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Komentarz tygodniowy 2006-05-20
Eur/Usd - wielka formacja RGR zaczeta straszyc

W poprzednim raporcie tygodniowym wskazatem na jedng z przyczyn
napedzania sie wzrostu kursu Eur/Usd (popyt na Euro, czy tez podaz
Dolaréw ze strony wystawcow opcji). Zasugerowatem tez, iz sposrdd
dwéch scenariuszy (dalszy wzrost do 1,36; zatrzymanie wzrostow na
1,29-1,30 i gteboka korekta), bardziej prawdopodobny wydawat sie by¢
ten, ktory zakfadat zatrzymanie wzrostow w strefie 1,29-1,30.

Rynek istotnie nie zdotat pokona¢ waznego poziomu 1,29-1,30 i po
ustanowieniu maksimum na wysokosci 1,2980 rozpoczeta sie dynamiczna
korekta w dot o zasiegu (jak na razie) niecate 300 punktéw. W mojej
ocenie, to jeszcze nie koniec spadkéw na tamtejszym rynku.

Teoria Fal Eliota podpowiada nam, iz jesli dwie fale spadkowe (dwie z
trzech spadkowych w impulsie spadkowym) majgq jednakowe dtugosci (a
tak byto w naszym przypadku), to trzecia fala bedzie wydtuzona. Dwie
pierwsze fale miaty dtugos¢ 200 pips. Z tego wynika, iz trzecia powinna
miec zasieg co najmniej 200 pips. Obecna fala rozpoczeta sie z maksimum
znajdujacym sie na wysokosci 1,2870. Oznacza to, iz dopiero w okolicach
1,2660 mozna wypatrywac nieco twardszego dna.

Nieco nizej — 1,2620 znajduje sie pierwsze zniesienie Fibonacciego oraz
zewnetrzna linia kanatu wzrostowego, ktory opusciliSsmy pod koniec
kwietnia. Teraz linia ta moze na jaki$ czas powstrzymac spadki. Dlatego
tez spodziewam sie, iz w przedziale 1,2660-1,2600 powinny zakonczy¢ sie
spadki i rynek rozpocznie korekte wzrostowg nie wiekszg niz 200 pips.
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Na wykresie Swiec dziennych wskaznik MACD (okreslajacy kierunek trendu) nadal
wskazuje na rynek spadkowy, lecz oscylator powoli zbliza sie do strefy
wyprzedania rynki, co oznacza, iz jeszcze pare dni i wyczerpie sie potencjat do
dalszego umacniania Dolara wzgledem Euro w biezacej fali spadkowej. Wydaje
sie wiec, iz strefa 1,2620-1,2660 powinna by¢ tym poziomem, od ktérego rynek
odbije nieco w gére. Potem jednak powinna przyjs¢ wtdérna fala spadku.

Na wykresie $wiec tygodniowych pojawit sie klasyczny sygnat zamykania dtugich
zyskownych pozycji — oscylator przeciat swa linie sygnalng strefie wykupionego
rynku. Oznacza to, iz dlugoterminowi inwestorzy powinni wykorzystaé zblizajacq
sie korekte wzrostowg do zamkniecia swych pozycji podczas lekkiego odbicia
kursu w gore. Zasieg duzej korekty (fali zrostowej zapoczatkowanej z poziomu
1,2050) mozna wyznaczy¢ na wysokosci 1,2400 - drugie zniesienie Fibo. Dopiero
po spadku w te rejony mozna bedzie znowu zaczgé¢ mysleé¢ o odnawianiu dtugich
pozycji.
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Interesujaco wyglada wykres szerszego zakresu. Tutaj mozna dostrzec
budowanie sie wielkiej ormacji RGR. Lewe ramie tej formacji powstato na
poczatku 2004 roku - 1,2950. Glowa powstata na poczatku roku 2005 -
1,3600. Prawe ramie, tworzy sie wiasnie 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 kupujacych
walute europejska byty zbyt skromne, by pokonaé opdr ze strony
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 wtasnie
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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 fioletowq ksztatt przyktadowej
korekty spadkowej. Na chwile obecng bardziej prawdopodobny wydaje sie
by¢ scenariusz wskazujacy, iz po dotarciu do 1,29-1,30 czeka nas spadek
w kierunku 1,16. Jesli jednak w czasie realizacji tego ztozonego ruchu
zmienig sie poziomy terminowych stdop procentowych dla USD i EUR
(znaczaco zmniejszy sie roznica pomiedzy stopami dla USD i EUR) i
jednoczesnie WAT ponownie zacznie wskazywac na niski poziom szumu
dla trendu s$rednioterminowego, wtedy trzeba bedzie zmieni¢ zdanie.
Najblizsze tygodnie powinny wszystko nam wyjasni¢. Na razie poziom
szumu WAT rosnie zarowno dla krotkoterminowego, jak tez dla
Srednioterminowego trendu.
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Warto jeszcze zwroci¢ uwage, na wykres swiec miesiecznych - czyli na
dtugoterminowy trend, wieloletni. Widzimy wyraznie, iz uktad wskaznika
MACD-oscylator jest bliski wygenerowania sygnatu zajecia krotkiej pozycji
na rynku Eur/Usd. Inwestorzy przeprowadzajacy transakcje
przewalutowania swych oszczednosci raz na kilka lat dostali wtasnie taki
sygnat. Poprzednio tego typu uktad MACD-oscylator miat miejsce w
polowie 2001 roku. Wtedy MACD wskazywato n trend rosngcy a oscylator
dotart do strefy wyprzedania i byta to pierwsza korekta po zmianie trendu
na wskazniku MACD. Teraz sytuacja jest odwrotna. Czyzby wiec czekato
nas teraz kilka lat umacniania sie Dolara, a co za tym idzie kilka lat
tagodnego trendu ostabienia Ziotego (o tym szerzej w dalszej czesci
raportu)?
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy
kraniec krzywej FORWARD (czyli FRA 11x12") osiggnat wartos¢ 5,373%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 19 maja 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w
dot o 5 punktow bazowych, czyli do poziomu 5,323%.

