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Komentarz tygodniowy
2006-05-27

Eur/Usd - bliski koniec konsolidacji

Od prawie dwoch tygodni kurs Euro-
Dolara konsoliduje sie pomiedzy
poziomami 1,2700-1,2870. Ukfad swiec
dziennych na wykresie przypomina
.zebre”. Jednego dnia mamy do
czynienia z silnym wzrostem kursu, a
dzien pdzniej rynek zawraca o 180 stopni
i zaczyna sie silny spadek, po czym
ponownie idziemy w gére. 1 tak
nieprzerwanie od wielu dni. MACD
wyliczany na podstawie obserwacji
dziennych wskazuje nam, iz mamy do
czynienia z krotkoterminowym trendem
spadkowym, co daje nieco wieksze

EURMSD 1:1 (1.28210,1.28300,1.27010,1.27370,-0. EIEIE’?LI;)/’/

prawdopodobienstwo wytamania sie ze
wspomnianej konsolidacji dotem.
Statystyka podpowiada nam, iz w po
zakonczeniu konsolidacji rynek wykonuje
najczesciej ruch o] zasiegu
odpowiadajacym szerokosci konsolidacji.
W naszym przypadku bytby to albo
wzrost do 1.3040 (w razie wyjscia z
konsolidacji géra, «czyli pokonania
poziomu 1,2870) albo spadek do 1,2530
(w razie wyjscia z konsolidacji dotem).
Jak juz wspomniatem, drugi scenariusz -
czyli spadek do 1,2530 - wydaje sie byc¢
nieco bardziej prawdopodobny.
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W minionym tygodniu przeprowadziliSmy
jedng spekulacje na tym rynku. W chwili
gdy kurs znajdowat sie na poziomie
1,2855-70 otwieraliSmy krotkie pozycje
oraz kupowaliSmy opcje PUT z kursem
wykonania 1,2700 i terminem wygasania
16 czerwca. Pierwotnie zamierzaliSmy

Wil May . ure

zamkng¢ te pozycje po kursie 1,2705
(czyli tuz powyzej dolnego ograniczenia
konsolidacji). Jednak w czasie trwania tej
spekulacji otworzyliSmy dodatkowg
pozycje na rynku Dolar-Ztoty (pozycja
otwierana po kursie 3,07 w piatek - o
czym szerzej w dalszej czesci raportu),
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co zmusito nas do zredukowania czesci
otwartych pozycji celem zmniejszenia
ryzyka. Dlatego tez wszystkie pozycje na
rynku Eur/Usd zamkneliSmy ostatecznie
po kursie 1,2775, co dato nam 80-95
pips zysku z krétkich pozycji spot/futures
oraz symboliczne 10 pips zysku z opcji
PUT1,27.

Teraz ponownie warto zaczeka¢ albo na
spadek do poziomu 1,2700, by zajac
diuga pozycje (ale z bardzo waskim
stop-loss, by w razie przetamania
wsparcia 1,27 szybko zamkna¢ stratng
pozycje), albo na wzrost w okolice
1,2850-70, by zaja¢ pozycje krétka. W

1.38 EURMSD 1:1 (1 27610,1.28880,1.26950, 1.27370, -0.00380)

przypadku tego drugiego scenariusza
mozna ustawi¢ nieco szerzej zlecenie
stop-loss.

Na wykresie Swiec tygodniowych juz
tydzien temu pojawit sie klasyczny
sygnat zamykania diugich zyskownych
pozycji — oscylator przecigt swa linie
sygnalng strefie wykupionego rynku. Po
tym sygnale dtugoterminowi inwestorzy
wykorzystali odbicie kursu w goére w
rejon 1,2850-70 do zamkniecia swych
dtugich pozycji. Odwazniejsi zdecydowali
sie dodatkowo na otwarcie pozycji
krétkich.
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Jak juz wspominatem, z uwagi na silne
wykupienie rynku widoczne na wykresie
swiec tygodniowych bezpieczniej jest
teraz zajmowac krotkie pozycje po
kazdym mocniejszym wzroscie kursu. Z
dtugimi pozycjami trzeba by¢ bardzo
ostroznym.

