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Komentarz tygodniowy 2006-05-13
Eur/Usd - odwrocona formacja RGR wypetniona

Wzrost kursu Eur/Usd zdaje sie nie mie¢ konca. Cztery kolejne wysokie
Swiece tygodniowe robig wrazenie. Maksimum ustanowione w pigtek
1,2950 wypetnito odwrdcong formacje RGR, o ktorej pisatem wiele razy w
poprzednich raportach. Teraz pojawia sie pytanie: ,Co dalej?” Czy rynek
zdota pokonac strefe 1,2950-1,3000, co otworzytoby droge do dalszych
wzrostéw w kierunku 1,3600, czy tez moze lada chwila pojawi sie bardzo
silna korekta?

Wydaje mi sie, iz nieco bardziej prawdopodobny jest ten drugi scenariusz.
Po raz pierwszy od kilku miesiecy pokusitbym sie o otworzenie kroétkiej
pozycji na tej parze. Co ciekawe wzrost kursu Eur/Usd nie jest tak
naprawde wynikiem sity waluty europejskiej, lecz nieco mniejszg jej
staboscig wzgledem pozostatych gtéwnych walut swiatowych.

Euro traci bowiem do niemal wszystkich (z wyjatkiem wiasnie Dolara)
walut, lecz Dolar traci jeszcze wiecej i stad mamy to co mamy -
dynamiczna fala wzrostowa Eur/Usd.

Zanim przejdziemy do analizy technicznej oraz do omdwienia wykreséw
chciatbym przypomnie¢ o czyms, o czym pisatem piec lat temu, gdy kurs
Eur/Usd spadat do coraz nizszych miniméw 0,82-0,85. Wtedy to FOMC
zakonczyto serie obnizek stép procentowych na poziomie 1%. W tym
czasie stopy w eurolandzie byty dwa razy wyzsze - na poziomie 2%.
Napisatem wtedy takie oto zdania w jednym z raportow:

~Wyobrazmy sobie, ze jaki$ duzy fundusz inwestycyjny posiada w swym
portfelu krotkoterminowe papiery diuzne oraz lokaty bankowe.
Przyjmijmy, iz wartos¢ tych aktywow jest na takim poziomie, iz odsetki
miesieczne dajgq JEDEN MILIARD Dolaréow. Gdyby fundusz ten zamiast
Dolaréw posiadat Euro, to odsetki miesieczne bytyby dwa razy wieksze - 2
MILIARDY, tyle ze nie Dolarow, ale Euro. Czy moze to zacheci¢ fundusze
inwestycyjne do stopniowego odchodzenia od inwestycji w Dolarach w
kierunku inwestycji w Euro?”

Jak wiemy, ubijanie dna trwato wtedy jeszcze rok. Ale wilasnie ta
dwukrotnie wyzsza stopa procentowa powoli zaczeta odgrywac role i
odwraca¢ wieloletni trend na rynku Eur/Usd. Dzi$ sytuacja jest
analogiczna, z tg réznicyg, iz teraz dwa razy wyzszg krotkoterminowg stope
procentowg ma Dolar. Czy fakt ten jest w stanie zmieni¢ panujacy trend i
przyczyni¢ sie do umocnienia waluty amerykanskiej? Zobaczymy.
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Teraz druga sprawa ktérg chciatbym powiedzie¢. By¢é moze nie wszyscy
sobie zdajg sprawe, iz na kazdego jednego Dolara, czy Euro pod postacig
papieru wartosciowego (obligacje, akcje itp.) lub waluty, przypada ponad
10 Dolaréw wszelkiego rodzaju instrumentéw pochodnych - gtéwnie opcji
- wystawionych na instrumenty bazowe.

Dlaczego o tym wspominam? Czy wiecie panstwo, jak wystawcy takich
opcji (gtdwnie banki inwestycyjne, sprzedajace ubezpieczenia dla swych
klientow) zarzadzajg ryzykiem portfela tych instrumentow? Nie bede tutaj
opisywac szczegbtowo, jak sie to robi. Ale troszke postaram sie przyblizyc.

