedzie hamowac ewentualne wzrosty bedzie
poziom 3,55. Patrzac na wykres $swiec tygodniowych widzimy wyraznie, iz
rynek znajduje sie teraz posrodku szerokiego kanatu spadkowego.
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy
kraniec krzywej FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,05%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 21 kwietnia przesunagt sie w dot o 4 punkty bazowe,
spadajqac do 4,01%. Takiego poziomu stop procentowych (30 dniowych) w
Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w dniu dzisiejszym.
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Oznacza to, iz uczestnicy rynku po ostatniej decyzji RPP przestali
oczekiwac kolejnych obnizek stép - przynajmniej nie w najblizszych 11
miesiecy.
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Na rynku obligacji w dalszym cigqgu utrzymuje sie rzecz niebywata.
Rentownos¢ obligacji amerykanskich rosnie i jest juz powyzej poziomu
5%, podczas gdy rentownos¢ obligacji polskich ponownie zaczeta spadac.

Warto zwrdci¢ uwage, iz po przetamaniu bardzo waznego poziomu 5% na
wykresie rentownosci obligacji amerykanskich, otworzyta sie droga do
dalszego wzrostu rentownosci (czyli dalszy cigg bessy na tamtejszym

rynku) az do poziomu 5,50% (patrz wykres sSwiec miesiecznych).
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Sprawcami tak silnego spadku cen obligacji amerykanskich sg podobno
Chiny i Japonia, ktéore to kraje sprzedajg olbrzymie ilosci posiadanych
obligacji. Chiny potrzebujg ptynnego kapitatlu na dokonczenie wielu
inwestycji w tym zwigzanych ze zblizajacg sie Olimpiada. Japonia zas
powoli wychodzi z wieloletniej stagnacji i takze potrzebuje kapitatu na
nowe inwestycje. Jesli obligacje amerykanskie nadal bedg traci¢ na
wartosci, a ich rentownos$¢ dojdzie do poziomu 5,50%, polskie obligacje
takze potaniejg, co posrednio powinno przyczyni¢ sie do ostabienia
Ztotego. Ale na razie chciwos¢ bierze gére i wbrew Teorii Parytetu Stép
Procentowych Zloty nadal sie umacnia.

Eur/PIn - wyjscie z klina

Od razu przejdzmy do przeanalizowania wykresu $wiec dziennych.
Pozwolitem sobie wyrysowac kilka linii i pokolorowatem je na fioletowo i
zielono. Na temat widocznej formacji KLINA wspominatem juz od wielu
tygodni. Teraz moja przestroga sprzed miesigca wtasnie sie zrealizowata.
Po wyjsciu dolem z formacji, Zloty zaczat wyraznie zyskiwa¢ na wartosci
wzgledem Euro. Skala spadku kursu Eur/Usd oraz dynamika tego ruchu
nieco mnie zaskoczyla. Spodziewatem sie wystgpienia korekcyjnego
odbicia i dopiero pdzniej pogtebienia spadku — nawet do 3,75.

Na szczescie eksporterzy wczesniej pozabezpieczali swe przyszie
przychody (dla przypomnienia w chwili, gdy kurs Euro dotart do 3,9900/50
otworzylismy korytarze 3,88-4,10 o duzej wartosci chronigce nas az do
pazdziernika 2006; wczesniej przy poziomie 3,95 otwieraliSmy krotkie
pozycje futures chronigce az do konca czerwca oraz wystawialiSmy krotkie
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pozycje w opcjach CALL 3,96 i 3,86, za ktore otrzymaliSmy 5-6 groszy
premii; w razie wejscia tych opcji w cene eksporter zostanie ,zmuszony”
do sprzedania Euro po kursie 3,86 oraz 3,96; jesli zas opcje nie wejdg w
cene i wygasng bez wartosci, premia ze sprzedanych opcji stanie sie
czystym przychodem) i teraz mogq ze spokojem obserwowac obecny silny
spadek kursu Eur/PIn.