26262626
* 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. Nalezy jednak
podkresli¢, iz na rynku miedzybankowym handluje sie stawkami 3-miesiecznymi a nie 1-
miesiecznymi [IJM].
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Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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do poziomu 5,25%.

2007-04-19

2007-03-20

lipcu-sierpniu stopy w Stanach

W ocenie

uczestnikdw tego rynku nie bedzie to jeszcze ostatnie stowo FOMC.

Spojrzmy teraz na dynamike kroétkich stép terminowych dla Euro. Prawy
kraniec krzywej FORWARD dla stép Euro spadt z 3,772% tydzien temu

3,800%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,619% obecnie, czyli az o 17,3 punktéw bazowych!!.
Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku spodziewajq sie serii dalszych
podwyzek stép dla Euro - ale juz tylko do 3,50% (tydzien temu
oczekiwano, iz stopy w Euro mogq dotrze¢ w okolice 3,75%). Najblizsza
podwyzka miataby mie¢ miejsce w lipcu i co ciekawe, od razu o 50
punktow - do poziomu 3,00%. Poziom 3,50% powinnis$my osiggng¢ na

przetomie lutego i marca 2007.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie w dét o

10,3 punktow bazowych (z 1,601% do 1,704%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego
kranica krzywej z poprzedniego wykresu.

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn — potezna zmiennosc i ostabienie Ztotego

Diagnoza:

Zloty w dalszym ciqgu stabnie, przy czym nie jest to jednostajny ruch
kurséw walut zagranicznych w gére, lecz naprzemienna olbrzymia
zmiennos¢ kierunku - to w gore, to w dot, nawet w obrebie kilku godzin.
Tak duza zmiennos¢ kursow jest typowym objawem rozpoczecia procesu
odwracania sie wieloletniego trendu i to nie tylko na naszym rynku
krajowym, ale takze na gtdwnych rynkach Swiatowych - w tym na
najwazniejszym z nich, czyli na rynku Euro-Dolara. Pamieta¢ nalezy, iz
procesy odwracania trendéw diugoterminowych moga trwaé wiele
miesiecy. Tak byto w polowie 2001 roku, kiedy to zmiana trendu na rynku
Eur/Usd roztozona byta na 18 miesiecy, a u nas trwata prawie rok. Dlatego
tez w ciggu najblizszych tygodni powinnismy by¢ Swiadkami
naprzemiennego pojawiania sie na rynku standéw euforii i paniki.

Zalecenia:

1. Krétkoterminowo:

a) Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed ryzykiem dla eksporteréw
- po koniec ubiegtego tygodnia eksporterzy majacy przychody w
Euro mieli okazje do przeprowadzenia odnawiajacych zabezpieczen
po dobrych cenach. Teraz dopiero wzrost do poziomu 4 Ztotych za
Euro oraz 3,15 za Dolara bedzie zacheta do dalszego wydtuzania
horyzontu zabezpieczen.

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
przyglada¢ sie rozwijajacej sie sytuacji. Horyzont zabezpieczen
siegajacy 3-4 miesiecy naprzdd powoduje, iz nawet kilkumiesieczna
fala ostabienia Ztotego, nie bedzie dla takich importeréw grozna.