Kazdgq opcje (w tym i walutowg) mozna opisa¢ kilkoma parametrami,
ktore pokazujg jak cena opcji zmienia sie wraz ze zmiang wartosci
instrumentu bazowego. Najwazniejszym parametrem jest tak zwana
DELTA. DELTA informuje nas, o ile zmieni sie (wzrosnie lub spadnie) cena
opcji pod wptywem jednostkowej zmiany wartosci instrumentu bazowego.
Jesli przyktadowo opcja ma DELTE = 20, to oznacza to, iz zmiana kursu
Eur/Usd o 100 punktéw (z poziomu 1,29 do 1,30) powoduje wzrost ceny
opcji o 20 punktéw (jesli jest to opcja kupna CALL). Jesli DELTA wynosi
30, to kazde 100 punktdw zmiany kursu Eur/Usd przekiada sie na 30
punktowy wzrost ceny opcji, itd.

I teraz dochodzimy do sedna. Otéz bank/broker, ktéry wystawit takie
opcje (sprzedat je swoim klientom), zabezpiecza sie poprzez otwieranie
dtugich pozycji futures lub spot proporcjonalnie do zmieniajgcej sie DELTY
wystawionej opcji.

Czyli przyktadowo. Jesli broker/bank wystawit opcje CALL o wartosci 100
miliondw Euro i jesli w danej chwili opcje te majg DELTE rowng 10, to
broker/bank otwiera diugie pozycje o wartosci 10 miliondw Euro, jako
zabezpieczenie swojego ryzyka. DELTA opcji rosnie wraz ze zblizaniem sie
kursu bazowego (spot Eur/Usd) do kursu wykonania opcji (strike).

Spodjrzmy na taki oto przyktfad. Bank wystawit opcje CALL z kursem
wykonania 1,3000 o wartosci 100 miliondw Euro w chwili, gdy kurs spot
Eur/Usd wynosit 1,2000. Przyjmijmy, iz w tym momencie DELTA takich
opcji wynosita 10. Oznacza to, iz bank w celu zréwnowazenia swego
ryzyka otwiera od razu dtugie pozycje na rynku spot lub futures o wartosci
10 miliondw Euro (pozostatych 90 miliondw wystawionych opcji na razie
nie zabezpiecza). Tydzien pdzniej kurs spot rosnie do poziomu 1,2200 i
przyjmijmy, ze w tym momencie DELTA opcji CALL 1,30 zwieksza sie do
20. Oznacza to, iz bank MUSI otworzy¢ dodatkowe dtugie pozycje Eur/Usd
o wartosci 10 milionéw Euro. Jesli kurs spot bedzie rést nadal do poziomu
1,2400, rosta bedzie réwniez DELTA opcji zmuszajac bank do dalszego
otwierania dtugich pozycji Eur/Usd.
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Widzimy wiec, iz wzrost kursu spot napedza popyt na Euro ze strony tej
grupy uczestnikéw rynku, ktérzy wystawili opcje kupna a teraz muszag
pokry¢ ryzyko otwieraniem diugich pozycji spot.

Czy taki wzrost moze wobec tego trwac¢ wiecznie? Nie koniecznie. Jesli
wzrost byt zbyt dynamiczny, w krétkim czasie, to przy osigganiu kolejnych
wyzszych poziomdw cenowych, na rynku opcji nie otwierato sie duzej ilosci
nowych pozycji (wystawcy otwierajg krotkie pozycje, a kupujacy diugie
pozycje). Dzieki temu po pewnym czasie zaczyna brakowaé ,paliwa” do
podtrzymania dalszego wzrostu. Pojawia sie pytanie: ,jak wysokie kursy
wykonania opcji CALL byty kupowane/sprzedawane w chwili gdy rynek
startowat do swego dynamicznego wzrostu.

Mozna jedynie przepuszczaé, iz nie byty to strike wyzsze niz 1,30 z
prostego wzgledu. Ceny opcji, ktérych kurs wykonania jest 10 figur od
rynku, kosztujg 10-20 pips. Opcje oddalone od rynku o kolejne 2 figury
(strike 1,32) powinny kosztowaé nieco mniej - 7-15 pips. Jak widzimy nie
ma praktycznie znaczenia, czy za taka opcje ktos zapfaci 15 czy 20 pips,
gdyz sq to ,grosze”. Poza tym nie optaca sie kupowac opcji, ktérych cena
jest nizsza niz spread pomiedzy ofertg bid/ask - na przykitad cena 10/25
(opcje mozna kupi¢ za 25 pips a sprzedac¢ za 10 pips). Sadze wiec, iz
powoli wyczerpuje sie TO zrédio popytu na Euro (a raczej podazy
Dolaréw).