Zanim przejde do poczynan importerow nadmienie, iz po cenie 3,8600
(ask) eksporterzy zamkneli cze$¢ ,nadmiarowych” krotkich pozycji futures
(otwieranych powyzej 3,95), zredukowali tym samym czeS¢ swego
portfela zabezpieczajgcego, by nie zostal¢ przyblokowanym w razie
pojawienia sie w przysztosci ponownego wzrostu kursu Euro-Zloty.

Importerzy pierwsze transakcje zabezpieczajgce (przypomne, iz otwarcie
pozycji zabezpieczajgcej jest tym samym, co zamkniecie otwartej pozycji
spekulacyjnej dla inwestora indywidualnego!) przeprowadzili przy
poziomie 3,90-3,91. Wtedy otworzyliSmy dlugie pozycje futures o malej
wartosci oraz korytarz 3,82-4,00 o duzej wartosci. Dodatkowo wystawiane
byty opcje PUT 3,88, z ktore importer otrzymat 5-6 groszy premii (krotkie
pozycje oznaczajg, iz jesli kurs spadnie ponizej 3,88, importer zostanie
zmuszony do kupna Euro po kursie 3,88; wraz z otrzymang premia 5-6
groszy da to efektywny kurs zakupu 3,82-3,83).

Przy poziomie 3,85-3,86 otworzyliSmy nowe diugie pozycje futures o
wiekszej wartosci. Gdyby teraz rynek dalej spadat w kierunku dolnego
ograniczenia KORYTARZA (czyli w okolice 3,82-3,83) warto bedzie
przesung¢ korytarz na nizszy poziom 3,74-3,92 i wykorzystujac ,efekt
DELTY"” zaoszczedzi¢ tym samym 2-3 grosze na ubezpieczeniu. Podobne
operacje wykonywane kilka miesiecy temu pozwolity uchroni¢ importeréw
przed koniecznoscig zakupu waluty po wysokich kursach.

W efekcie tamtych zabezpieczenn importer nie dokonat zakupu Euro po
kursie wyzszym niz 3,88 (gorne ograniczenie korytarza tworzonego w
chwili, gdy Euro spadlo do 3,75 spot), a w praktyce nigdy nie dokonano
zakupu Euro po kursie wyzszym niz 3,85.

Obecne zabezpieczenia mogg okaza¢ sie réwnie efektywne pod
warunkiem, ze importerow nie zaslepi chciwos¢ i wykorzystajg obecne
szanse, jakie daje im rynek.

Spojrzmy na wykres Swiec dziennych. Linig zielong zaznaczytem zasieg
obecnej fali spadkowej. Linig fioletowg przyktadowy ksztatt takiej fali
spadkowej. MACD wskazuje na krétkoterminowy trend spadkowy a
oscylator ponownie zagtebit sie w strefe wyprzedania zachecajac do
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realizacji zyskow z kroétkich pozycji (take profit), czyli tym samym do
zamkniecia spekulacji i otworzenia zabezpieczen przez importerdéw.
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Na wykresie Swiec tygodniowych widzimy, iz dwuletni trend spadkowy
zostat przetamany, a obecna fala spadkowa jest ruchem powrotnym do
przetamanej linii trendu. MACD wskazuje na trend rosnacy, a oscylator
powoli wchodzi w strefe neutralng. Teraz powinnismy przez jakis czas
wejs¢ w szeroki horyzont 3,80-4,00 i dopiero wtedy bedzie mozna zaczaé
planowac dalsze scenariusze.
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Usd/PIn - wazne wsparcie 3,10 zagrozone

Dwa naktadajgce sie jednoczesnie czynniki — wzrost na rynku Eur/Usd i
umocnienie Ztotego wzgledem Koszyka - spowodowato olbrzymi spadek
kursu Usd/PIn z poziomu 3,28 do 3,12 bez zadnej korekty. Rynek ten jest
wiec juz mocno przegrzany. Dalsze utrzymywanie kroétkich pozyciji
spekulacyjnych (czyli réwniez brak otwarcia pozycji zabezpieczajacych dla
importeréw) jest wiec wielce ryzykowne.
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Na wykresie $wiec tygodniowych widzimy, iz rynek zmierza do dolnego
ograniczenia szerokiego horyzontu (3,10-3,45). Jesli przetamiemy w dol
wsparcie 3,10, spowoduje to najprawdopodobniej dalsze spadki w
kierunku 2,90 - czyli az o 20 groszy. Z podobnym zagrozeniem dla
eksporteréw mieliSmy do czynienia pod koniec stycznia - czyli trzy
miesigce temu.