2. Ditugoterminowo:

v' Oszczednosci. Tydzien temu zasugerowatem, by Dolary kupione po
3,15 odsprzedac¢ po tej samej cenie w razie pojawienia sie korekty
wzrostowej. Zwazywszy jednak na pojawiajgce sie sygnaty
odwracania wieloletniego trendu na rynku Dolara, ze sprzedaza tej
waluty mozna sie wstrzymad. Trzymane w portfelu Funty daty nam
juz spory zysk i jest szansa, by Dolary takze daty nam zarobic.

v Kredyty. Zaréwno kredyty krotkoterminowe, jak tez dtugoterminowe
zaciggamy wyfgcznie w Ztotych. Wzrost stop procentowych w
Szwajcarii oraz perspektywa dalszego ostabienia Ztotego powoduja,
iz zacigganie kredytow walutowych stato sie zbyt ryzykowne.
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Kurs biezacy (bid) 3.5250 3,9545 | 3,0935 | 5,8100
Poziom Eur/Usd - constans 1,2775 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/Pln | Gbp/Pln
Trzeci poziom oporu (bid) 3,7400 4,1957 3,2843 6,1644

Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3,6300 4,0723 31877 5,983

Pierwszy poziom oporu (bid) 3,5400 3,9713 3,1087 58347

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4900 3,952 3.0648 57523

Import Fierwszy poziom wsparcia (hid) 3.4500 3.8704 | 3.0296 5.6864

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 34300 3,8479 30121 5,6534

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

Pod koniec ubiegtego tygodnia eksporterzy korzystajacy fali ostabienia
Ztotego przeprowadzili serie transakcji zabezpieczajacych po kursie 3,96
za Euro. Byty to transakcje odnawiajqce oraz jedna transakcja nietypowa,
ktérg opisze za chwile.

Jesli chodzi o transakcje odnawiajaca, to przypomnijmy, iz wygladato to w
sposob nastepujacy:

1. W dniu 4 kwietnia na fali wzrostu kursu Eur/PIn eksporterzy otwierali
krotkie pozycje futures po kursie 3,96 spot a dwa dni pdzniej w
chwili gdy kurs osiggnat poziom 3,99 otworzyliSmy korytarz opcyjny
3,88-4,10,

2. W dniu 2 maja na fali spadku kursu Eur/PIln zamkneliSmy krotkie
pozycje futures po kursie 3,86 realizujac 10 groszy zysku. MoglisSmy
Smiato przeprowadzi¢ takg transakcje (zamkniecie zabezpieczenia
wystawia nas na ryzyko, czyli zamykajqc transakcje zabezpieczajacq
wystawiamy sie na spekulacje), gdyz chronit nas dodatkowo
korytarz 3,88-4,10,

3. W czwartek 18 maja odnowiliSmy po kursie 3,96 te pozycje futures,
ktore zamkneliSmy 2 maja.

Byt to klasyczny przykiad udanej spekulacji tak zwanym ,nadmiarowym
zabezpieczeniem”, o ktérym co jaki$ czas wspominam w raportach oraz o
ktérych mowie podczas szkolen i spotkan z Klientami.

Tak forma spekulacji jest o wiele bezpieczniejsza, niz typowe

wstrzymywanie sie z otwarciem transakcji zabezpieczajacej. Mamy
nadzieje, iz dla wszystkich jest to oczywiste.
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Teraz obiecane wyjasnienie w sprawie ,nietypowej” transakcji
zabezpieczajacej dla jednego z Klientéw.

Jaki$ czas temu Klient zabezpieczyt sie w jednym z duzych bankdéw na
wypadek spadku kursu Eur/Pln ponizej poziomu 3,86. Nie bytoby w tym
nic ztego, gdyby nie fakt, iz w razie zrealizowania sie gtebokiego spadku
kursu Eur/PIn (ponizej 3,68) wiekszos¢ profitow z takiej operacji
sptynetaby na bank, a nie na Klienta. Koszt transakcyjny bowiem tego
zabezpieczenia wynosit az 12 groszy (sic!!).

Tak wysoki koszt transakcyjny powodowat, iz nie byto sensu zamykacd tej
pozycji w banku, gdyz dopiero po 12 groszowym spadku kursu ponizej
3,86 pokryty bytby koszt transakcji. Jedyne co mozna byto zrobi¢ w takiej
sytuacji, to ,wytaczy¢” wspomniane zabezpieczenie w jakis inny sposdb.

~Wyltacznik” ten zbudowalis$my w sposob nastepujacy:

1. W dniu 4 kwietnia gdy kurs Eur/PIn osiggnat poziom 3,99 spot
otworzyliSmy dla tego Klienta KORYTARZ 3,88-34,10. W ten sposéb
czesciowo odcieliSmy sie od wspomnianego zabezpieczenia
bankowego, ktdére aktywowato sie w chwili osiggniecia poziomu
3,86. Nie byto to jednak jeszcze wystarczajgce zneutralizowanie.
MusieliSmy teraz poczeka¢ na gieboki spadek do 3,86 .... ktéry sie
zrealizowat!