Co z tego wynika? Historia uczy nas, iz po tak dynamicznych wzrostach,
korekty sg z reguty réwnie silne. Przypuszczam wrecz, iz pie¢ figur
spadku, to minimum, jakie nas czeka. Jesli wiec przyjmiemy, iz wzrosty
zakoncza sie na poziomie 1,29-1,30, to wystepujaca podzniej korekta
powinna sprowadzi¢ notowania Euro do poziomu 1,24-1,25 Dolara.

Malo tego. Przypuszczam, iz moze to nie by¢ koniec spadkéow. Po malej fali
korygujacej powinniSmy zobaczy¢ drugg fale spadkowg, tym razem o
mniejszej dynamice - spadki bardziej rozciggniete w czasie. Czym
podpieram tak odwazng teze? Kilkoma faktami. Po pierwsze rzecz
trywialna. Gdyby obecna dynamika wzrostu kurséw walut trwata nadal
(czyli 200-250 pips tygodniowo; 8-10 figur miesiecznie), to do konca roku
kurs Eur/Usd osiggnatby poziom 2 Dolaréw za Euro ... Absurd, czyz nie?

Po drugie dwukrotnie wyzsza krétkoterminowa stopa procentowa dla
Dolara niz dla Euro powinna stopniowo dawac o sobie znac.

Po trzecie. WAT nadal wskazuje na wyrazne ostabienie sity trendu
Srednioterminowego na parze Eur/Usd (z6tty!!). Oznacza to, iz
Srednioterminowy trend powoli sie wyczerpuje i teraz powinnismy wejsé¢ w
faze wysokiego szumu charakteryzujgcego sie bardzo duzymi wahaniami
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gora-dol (czyzby szeroki 5-figurowy horyzont trwajacy wiele tygodni? -
patrz okres lipiec-listopad 2002).

Podsumowujac stwierdzam, iz jesli inni analitycy (wazniejsi ode mnie,
pracownicy duzych instytucji finansowych, majacy ,pod sobg” setki
miliardéw Dolaréw i Euro) widzg to samo co ja, zaczng oni powoli
wydawac rekomendacje dla dealing-rooméw do zwiekszenia ostroznosci. A
to wystarczy, by rynek przestali rosnaé.

Takie jest moje zatozenie. Oczywiscie moge sie myli¢. Potwierdzeniem
mojego mylnego rozumowania bytby wzrost rynku powyzej 1,30. Wtedy
pokornie sie poddam i uznam, iz dalszy wzrost w kierunku 1,36 stanie sie
kwestig czasu.

Spojrzmy teraz na wykresy. Na ponizszym wykresie $wiec dziennych
zaznaczytem fioletowgq linig przykfadowy ksztatt takiej ztozonej korekty, o
ktérej wspominatem pare akapitéw wczesniej.
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Pojawia sie ponownie pytanie, ktore postawitem juz dwa tygodnie temu:
»,Czy mozna sie spodziewal interwencji EBC w celu niedopuszczenia do
nadmiernego umocnienia waluty europejskiej?”. Do tej pory nigdy czegos
takiego EBC nie czynit. Mozemy jednak w kazdej chwili zosta¢ zaskoczeni
interwencja innego banku centralnego, ktéry w ciggu ostatnich kilku lat
podobne operacje czynit wielokrotnie. Tym bankiem, o ktérym mowa jest
oczywiscie Bank Centralny Japonii Bol. Jen w ostatnich dniach znaczaco
umocnit sie do Dolara oraz do innych gtdwnych walut sSwiatowych, co jest
skutkiem rosnacych krétkoterminowych stép w kraju kwitngcej wisni.
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Badzmy wiec ostrozni. W chwili, gdy rynek utraci impet do dalszego
wzrostu (zblizenie sie do poziomu 1,2950-1,3000), wystarczy skupi¢ z
rynku 100-150 miliardow Dolaréw (oczywiscie pod warunkiem uczynienia
tego w odpowiednim momencie), by wywota¢ efekt domina i lawine zlecen
sprzedazy Euro ze strony pozostatych uczestnikow ryku.