Wtedy wsparcie to obronito sie, a zaraz potem byliSmy sSwiadkami
dynamicznego odbicia kursu w gére az do poziomu 3,30.

Teraz sytuacja jest bardzo podobna. Co prawda MACD zmienito kierunek
na spadkowy, ale oscylator dotart juz do strefy wyprzedania. Dalsze
spadki mogg wiec napedzac jedynie inwestorzy zamykajacy stratne diugie
pozycje. Nie sadze, by ktos odwazyt sie otwiera¢ krétkie pozycji na tak
wyprzedanym rynku.

Dlatego tez wszelkie dtugie pozycje spekulacyjne (te otwierane po

3,2050/21 oraz 3,1500) warto jeszcze przetrzymac i stara¢ sie z nich
wydostaé podczas korekty wzrostowej. Na biezaco pilnuje tych spraw w
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komentarzach dziennych oraz w bezposrednim kontakcie z firmami
korzystajacymi z doradztwa w zakresie zarzadzania ryzykiem.
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Gbp/PIn - nerwowo

Podobnie jak w przypadku kurséw Eur/PIn i Usd/PIn, tak i tutaj mamy do
czynienia z potezng zmiennoscig. Funt skacze to w goére, to w dot i
wszystko na to wskazuje, iz jeszcze przez diugi czas poruszac sie bedzie w
szerokim horyzoncie 5,50-5,75. W chwili obecnej MACD zacheca do
szukania okazji do krétkiej pozycji, ale dopiero po pojawieniu sie
korekcyjnego wzrostu
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Na wykresie swiec tygodniowych nadal mamy do czynienia z trendem
rosngcym wskazywanym przez MACD.
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Chf/PIn - powrot do 2,40
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Tutaj réwniez rynek jest bardzo zmienny. Wahania kursu sg potezne.
Osoby majace zamiar zaciggna¢ kredyt hipoteczny we Franku majq ciezki
orzech do zgryzienia. Uruchomienie kredytu po tak niskim kursie naraza
nas na ryzyko kursowe. Czekanie zas$ na wyzszy poziom notowan jest
trudne dla malo cierpliwych. Nadal nie zachecam do zaciggania kredytu w
CHF. Lepiej nadal splaca¢ kredyt w PLN i poczekac cierpliwie na naprawde
dobrg okazje do ponownego przewalutowania na CHF.

2 85 CHF/PLN T +42 48550, 2 47260, 2 45880,/ 46520, +0.00110) I 255
= . -
2.54 7 - 254
2.53 7 353
2.52 7] O 252
2517 O 251
2.50 7 L 25q
2.49 7 - 248
2.48 7 - 248
2.47 7 - 247
2,46 ] - 246
2.45 7] s - 245
2.44 - 244
2.43 7 243
2.42 7 - 242
2417 F 241
2.40 240
2.39 1 [ 2130

LB _
E 15
E 10
. A v E o
: E oo
E oS
E 1o

2 T1o Jis ]z |1 [ 12 [22 [=[E [12 ]

|;5'C'|I Vay =

Strona 17 z 20



3104 CHF/PLN 1:1 (2. 50750, 2.51180, 2 45880, 2 46520, -0.03410) E 31
305Gy T 305
1 oo
£.90 E 295
290 t i’ b — e E 200
285 h } T E 285
2.80 l#ﬂq.ﬁr»r . E S o
275 .+ n T - 275
2704 I P, 2

270 | l 270
e |Ur¢ ~ E o s
<02 - ! 285
. m e A~ - 200
255 b fl (Juﬂ- 1 - 255
2504 L +T|$++$ E 050
245 @/ E 245
240 240