2. W dniu 2 maja po spadku kursu Eur/PIn do 3,86 spot otworzyliSmy
dtugq pozycje dla Klienta o wartosci odpowiadajacej zabezpieczeniu,
ktére Klienta miat w banku. W ten sposdb catkowicie
zneutralizowaliSmy zabezpieczenie bankowe. Dlaczego nie mogliSmy
zrobi¢ tego od razu, lecz dopiero po otwarciu korytarza 3,88-4,107?
Przed otwarciem korytarza (czyli zanim kurs osiggnat poziom 3,99)
otwarcie dtugiej pozycji dla eksportera byto zbyt ryzykowne. W
chwili zas, gdy zaczety nas chroni¢ opcje PUT 3,88, ryzyko otwarcia
dtugiej pozycji byto zdecydowanie mniejsze

3. Wreszcie dzi$ rano, gdy rynek wzrést od poziomu 3,86 do 3,96
zdecydowaliSmy sie, iz mozna zamkng¢ dtugq pozycje i ponownie
czeSciowo wystawi¢ sie na ryzyko dziatania zabezpieczenia
bankowego. 10 groszy zrealizowanego zysku daje nam bowiem
bufor bezpieczenistwa. W razie ponownego mocnego spadku
bedziemy starac sie odnawiac te diugq pozycje.

Jak widzimy transakcja zupetnie nietypowa jak na eksportera. My
nazywamy to ,odtruwaniem” Klienta, ktéremu bank sprzedat co$, co
zupetnie nie przynosi Klientowi zadnych korzysci a jedynie naraza na
wysokie koszty operacyjne.

Strona 10 z 26



W
g DMK

E direactt

s

To tyle jesli chodzi o przypomnienie ostatnio przeprowadzanych transakcji
zabezpieczajacych. Dodamy jeszcze, iz eksporterzy majgq jeszcze
wystawione zlecenia oczekujgce futures po kursie 3,9900 spot. Czekamy
az rynek dojdzie do tego poziomu.

Eksporterzy otrzymujacy ptatnosci w Dolarach musza jeszcze uzbroic sie w
cierpliwos¢, ale sadzimy, iz podobnie jak do eksporteréw Euro, tak i do
nich usmiechnie sie los, co postaramy sie skrzetnie wykorzysta¢. Na razie
eksporterzy dolarowi chronieni sgq kontraktami futures otwieranymi po
wysokich kursach z przedziatu 3,30-3,45 (czes$¢ transakcji otwieranych
przy kursie 3,45 w listopadzie 2005 jest jeszcze aktywnych! Gdyz byty
otwierane na daleki termin) oraz korytarzami 3,16-3,36 oraz 3,24-3,46.
Horyzont zabezpieczen siega az do konca pazdziernika. Pospiechu wiec nie
ma z otwieraniem nowych zabezpieczen. Mozemy cierpliwie poczekac¢ na
lepsze okazje tak, jak cierpliwie czekali eksporterzy Euro.

Importerzy podobne zabezpieczenia przeprowadzali catkiem niedawno:
korytarz 2,90-3,10 oraz dtugie pozycje futures otwierane po 3,00 na
Dolarze, jak rdéwniez korytarz 3,74-3,90 plus diugie pozycje futures
otwierane po 3,81 na Euro. Jak widzimy wszystkie opcje CALL sg teraz w
cenie i gwarantujg nam, iz nie kupimy Dolaréw drozej niz po 3,10 a Euro
nie drozej niz po 3,90. Kontrakty futures stuzy¢ nam bedq do biezacej
wymiany na potrzeby ptynnosciowe.

Nieco gorzej wyszta nam ostatnia klasyczna spekulacja. Tutaj niestety
potezne wahania ,wyrzucity” nas z rynku (uaktywnito sie zlecenie stop-
loss ustawione na poziomie 3,00), a nastepnie rynek ruszyt w gore, juz
bez nas. Takie sytuacje sg niezmiernie frustrujgce. Niestety nie da sie
pogodzi¢ jednego z drugi, Ale godzimy sie na wystgpienie straty i
utrzymujemy pozycje, albo staramy sie chroni¢ kapitat ustawiajac zlecenia
stop-loss, ktore zapobiegajg pojawieniu sie straty.

W naszym przypadku zdecydowalismy, iz wazniejsza jest ochrona kapitatu
(po poprzedniej stracie wazne byto, by nie dopusci¢ do drugiej straty pod
rzad, co zawsze odbija sie na psychice inwestoréw). Stato sie jak sie stato.
ZarobiliSmy tylko nieco ponad grosz na kontraktach futures i nieco ponad
grosz na opcjach CALL. Oczywiscie zal pozostaje, ze rynek zrobit nam
takiego psikusa i nie dal nam zarobi¢ wiecej. W takiej sytuacji bardzo
wazne jest by nie rozpamietywaé¢ poprzedniej transakcji, lecz
skoncentrowac sie na nastepnych okazjach, ktére pojawia sie lada chwila.