Warto wiec przygotowac sie do otwarcia krétkiej pozycji Eur/Usd. Jesli
kto$ boi sie otworzy¢ pozycje na rynku spot/futures, to warto zastanowic
sie nad kupnem opcji PUT, powiedzmy z kursem wykonania 1,26. Opcje,
ktére wygasajg za miesigc z tym strike kosztujg okoto 40 pips i jest to
maksymalna strata, jaka mozemy ponies¢ na takiej inwestycji. Do
zarobienia za$ jest znacznie wiecej. Gdyby na rynku pojawita sie do konca
maja korekta (spadek do 1,26-1,27), to cena takich opcji wzrosnie do
150-200 pips. Wydaje mi sie, iz witasnie zakup opcji PUT jest teraz
najlepszym rozwigzaniem.
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Interesujaco wyglada wykres szerszego zakresu. Tutaj mozna dostrzec
budowanie sie prostej (w odrdoznieniu do odwrotnej) formacji RGR.
Odwrocong oznaczytem czerwonymi literami, a te wiekszg prostg RGR
literami zielonymi. Lewe ramie tej formacji powstato na poczatku 2004
roku - 1,2950. Glowa powstata na poczatku roku 2005 - 1,3600. Prawe
ramie, tworzy sie wifasnie teraz. Wszystko wiec wskazuje na to, iz po
dotarciu w rejon 1,29-1,30, rozstrzygng sie losy trendu
dtugoterminowego.

Jesli bowiem przetamiemy poziom 1,30, to niemal pewny bedzie dalszy

wzrost az do ostatniego maksimum 1,36. Gdyby zas sity kupujgcych
walute europejska byty zbyt skromne, by pokonaé opdr ze strony
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sprzedajacych, to wtedy czekatby nas ponowny spadek Euro-Dolara w
kierunku linii szyi - czyli 1,1600. Tym razem na wszelki wypadek
dopowiem pare zdan. Oczywiscie spodziewam sie, iz gdyby taki witasnie
scenariusz zaczat sie realizowaé, to ewentualny powrét kursu w okolice
1,16 powinien trwac kilka miesiecy. Ale ... pamietajac o tym, jak bardzo
przesadna jest reakcja rynku, warto mie¢ na uwadze to, iz taki spadek
moze potrwac krécej niz miesigc!

Na ponizszym wykresie zaznaczytem linig fioletowg ksztatt przyktadowej
korekty spadkowej i ponowny atak na poziom 1,29-1,30. Tam drogi sie
rozwidlajg - jeden scenariusz wskazuje na przetamanie oporu i ruch w
kierunku 1,36, drugi scenariusz wskazuje na odwroét i spadek w kierunku
1,16. Ktdéry z nich sie zrealizuje? Oto jest pytanie!

Na chwile obecng bardziej obstawiam scenariusz drugi - czyli po dotarciu
do 1,29-1,30 spadek w kierunku 1,16. Jesli jednak w czasie realizacji tego
ztozonego ruchu zmienig sie poziomu terminowych stép procentowych dla
USD i EUR (znaczaco zmniejszy sie réznica pomiedzy stopami dla USD i
EUR) i jednoczesnie WAT ponownie zacznie wskazywac na niski poziom
szumu dla trendu S$rednioterminowego, wtedy trzeba bedzie zmienic
zdanie. Najblizsze tygodnie powinny wszystko nam wyjasnic.
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Jak widzimy na horyzoncie widnieje potezna zmiennosc¢ i niepewnos¢ co do
kierunku (oczywiscie po osiggnieciu poziomu 1,29-1,30, bo na razie
sprawa jest dos$¢ oczywista). Warto wiec wiecej uwagi poswieci¢ na
zarzgdzaniu ryzykiem kursowym przez importeréw i eksporteréw, gdyz od
tego moze zalezec¢ los wielu firm.
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy
kraniec krzywej FORWARD (czyli FRA 11x12") osiggnat wartos¢ 5,402%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 12 maja 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w
gore az o 12,6 punktow bazowych, czyli do poziomu 5,373%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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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 zaktadajq, ze w sierpniu-wrzesniu stopy w Stanach

wzrosng o kolejne 25 punktéw -

do poziomu 5,25%.

W ocenie

uczestnikéw tego rynku nie bedzie to jeszcze ostatnie stowo FOMC.