Interesujgco wyglada wykres szerszego
zakresu. Tutaj mozna dostrzec
budowanie sie wielkiej formacji RGR.
Lewe ramie tej formacji powstato na
poczatku 2004 roku - 1,2950. Glowa
powstata na poczatku roku 2005 -
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1,3600. Prawe ramie, tworzy sie wiasnie
teraz.

Na ponizszym wykresie zaznaczytem linig
fioletowq ksztatt przyktadowej korekty
spadkowej, ktéra sprowadzitaby nas
najpier w okolice 1,25 a nastepnie do
1,20 oraz 1,16. Jlesli jednak w czasie
realizacji tego ztozonego ruchu zmienig
sie poziomy terminowych stop
procentowych dla USD i EUR (znaczaco
zmniejszy sie réznica pomiedzy stopami
dla USD i EUR), wtedy trzeba bedzie
zmieni¢ zdanie. Najblizsze tygodnie
powinny wszystko nam wyjasnic.
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Warto jeszcze zwroci¢ uwage, na wykres

Swiec miesiecznych - czyli na
diugoterminowy trend, wieloletni.
Widzimy wyraznie, iz uktad wskaznika
MACD-oscylator jest bliski

wygenerowania sygnatu zajecia kroétkiej
pozycji na rynku Eur/Usd.

Inwestorzy przeprowadzajacy transakcje
przewalutowania swych oszczednosci raz
na kilka lat dostali wtasnie taki sygnat.
Poprzednio tego typu uktad MACD-

_||||||||||||||||||||||||||||||||-‘|-|J_|||||||||||||||||||||||||||__
2003 l2004 boos l20ds 2007 20

oscylator miat miejsce w potowie 2001
roku. Wtedy MACD wskazywato na trend
rosnacy 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 fagodnego trendu ostabienia
Ztotego (o tym szerzej w dalszej czesci
raportu)?

Spéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (czyli FRA 11x12) osiggnat wartosc 5,323%.
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Oprocentowanie roczi
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Oczekiwana przyszita wartosc¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 26 maja 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w goére o 0,5
punktow bazowych, czyli do poziomu 5,328%.
Oczekiwana przyszia wartosc stawki LIBOR USD 1M
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Uczestnicy tego rynku zaktadajq, ze w lipcu-sierpniu stopy w Stanach wzrosng o kolejne
25 punktow — do poziomu 5,25%. W ocenie uczestnikdw tego rynku nie bedzie to jeszcze

ostatnie stowo FOMC.

Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej
FORWARD dla stop Euro spadt z 3,619% tydzien temu
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Oczekiwana przyszta wartosc¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,566% obecnie, czyli 0 5,3 dotrze¢ w okolice 3,75%). Najblizsza
punktéw bazowych. Oznacza to, iz podwyzka miataby mie¢ miejsce w lipcu i
uczestnicy tego rynku spodziewajq sie co ciekawe, od razu o 50 punktow - do
serii dalszych podwyzek stép dla Euro - poziomu 3,00%. Poziom 3,50%
ale juz tylko do 3,50% (dwa tygodnie powinniSmy osiggng¢ na przetomie
temu oczekiwano, iz stopy w Euro mogg lutego i marca 2007.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w dét o 5,8 punktéw
bazowych (z 1,704% do 1,762%).
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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EurUsd

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn - konsolidacja

Diagnoza:

W ubiegtym tygodniu kurs Euro nie
zdotat pokonac¢ poziomu 4 Ztotych, lecz
wszystko na to wskazuje, iz jest to tylko
kwestig czasu. Na razie jednak mamy do
czynienia z korekcyjnym umocnieniem
naszej waluty, dzieki czemu importerzy
beda mieli okazje do ods$wiezenia swych
zabezpieczen. W  ostatnich  dniach
zmalata nieco zmienno$¢ na rynku
walutowym, ale nie sadze by spokdj taki
potrwat dtugo. Zmiana trendu na rynku
obligacji oraz na rynku akcji powinna
przetozy¢ sie na dalsze ostabianie naszej
waluty.