Wraz z zakonczeniem (chwilowym) umacniania sie Dolara na $wiecie
powinnismy by¢ swiadkami chwilowego zatrzymania wzrost kursu Eur/PIn i
Usd/PIn. Brakuje juz niewiele. Przypuszczamy, iz poziomy 3,99 na Dolarze
oraz 3,14 na Euro zapobiegng dalszej przecenie Ztotego. Po tych cenach

Strona 11 z 26



W
g DMK

E direactt

s

eksporterzy powinni przeprowadzi¢ kolejne transakcje zabezpieczajace, a
spekulujacy, ktorzy majg otwarte diugie pozycje, powinni je zamkngC i
zrealizowac zysk. Na chwile obecng odradzamy otwierania krétkich pozycji
spekulacyjnych, co jest tozsame 2z zamykaniem dtugich pozycji
zabezpieczajacych przez importeréw. Dopiero w razie pojawienia sie
sygnatow wyczerpania obecnej fali wzrostowej na Koszyku, a tym samym
sygnatu do otwarcia krétkiej pozycji spekulacyjnej, importerzy stang przed
szansg rozpoczecia swej spekulacji polegajacej na zredukowaniu czesci
zabezpieczen. Nie wczesniej! Spojrzmy na wykres Koszyka.
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Pigtkowe dzienne minimum (3,4950) pokryto sie niemal co do pipsa z
pierwszym zniesieniem Fibo (38,2%) fali wzrostowej zapoczatkowanej
dwa tygodnie temu. Odwazni otwierali wtedy dtugie pozycje spekulacyjne
zarowno na Euro, jak tez na Dolarze. Ostrozniejsi czekali na gtebszg
korekte — do drugiego zniesienia — czyli do spadku w okolice 3,45 Ztotego
za Koszyk.

Jak widzimy rynek jest nadal zdezorientowany. Mocne wzrosty kursow
walut przedzielane sg bardzo silnymi korektami. To typowy objaw w fazie
odwracania wieloletnich trendéw. Méwimy tutaj o gtdwnych rynkach
Swiatowych. Nasz rynek Ztotego jest jedynie pochodng tego, co dzieje sie
na rynku Euro-Dolara, na rynku surowcoéw oraz na rynku pienieznym w
Stanach, Japonii i Unii Europejskiej. A wszedzie tam mamy wyraznie do
czynienia z procesami odwracania sie trendéw wieloletnich. Pamietajmy, iz
trendy wieloletnie nie odwracajg sie z dnia na dzien. Poprzednia zmiana
trendu miata miejsce w okresie pazdziernik 2000 - kwiecien 2002, a caty
proces trwat pottorej roku. Teraz moze by¢ podobnie, przy czym obecny
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proces zapoczatkowany zostat w styczniu 2005, a to oznacza, ze trwa to
juz prawie péttorej roku - tyle co poprzednio.

Importerzy powinni w zwigzku z tym kazdg korekte spadkowg na Koszyku
wykorzystywa¢ do zabezpieczenia sie na coraz dluzsze okresy.
Eksporterzy zas powinni wykorzystywac sprzyjajacy trend i stopniowo
skraca¢ horyzont zabezpieczen, lecz oczywiscie na kazdym silnym
wzroscie otwiera¢ pozycje zabezpieczajace, ktore podczas korekt
spadkowych bedzie mozna redukowac. Strategie tego typu omawiamy w
bezposrednich rozmowach i kontaktach z Klientami.

Jak juz wspomniatem w mojej ocenie jesteSmy w trakcie odwracania sie
wieloletniego trendu na wiekszosci rynkéw finansowych - w tym i na
naszym rynku Ztotego. Ponizej zamiescitem diugoterminowy wykres kursu
Koszyk/PIn.
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Prosze zwréci¢ uwage, jak wygladaty dwa trendy umacniania Ziotego
(spadek kursu Koszyka): pierwszy w okresie czerwiec 2000 - czerwiec
2001, drugi w okresie marzec 2004 - marzec 2005. Byty to gtadkie linie
spadkowe. Czyli w okresie gdy Zloty sie umacniat, praktycznie nie byto
zadnej ,szarpaniny na rynku”. W takim okresie najlepsze efekty
inwestycyjne przynosita zasada , kup Ztotego i trzymaj”.

Prosze teraz zwrdci¢ wage na dwa trendy ostabienia Ztotego: pierwszy w
okresie czerwiec 2001 - marzec 2004 oraz drugi zapoczatkowany wedtug
mnie w marcu 2005 i trwajacy do dzis. Co prawda cztery lata wczesniej
pierwsza korekta spadkowa znajdowata sie powyzej dna ustanowionego
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wczesniej, a teraz obydwa dna mamy na tym samym poziomie, lecz
obydwa okresy charakteryzujg sie bardzo podobng zmiennoscia.

Wszystko wskazuje na to, iz obecnie bedziemy mieli do czynienia wiasnie
z takim nerwowym zachowaniem rynku i olbrzymig zmiennoscia. Jesli tak,
to najlepsze efekty inwestycyjne przynosi¢ powinna strategia polegajaca
na kréotkoterminowych spekulacjach zamiast nastawiania sie na szybkie
duze ruchy.