Spojrzmy teraz na dynamike kroétkich stép terminowych dla Euro. Prawy
kraniec krzywej FORWARD dla stop Euro wzréost z 3,740% tydziehn temu

3,800%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,772% obecnie, czyli o 3,2 punktéw bazowych. Oznacza to,
iz uczestnicy tego rynku spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stop dla
Euro - az do poziomu 3,75%! Najblizsza podwyzka miataby mie¢ miejsce
w lipcu i co ciekawe, od razu o 50 punktéw - do poziomu 3,00%. Poziom
3,50% powinnisSmy osiggng¢ pod koniec roku, a 3,75% w kwietniu 2007.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie w gore
0 6 punktow bazowych (z 1,661% do 1,601%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Warto$¢ biezaca \

Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego
kranca krzywej z poprzedniego wykresu.
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Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/Pln — wreszcie ostabienie Zlotego

Diagnoza:

Zloty wreszcie wyraznie sie ostabit wzgledem wiekszosci gtdéwnych walut
Swiatowych. Jedynie kurs Dolara nadal utrzymuje sie na niskim poziomie
trzech Ztotych, ale to efekt stabosci ,zielonego” na catym Swiecie. W ciggu
dwéch ostatnich dni minionego tygodnia kurs Euro wzrdst o ponad 8
groszy! Z tak dynamicznymi wzrostami nie mieliSmy do czynienia od wielu
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tygodni. Jesli plotka o rzekomym odejsciu z Rzadu Pani minister Zyty
Gilowskiej okaze sie prawda, to dalsze ostabienie naszej waluty powinno
potrwac jeszcze przez jaki$ czas. Mozliwy jest nawet powrdt kursu Euro w
okolice 4 Ztotych.

Zalecenia:

1. Krétkoterminowo:

a) Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed ryzykiem dla eksporteréw
- powoli przygotowujemy sie do powiekszenia swych zabezpieczen -
na razie dla eksporteréw majacych przychody w Euro. Eksporterzy
dolarowi muszg poczekac nieco dtuzej.

b) Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed ryzykiem dla importeréw
- importerzy, ktorzy pozabezpieczali swe ptatnosci w chwili, gdy
Dolar kosztowat 3 Ztote a Euro 3,80 mogq teraz ze spokojem
przygladac sie rozwijajacej sie fali ostabienia Ztotego.

2. Ditugoterminowo:

v' Oszczednosci. Gwalttowne ostabienie Dolara na rynkach Swiatowych
znaczaco zmienito Srednioterminowe perspektywy dla tej waluty.
Sugerowatbym wiec odsprzedanie Dolaréow zakupionych po kursie
3,15 gdy tylko podczas korekty wrdécimy na te poziomy cenowe.
Funty mozna jeszcze pozostawi¢ w swym portfelu.

v' Kredyty. Kredyty krotkoterminowe zaciggamy wytacznie w Ztotych.
Kredyty difugoterminowe bedzie mozna zaciggng¢ we Frankach (w
tym przewalutowac¢ istniejace kredyty Zlotowe) dopiero po
pojawieniu sie silniejszego osfabienia naszej waluty krajowej.
Uruchamianie kredytéw we Franku juz teraz, nie czekajac na
korekte notowan jest wysoce ryzykowne.

Kurs biezacy (bid) 3.4575 3,8993 | 3,0157 5,7095
Poziom Eur/Usd - constans 1,2930 Koszyk/PIn | Eur/Pln | Usd/Pln | Gbp/Pln
Trzeci poziom oporu (bid) 3,5700 4,0262 31138 5,8953
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3.5400 3.9923 3,0877 58457
Pierwszy poziom oporu (bid) 3.4800 3,9247 3.0353 58,7467
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,3900 3.6232 2,9568 5,5980
Import Brak dalszych wsparc
Brak dalszych wsparé

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

Przejdzmy teraz do analizy technicznej. Jak wiemy w dalszym ciggu trwa
silny wzrost kursu Eur/Usd na rynku Swiatowym, lecz wreszcie przestato
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temu towarzyszy¢ umacnianie sie Ziotego. Wsparcie 3,39 na Koszyku
wybronito nas przed spadkiem w ,otchtan”. Po kilkudniowej konsolidacji w
strefie 3,40-3,43, w piagtek pojawito sie dynamiczne wybicie w gore.
Zblizamy sie powoli do poziomu 3,48, ktory stanowi pierwszy bardziej
znaczacy opor techniczny. Po dotarciu w te rejony mozliwe jest
zatrzymanie, gdyz mniej cierpliwi inwestorzy majacy dtugie pozycje w
walutach zaczng realizowac¢ zyski i zamykaé swe pozycje. Wazne bedzie
zachowanie rynku po spodziewanym wtedy ,przysiadzie”. Jesli spadek
bedzie ptytki, to wzrosng szanse na dalszy wzrost kursu w kierunku 3,54.
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Jak juz wspominatem, dwa tygodnie temu importerzy dostali dar od losu,
ktéry wykorzystali do przesuniecia istniejacych zabezpieczen opcyjnych w
dot (korytarz 2,90-3,10 na Dolarze i 3,74-3,90 na Euro). Dzis
zabezpieczenia te zaczynajq przynosi¢ korzysci importerom.