_-t\ N NN NN NN = 50 A\‘H&%\‘&ﬁ\rﬁ’ﬁ/ﬁ\\&% N

AV DA |

-0

adls o Wio Jaodk Tmla Wl To Tals Tolw o Jaook Tw Ja s Twladls To wio Tzodf

POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomi¢ sie z
ponizszymi macierzami sygnatéw MACD, ktére okreslajg kierunek trendu
na poszczegdlnych crossach walutowych. Dla pordwnania zmian
zachodzacych na rynkach zamiescitem macierz z dwdéch ostatnich tygodni.

Tydzieh temu:

IMACD-daily EUR uso GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
usD BUY SELL SELL BLUY 2 2 0 3
GBP BUY BUY BUY BUY 4 0 4 1
CHF BUY BUY SELL BUY 3 1 2 2
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5
MACD-weekly EUR usoD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY BUY BUY BUY 4 0 4 1
usD SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
CHF SELL BUY BUY BUY 3 1 2 2
JPY SELL BUY BUY SELL 2 2 0 3
Buy/Sell 0/3 najmnie] wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/ Sell 1/2 mata wiarygodny sygnat
Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie) wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
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Obecnie:

MACD-daily EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL BUY 2 2 0 3
usD SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP BUY BUY BUY BUY 4 0 4 1
CHF BUY BUY SELL BLY 3 1 2 2
JPY SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
MACD-weekly EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY BUY BUY BUY 4 0 4 1
uso SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP SELL BUY SELL BUY 2 2 0 3
CHF SELL BUY BUY BLY 3 1 2 2
JPY SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
Buy/ Sell 0/3 najmnig] wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/ Sell 1/2 mata wiarygodny sygqnat

Buy/ Sell 21 wiarygadny sygnat
30 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosc

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegolnych koloréow.

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd zmniejszyt sie poziom szumu dla
trendu krétkoterminowego (spadek z niebieskiego do zo6ttego). Oznacza
to, iz inwestorzy kréotkoterminowi powinni nadal transakcje przeprowadzad
czesciej, z mniejszym lewarem, szerszym stop-loss, wezszym take-profit.
W krotkim terminie w chwili obecnej preferowane dtugie pozycje otwierane
podczas korekt spadkowych.

Dla trendu Srednioterminowego poziom szumu nadal znajduje sie na
najnizszym poziomie (czerwony). A to oznacza, iz sita trendu
Srednioterminowego jest bardzo wysoka. Przy Srednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wykonywac rzadko, z wysokim lewarem,
z waskim stop-loss oraz szerokim take-profit.

Innymi stowy w krétkim i Srednim terminie caty czas warto teraz grac na
umochienie Euro czekajac na dogodny moment do otwarcia dtugiej pozycji
w chwili wygasania korekty spadkowej.

Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie jest Eur/Chf i Gbp/Chf - wysoki
poziom szumu zaréwno w zakresie krétkoterminowym, jak rowniez
$rednioterminowym.

Jesli chodzi o klasyczne sygnaly AT, to obecnie rynkiem wartym
zainteresowania jest Eur/Chf, gdzie na Swiecach tygodniowych (trendy
Srednioterminowe) widzimy zblizajacy sie moment do zagrania krétkich
pozycji — MACD wskazuje na trend spadkowy, a oscylator zblizyt sie do
strefy wykupienia i jest to pierwsza korekta po zmienia kierunku
wskazania MACD.
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Inwestorom indywidualnym zycze udanych inwestycji na rynku walutowym
a firmom importujacym i eksportujgcym swe ustugi i wyroby zycze
sprawnego zarzadzania ryzykiem i ochrony swych marz handlowych.

Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@dmkfutures.com

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq 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 raportéw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialnos$¢ za decyzje
inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskow w nim
zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wiascicielem majatkowych praw autorskich do
raportow. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom
trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg
mozna uzyskac po prostu piszac na adres j.maliszewski@dmkfutures.com
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