Jesli przyjrzymy sie wykresowi $wiec tygodniowych, to zauwazymy, iz kurs
Koszyka porusza sie wewhatrz szerokiego kanatu spadkowego. Teraz po
dobiciu sie od dolnej linii nawrotu, najprawdopodobniej ruszymy w
kierunku gérnego ograniczenia tego kanatu. Preferowane wiec dtugie
pozycje w walutach otwierane podczas korekt spadkowych.
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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 zaczynajg przynosi¢ korzysci importerom i bedq ich
chroni¢ przez kilka miesiecy do czasu, az na rynku ponownie pojawi sie
fala spadkowa, ktorg importerzy wykorzystajg do odswiezenia wygastych
w tym czasie zabezpieczen.

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy
kraniec krzywej FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,13%

Strona 14 z 26



Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
4,25%

granica obszaru prognozy 4,23%
[———— 4,22%
4,21%  4,21%
4,19%
4,20% -

4,17%

4,14%

4,15% 4,14% 9
s )
4,13% / 4,14% 4.13%
()
L 4,13

Stopa referencyjna NBP = 4,00%

Oprocentowanie roczne

4,10%

Wartos¢

biezaca
2006-06-11
2006-07-12
2006-08-11
2006-09-11
2006-10-11 A
2006-11-11 A
2006-12-11
2007-01-11
2007-02-10
2007-03-13
2007-04-12

Natomiast w pigtek 19 maja przesunat sie w gére o 1 punkt bazowy, czyli
do poziomu 4,14%. Takiego poziomu stop procentowych (30 dniowych) w
Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w dniu dzisiejszym.
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Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku
pienieznego bardziej obstawiajg scenariusz podwyzki stép o 25 punktéw
(do poziomu 4,25%) niz pozostawienia ich na obecnym poziomie 4%. O
obnizce do poziomu 3,75% marzg jedynie analitycy. Dealerzy nie stawiajq
na to ,ztamanego grosza”.

Na rynku obligacji w dalszym ciggu utrzymuje sie spadek cen obligacji -
zarowno polskich jak tez amerykanskich (rosnie ich rentownos¢ do
wykupu). Na rynku polskim obligacji mozemy wrecz zacza¢ moéwié o
rozpoczeciu sie bessy. Formacja podwdjnego dna na wykresie rentownosci
(czyli formacja podwdjnego szczytu na wykresie cen obligacji) zaczyna
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coraz bardziej straszy¢ inwestoréw zachecajac ich do wyprzedazy tych
papieréw na kazdej korekcie.
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Jesli chodzi o obligacje amerykanskie, to warto zwrdéci¢ uwage, iz po
przetamaniu bardzo waznego poziomu 5% na wykresie rentownosci
otworzyta sie droga do dalszego wzrostu rentownosci (czyli dalszy ciag
bessy na tamtejszym rynku) az do poziomu 5,50% (patrz wykres Swiec
miesiecznych). Na razie jednak mamy silniejszg korekte. Wzrost
rentownosci do poziomu 5,20% zachecit sporg grupe inwestoréw
dtugoterminowych do stopniowego otwierania dtugich pozycji, czyli do
zakupu obligacji. Odwracajacy sie (najprawdopodobniej) trend na rynku
walutowym daje dodatkowg szanse zarobku na wzrastajacym kursie
Dolara.
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Eur/Pln — atakujemy poziom 4 Ztotych

Bardzo szybko dotarliSmy do poziomu 4 Ztotych za Euro. Wzrostowi temu
towarzyszgq jednak potezne wahania kursu, co jest typowe dla okresu
odwracania sie wieloletnich trendéw. Przypuszczam, iz pokonanie 4
Ztotych jest jedynie kwestig czasu. Funt i Frank pokonat juz poprzednie
uczty ustanowione na przetomie marca i kwietnia. Podobne powinno staé
sie z kursem Euro.

Trzy tygodnie temu importerzy, otrzymali dar od losu, ktéry pozwolit
przesunac¢ 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 wtasnie sie zrealizowato ponownie) dajac
sobie nadal szanse do zakupu Euro po nizszych cenach w razie zejscia do
wsparcia 3,75. W chwili obecnej kupione opcje CALL 3,90 sg juz mocno w
cenie i pozwalajg importerom kupi¢ Euro po kursie nie wyzszym niz 3,90.

Na razie nie ma sygnatow do zajmowania krotkich pozycji spekulacyjnych,
czyli do redukowania swych zabezpieczen importowych. Dopiero w razie
pojawienia sie synalow wyczerpania obecnej zwyzki mozliwe stanie sie
otwarcie kroétkiej pozycji spekulacyjnej przez inwestoréw indywidualnych,
czyli do zamkniecia czesci zabezpieczen importowych przez
przedsiebiorstwa.
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Na wykresie swiec tygodniowych widzimy, iz dwuletni trend spadkowy
zostat przetamany dwa miesigce temu, a poprzednia fala spadkowa byta
ruchem powrotnym do przetamanej linii trendu. MACD wskazuje na trend
rosnacy, a oscylator tydzien temu wygenerowat sygnat otwarcia dtugich
pozycji  spekulacyjnych dla inwestorbw o diugim horyzoncie
inwestycyjnym. Jesli pokonamy marcowe szczyty, to na wykresie pojawi
sie formacja 1-2-3 zachecajgca inwestordéw o jeszcze dtuzszym horyzoncie
inwestycyjnym do kupowania Euro (pozbywania sie Ztotych).
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Usd/PIn - w kierunku oporu 3,14