Eksporterzy na razie powinni jeszcze troszke poczekaé. Istniejace
zabezpieczenia (otwierane w chwili gdy Euro docierato do poziomu 4
Ztotych, a Dolar do 3,30) chronig nas na najblizsze 4-6 miesiecy. Teraz
rodzacy sie wzrost Eur/PIn ma szanse dotrze¢ w okolice 4 Ztotych, co
wykorzystamy do powiekszenia zabezpieczen. Eksporterzy dolarowi muszg
poczekac nieco diuzej.

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy
kraniec krzywej FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,04%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

4,17% 428%
, (]

4,18% A

4,13%
05
4,13% . 4.12%

4,11%

4,08% A

Oprocentowanie roczne

4,07%

granica obszaru prognozy 4,06%
. 4,049
Stopa referencyjna NBP = 4,00%

4,03%

Wartosé

biezaca
2006-06-04
2006-07-05
2006-08-04
2006-09-04
2006-10-04
2006-11-04
2006-12-04
2007-01-04
2007-02-03
2007-03-06
2007-04-05

Natomiast w pigtek 12 maja przesungt sie mocno gore az o 9 punktéw
bazowych, czyli do poziomu 4,13%. Takiego poziomu stép procentowych
(30 dniowych) w Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu
dzisiejszym.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
4,25%

granica obszaru prognozy 4.23%
— 4,229 e
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4.20% 4,19%
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s ()
4,13% "// 414% 4 o0
0,
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Oprocentowanie roczne
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2006-12-11
2007-01-11

Ksztait krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku
pienieznego bardziej obstawiaja scenariusz podwyzki stéop o 25
punktéw (do poziomu 4,25%) niz pozostawienia ich na obecnym
poziomie 4%. O obnizce do poziomu 3,75% marza jedynie
analitycy. Dealerzy nie stawiaja na to ,ztamanego grosza”

Na rynku obligacji w dalszym ciggu utrzymuje sie spadek cen obligacji -
zaréwno polskich jak tez amerykanskich (rosnie ich rentownos¢ do
wykupu).
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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.

Co ciekawe Zloty zaczat pod koniec tygodnia wyraznie traci¢ na wartosci
nawet przy silnym wzroscie na rynku Eur/Usd. Gdyby tym czasie Euro-
Dolar zrobit 2-3 figurowg korekte, to ostabienie naszej waluty bytoby
jeszcze wieksze - przebilibySmy z pewnosci opér 3,48! Scenariusz taki
jest nadal wielce prawdopodobny. Wystarczy, by wreszcie przestat
wzrastac kurs Eur/Usd i pojawita sie tam moc a korekta.

Eur/Pln - szansa na wzrost nawet do 4 Zlotych
W dwa dni Euro zdrozato u nas po ponad 8 groszy. To rzecz rzadko

spotykana. Szybko przebilismy pierwszy opdér techniczny 3,88 (pierwsze
zniesienie Fibonacciego 38,2%) i zblizylismy sie do drugiego oporu
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znajdujacego sie dwa grosze wyzej. Teraz rozstrzygng sie dalsze losy
trendu. Przetamanie poziomu 3,90 otworzy droge do ruchu w kierunku
3,92 a nawet do 4,00. Gdyby opér 3,90 jednak zadziatat, to czekatby nas
ponowny spadek w kierunku 3,80.

Dwa tygodnie importerzy, otrzymali dar od losu, ktéry pozwolit przesungé
korytarz w dét do poziomu 3,74-3,90. Innymi stowy importerzy
ubezpieczyli sie przed ewentualnym gwattownym ostabieniem Ztotego (co
juz wiele razy przerabialiSmy i co witasnie sie realizuje ponownie) dajac
sobie nadal szanse do zakupu Euro po nizszych cenach w razie zejscia do
wsparcia 3,75. Gdyby taki scenariusz sie zrealizowat, to ponownie warto
bedzie przesung¢ korytarz do poziomu 3,66-3,82.
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Na wykresie swiec tygodniowych widzimy, iz dwuletni trend spadkowy
zostat przetamany dwa miesigce temu, a obecna fala spadkowa byta
ruchem powrotnym do przetamanej linii trendu. MACD wskazuje na trend
rosngcy, a oscylator wszedt do strefy wyprzedania, generujac sygnat
otwarcia dtugich pozycji spekulacyjnych dla inwestorow o dlugim
horyzoncie inwestycyjnym

Uwazam, iz nadal powinniSmy przez jaki$ czas poruszac sie w szerokim
horyzoncie 3,80-4,00 (lub 3,75-4,00) i dopiero wtedy bedzie mozna
zaczgC planowacd dalsze scenariusze.