Kiedy dwa tygodnie temu pojawity sie sygnaty wyczerpywania dynamiki
spadku kursu Dolar-Zloty, zachecaliSmy do otwarcia diugich pozycji
spekulacyjnych po kursie 2,9900, oraz do zakupu opcji kupna CALL 3,10.
Pozycje takie zostaly otwarte, lecz bardzo trudno byto utrzymac sie na
pozycji podczas gwattownego ruchu powrotnego w kierunku 3 Ztotych.

Odwazniejsi, ktérzy nie bali sie wystgpienia straty zacisneli zeby i dzieki
temu mogli zarobi¢ nawet 10 groszy w jeden dzien. Osoby z wiekszg
awersjg do ryzyka zamkneli swe pozycje na skutek zadziatania zlecenia
stop-loss ustawionego jeden grosz powyzej ceny otwarcia dtugiej pozyciji.
Zamiast 10 groszy zysku, osobom takim udato sie zarobi¢ jedynie 1 grosz.
Niestety tak to jest. Albo godzimy sie na wieksze ryzyko, dzieki czemu
moze udac¢ sie zarobi¢ wiecej, albo staramy sie chroni¢ kapitat nie
dopuszczajac d straty, co zwykle konczy sie tak, jak skonczyta sie ostatnia
spekulacja - czyli zamkniecie pozycji z malutkim zyskiem w obawie o
pojawieniu sie straty.

Z ponizszego wykresu wynika, iz dwa tygodnie temu osiggniety zostat
poziom wynikajacy z malej formacji podwdjnego szczytu (fioletowa
pionowa linia), po czym rynek gwattownie odbit w gére i réwnie
gwattownie zrobit ,przysiad”. Teraz poziomem wsparcie (dobrym do
odnowienia dtugich pozycji) jest 3,0650 a oporem 3,14.

USD/PLN 1:1 {3.07600, 3.10860. 3.06190, 3.10170, +0.00670)
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Gbp/PIn - otwarta droga do 6 Ztotych

Rynek przetamat szczyty ustanowione na przetomie marca i kwietnia
poczatku. Tym samym otworzyta sie droga do dalszego wzrostu kursu w
kierunku 6 Zlotych.
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Chf/PIn - ponad marcowymi szczytami
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Rynek przetamat szczyty stanowione na poczatku kwietnia. Tym samym
otworzyta sie droga do dalszego wzrostu w kierunku 2,63
ustanowiony w listopadzie 2005
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CHF/PLM 1:1 (2.54450, 2.54450,2.52310, 2.54110, -0.01330}
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CHFIPLM 1:1 (252830, 2.56820, 2.49480, 254110, +0.02310)
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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 dwdch ostatnich tygodni.

Tydzieh temu:

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

Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 3 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc

=
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Obecnie:

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

Buy/ Sell 21 wiarygadny sygnat
3/0 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosd

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych koloréw.

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd znaczgco zmniejszyt sie poziom
szumu dla trendu krétkoterminowego (spadek z niebieskiego na zielony).
Na dodatek kierunek trendu krétkoterminowego réwniez ulegt zmianie z
wzrostowego na spadkowy. Oznacza to, iz inwestorzy krétkoterminowi
teraz powinni transakcje przeprowadzac rzadziej, z wiekszym lewarem,
wezszym stop-loss, szerszym take-profit. W krotkim terminie w chwili
obecnej preferowane krétkie pozycje otwierane podczas korekt
wzrostowych.

Dla trendu s$rednioterminowego poziom szumu wzrdst do najwyzszego
(niebieskiego) poziomu. A to oznacza, iz sita trendu Srednioterminowego
wyraznie zmalata po dotarciu do poziomu 1,29-1,30. Przy
Srednioterminowej spekulacji transakcje teraz powinno sie wykonywac
czesciej, z nizszym lewarem, szerszym stop-loss oraz waskim take-profit.

Innymi stowy w kréotkim i Srednim terminie warto teraz gra¢ na
umocnienie Dolara, albo na jaki$ czas zapomnie¢ o tym rynku i nie
angazowac sie w zadne spekulacje.

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

Jesli chodzi o klasyczne sygnaty AT, to w tym tygodniu warte

zastanowienia jest otwarcie krétkiej pozycji na rynku Eur/Jpy. MACD
wskazuje na krotkoterminowy trend spadkowy, oscylator dotart do strefy
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wykupienia, a kurs dotart do drugiego zniesienia Fibo. Niestety jest to
druga korekta po zmianie kierunku trendu, co nieco zwieksza ryzyko
nietrafieni z tg spekulacja.

7 EURAPY 1:1 (142370, 142 670, 142 000,142 670, +0.258999) B
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Na zakonczenie stéw kilka na temat rosngcych krotkoterminowych stop

procentowych w Szwajcarii i Japonii.

Uczestnicy rynku pienieznego da Franka oczekujg dalszej zwyzki stép
procentowych w Szwajcarii. Stopa 3-miesieczna powinna wciggu
najblizszych 9 miesiecy wzrosnag¢ do 2,223%, stopa 6-miesieczna powinna
w ciggu najblizszych 6 miesiecy wzrosngc¢ do 2,097 %.

LIBOR CHF w dniu : 18-maj-08

W i
.aI,tU'C 1,300% 1370%) 1410%| 1460%| 1,510%| 1.560%| 1.606%| 1.652%| 1,698%| L1 744%| 1.791%| 1.837%
bhiezaca

Prootiors
SRR M2 M3 [ M4 | M5 | M6 | M7 | M8 | M9 | MIO | MIl | MI2
2006-06-18 | 1438%|  1.463%| 151%| 1361%| 1610%| 1655%| 1701%| 1746%| 1.792%| 1.838%| 1,883%
2006-07-19 | 1487%|  1546%| 1.600%| 1651%| 1697%| 1.742%| 1788%| 1.834%| 1.880%| 1.926%
2006-08-18 | 1604%|  1.654%| 1704%| 1747%| 1791%| 1836%| 1881%| 1.927%| 1,972%

2006-09-18 1.702% 1.751%) 1.7929%| 1.836%| 1.880%| 1923%| 1970%| 2.013%
2006-10-18 1.789% 1.833%| 1877%| 1822%| 1967%| 2.012%| 2.037%
2006-11-18 1.868% 1.914%) 1.960%| 2006%| 2.051%| 2.087%

2006-12-18 1.937% 2.002%( 2.048%| 2084%| 2.13%%

2007-01-18 | 2045% 20009 2.136%| 2.182%

2007-02-17 | 2.152% 2.178%| 2223%

2007-03-20 | 2219% 2.263%

2007-04-19 2.506%

Oczekiwania co do wzrostu stopy 10miesiecznej zaprezentowatem na
ponizszym wykresie. Za rok stopa ta powinna zdaniem uczestnikéw rynku
wzrosng¢ do poziomu 2,306%, czyli o jeden punkt procentowy powyzej
biezacych notowan
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Prognoza rynkowa LIBOR CHF 1M
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W Japonii podobne oczekiwan

ia, co do wzrostu krétkoterminowych stép

procentowych. Stopa 3-miesieczna powinna wzrosna¢ w ciggu najblizszych

9 miesiecy do poziomu 0,87

5% - czyli czterokrotnie w poréwnaniu z

biezacqg wartosci 0,195%. Stopa 6-miesieczna powinna zas wzrosnac z

poziomu 0,319% obecnie do
miesiecy.

poziomu 0,765% w cigqgu najblizszych 6

LIBOR JPY w dniu : 1%-maj-08
Wartos€ | o 0006|  0.143%| 0.195%| 0236%| 0278%| 03199%| 0356%| 03939%| 0.4310| 046806 o0505%| 05430
biezaca ) ) ) ) ) ) )
frognezyna |y, M2 M3 M4 MS Mé M7 A8 A9 MI0 | MI1 | Mi2
dzien
20060618 | 0.193%]  0.247%| 0284%| 0324%| 0364%| 0400%| 0436%| 0473%| 0310%| 0547%] 0.383%
2006-07-19 | 0300%[  0330%] 0367%| 0407%[ 0441%[ 0477%] 0513%| 03:9%[ 0.386%] 0.622%
20060818 | 0360%]  0401%| 0442%| 0477%| 0512%[ 0.548%| 0.535%| 0.621%| 0558%
20060918 | 0442%)|  0183%| 0515%| 0330%| 0386%| 0.622%| 0.635%| 0693%
2006-10-18 | 0325%|  0.352%[ 0.586%| 0621%| 0.658%] 0.694%[ 0.731%
20061118 | 0379%)|  0.615%| 0.633%| 0601%| 0728%[ 0.763%
2006-12-18 | 0.653%|  0.690%| 0.727%| 0.765%] 0.802%
20070118 | 0727%|  0.764%| 0.801%| 0838%
2007-02-17 | 0801%]  0.838%| 0575%
20070320 | 0873%|  0212%
2007-04-19 | 0.948%

Stopa 1-miesieczna powinna

- zdaniem uczestnikdw tego rynku -

wzrosnac¢ az 10-cio krotnie z poziomu 0,092% do 0,948%.
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Prognoza rynkowa stawki LIBOR JPY 1M
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Tak gwattowne zmiany w wysokosci stép procentowych beda miaty
przetozenie na zmiany kurséw gtéwnych walut Swiatowych.

Konczac zycze wszystkim udanych decyzji  spekulacyjnych i
zabezpieczajacych w nadchodzacym tygodniu..

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 raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialno$¢ za decyzje
inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem 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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