Usd/PIn - szansa na korekcyjny wzrost do 3,09-3,10

W ubiegtym tygodniu pojawity sie sygnaty wyczerpywania dynamiki
spadku kursu Dolar-Zloty. Zachecito to nas do otwarcia diugich pozycji
spekulacyjnych po kursie 2,9900, ktére do dzis daty juz zarobi¢ 3 grosze.
Tydzien temu wspominatem, iz pozycje takg warto otworzy¢ za catosé
kapitatu. Jednak ostatecznie widzac nieustajqcy wzrost kursu Eur/Usd
zasugerowatem (w raportach dziennych), by jednak podzieli¢ kapitat na
trzy czesci i dlugg pozycje spot/futures otworzy¢ za 1/3.

Zasugerowatem tez, iz jesli kurs Eur/Usd nadal bedzie rost, a u nas w
Polsce kurs Usd/PIn nie przetamie wsparcia 2,98, to warto bedzie kupic
opcje kupna z kursem wykonania 3,10 (CALL 3,10) i datg wygasania 16
czerwca. Opcje takie kupiliSsmy w pigtek z samego rana po cenie 130 pips
za 1/3 kapitatu. Teraz wiec mamy jeszcze do dyspozycje ostatnig trzeciq
czes¢ kapitatu. By¢ moze uzyjemy jej do zakupu kolejnych opcji kupna,
ale dopiero po zrealizowaniu sie pierwszego ruchu w gore w kierunku
3,10.

Dlaczego zamiast drugiej dtugiej pozycji spot/futures zdecydowatem sie na
zakup opcji kupna? Zakup opcji kupna niesie mniejsze ryzyko, gdyz
maksymalna strata moze wyniesc¢ tyle, ile kosztowata opcja - w naszym
przypadku 130 pips. Do zarobienie jest za$ znacznie wiecej pod
warunkiem, ze pojawi sie dynamiczna korekta wzrostowa. Gdyby rynek w
ciaggu dwoch tygodni dotart w okolice 3,10, cena opcji wzrosnie do 400

pips.

Drugim czynnikiem Zachecajacym do kupna opcji byto to, iz obawiatem sie
nastepujacego scenariusza: dtugie pozycje futures otwierane po kursie
2,99 zamykamy o cenie 3,05-3,06. Czekamy na spadek celem
odnowieniowa ,longéw” po 3,02-3,03, a rynek robi nam psikusa i bez
korekty rosnie dalej w kierunku 3,10 a nawet 3,15. Teraz majac opcje
kupna nie musimy sie bac takiego scenariusza i mozemy Smiato zamkng¢
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diugie pozycje w chwili osiggniecia poziomu 3,05-3,06, gdyz w razie
dalszego wzrostu kursu zyski przynosi¢ zaczng gwattownie drozejace
opcje! Teraz pozostaje jedynie czekal cierpliwie, az rynek Eur/Usd zrobi
korekte. Wtedy kurs Usd/PIn moze szybko poszybowaé nawet do 3,15 a
moze i do 3,20. My jednak na wszelki wypadek bedziemy realizowaé zyski
wczesniej z pozycji spot/futures, natomiast opcje potrzymamy dtuzej.

Z ponizszego wykresu wynika, iz niemal osiggniety zostat poziom
wynikajacy z malej formacji podwdjnego szczytu (fioletowa pionowa linia).
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Silnym sygnatem do wzrostu kursu bedzie przetamanie poziomu 3,03.
Bytoby to rdwnoznaczne z wybiciem sie gérg z kilkudniowej konsolidacji

2,98-3,03.
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Gbp/PIin - DIAMENT zadzialal

Tydzien temu wkleitem ponizszy wykres wskazujgc formacje DIAMENTU.

GBP/PLN 1:1 (555650, 558150, 5.54850. 5 57720, +0.02530)
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Napisatem wtedy, iz tego typu formacje pojawiajg sie na wykresach
niezmiernie rzadko. Ale, gdy juz sie pojawiq, to sq zapowiedziag BARDZO
SILNYCH zmian kursu. I jak wiemy tak tez sie stato. Wybicie z diamentu
odbyto sie w gére. MACD zmienito kierunek trendu na wzrostowy.
Oscylator dotart do strefy wykupienia, co moze sprowokowac posiadaczy
dtugich pozycji do sprzedania Funtow i do zrealizowania zyskéw. Przebicie

poziomu 5,75 moze wiec nie by¢ takie fatwe.
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G4+ GBP/PLN 1:1 (5.58070, 571980, 5.56430, 5.70930, +0.13210)
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Chf/PIn - wybicie gora z konsolidacji.
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Tutaj sytuacja jest réwnie interesujgca. Po kilku dniach konsolidacji w
pigtek doszio do gwattownego wybicia gérg. MACD zmienilo kierunek

trendu na rosnacy.
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CHFIPLM 11 (244770, 251460, 244210, 251300, +0.08420)
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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 dwéch ostatnich tygodni.

Tydzieh temu:

MACD-daily EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
usD SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP BUY BUY BUY BUY 4 0 4 1
CHF BUY BUY SELL BUY 3 1 2 2
JPY BUY BUY SELL SELL 2 2 0 3
MACD-weekly EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL BUY 2 2 0 3
usoD SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP BUY BUY SELL BUY 3 1 2 2
CHF BUY BUY BUY BUY 4 0 4 1
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
m 3/0 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosd
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Obecnie:

MACD-daily EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
usD SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP BUY BUY BUY SELL 3 1 2 2
CHF BUY BUY SELL SELL 2 2 0 3
JPY BUY BUY BUY BUY 4 0 4 1
MACD-weekly EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL BUY 2 2 0 3
usoD SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP BUY BUY SELL BUY 3 1 2 2
CHF BUY BUY BUY BUY 4 0 4 1
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
m 3/0 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosd
W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych koloréow.

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd nadal utrzymat sie najwyzszy
poziom szumu dla trendu krotkoterminowego (niebieski). Oznacza to, iz
inwestorzy krotkoterminowi nadal powinni transakcje przeprowadzac
czesciej, z mniejszym lewarem, szerszym stop-loss, wezszym take-profit.
W krétkim terminie w chwili obecnej ciggle preferowane dtugie pozycje
otwierane podczas korekt spadkowych.

Dla trendu s$rednioterminowego poziom szumu dwa tygodnie temu nagle
wzrost z poziomu czerwonego do zo6ttego i utrzymuje sie do dzis. A to
oznacza, iz sita trendu Srednioterminowego wyraznie zmalata wraz ze
zblizaniem sie do poziomu docelowego 1,29-1,30. Przy Srednioterminowej
spekulacji transakcje teraz powinno sie wykonywaé czesciej, z nizszym
lewarem, szerszym stop-loss oraz waskim take-profit. Albo tez zwyczajnie
zrealizowac spore zyski i zapomnie¢ na jakis czas o tym rynku. Innymi
stowy w krotkim i Srednim terminie caty czas warto jeszcze grac¢ na
umocnienie Euro, ale powoli przygotowywac sie do zaprzestania spekulacji
na tym rynku na jakis$ czas i skupi¢ uwage na innych parach walut.

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

Jesli chodzi o klasyczne sygnaty AT, to w tym tygodniu na zadnym rynku

nie zblizamy sie do wyraznego sygnatu otwarcia pozycji. Co najwyzej
pojawiaja sie sygnaty zamykania pozycji, czyli do pozostania poza
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rynkiem. Zainteresowanych historia takich pojawiajacych sie klasycznych
sygnatow odsytam do poprzednich raportéw tygodniowych.

Rzadko positkuje sie przy analizie technicznej Swiecami miesiecznymi. Dzi$
siegne jednak po taki wiasnie wykres, ale nie bede go szczegdtowo
opisywac. Prosze jedynie zwroci¢ uwage, iz zblizamy sie do sygnatu
otwarcia krotkiej pozycji dla inwestoréw o wieloletnim horyzoncie
inwestycyjnym (MACD wskazuje na trend spadkowy, a oscylator dotart do
strefy wykupienia).
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Konczac zycze wszystkim udanych spekulacji oraz rozsadnych transakcji
zabezpieczajacych w nadchodzgcym tygodniu. Oby chciwosé i strach nie
przestonita nam oczu i nie przyczynita sie do irracjonalnych decyzji.

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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