Zalecenia:

1. Krétkoterminowo:

a) Krétkoterminowe
zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporterow -
dwa tygodnie temu eksporterzy
majacy przychody w Euro
przeprowadzali szereg
transakgcji zabezpieczajacych
po dobrych cenach. Dlatego
teraz z kolejnymi tego typu
transakcjami warto poczekag,
az kurs Euro dotrze do poziomu
4 Ztotych a kurs Dolara do
poziomu 3,14.

b) Krotkoterminowe
zabezpieczenie sie przed

ryzykiem dla importerow -
importerzy, ktorzy nie
pozabezpieczali swych ptatnosci
w chwili, gdy Dolar kosztowat 3
Ztote a Euro 3,80, powinni
przeprowadzic¢ transakcje
zabezpieczajace juz przy
poziomach 3,93 za Euro oraz
3,06 za Dolara.

2. Diugoterminowo:
v' Oszczednosci. Dwa tygodnie temu

zasugerowatem, by Dolary
kupione po 3,15 odsprzedac¢ po
tej samej cenie w razie
pojawienia sie korekty
wzrostowej. Zwazywszy jednak
na pojawiajace sie  sygnaty
odwracania wieloletniego trendu
na rynku Dolara, ze sprzedaza tej
waluty mozna sie wstrzymac.
Trzymane w portfelu Funty daty
nam juz spory zysk i jest szansa,
by Dolary takze daty nam zarobic.
Kredyty. Zarowno kredyty
krétkoterminowe, jak tez
diugoterminowe zaciggamy
wytacznie w Ztotych. Wzrost stép
procentowych w Szwajcarii oraz
perspektywa dalszego ostabienia
Ztotego powoduja, iz zacigganie
kredytow walutowych stato sie
zbyt ryzykowne.
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KHurs biezacy (bid) 3,5020 39240 | 3,0800 | 5,7220
Poziom Eur/Usd - constans 1,2740 Koszyk/PIn | Eur/Pln | Usd/PIn | Ghp/Pln
Trzeci poziom oporu (bid) 3,7400 41906 | 3,2894 6,1109

Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3.6300 4,0674 31,1926 59311

Pierwszy poziom opory (hid) 3 5500 39577 | 31223 5 8004

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 34500 39105 | 30855 5 7024

Import Pierwszy poziom wsparcia (bid) 34500 38657 30343 5 RB370

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4300 3.8433 | 30167 5,6044

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

Po okresie wyraznego ostabienia Ztotego
mamy wreszcie uspokojenie nastrojow i
korekcyjny spadek kursow walut. Jest to
dobry czas na krétkoterminowe
spekulacje nastawione na 3-4 groszowe
ruchy cen i to zarédwno na dtugich, jak
tez na krétkich pozycjach. Jest szansa, iz
konsolidacja taka potrwa jeszcze jakis
czas.

My korzystajac z takiego uspokojenia
przeprowadzilismy dwie tego typu
spekulacje. Na poczatku tygodnia
otworzyliSmy diuga pozycje Usd/PIn po
kursie 3,07 i zamkneliSmy ja z 4
groszowym zyskiem po cenie 3,11. Zaraz
potem czekajac na korekte spadkowg
zawarliSmy transakcje spekulacyjng na
rynku Eur/Usd (krétkie pozycje po kursie
1,2855-70 oraz zakup opcji PUT 1,27),
ktéra data nam zarobi¢ 80-95 pips w
przypadku transakcji spot/futures oraz
przyniosta minimalny 10 pipsowy zysk w
przypadku opcji. W chwili, gdy na rynku
Usd/PIn ponownie spadliSmy do poziomu
3,07, odnowilismy dtugg pozycje spot
oraz kupilismy opcje CALL 3,12. Zbyt
duze zaangazowanie kapitatowe zmusito
nas, by wszystkie otwarte pozycje

Eur/Usd pozamykac¢ nieco wczesniej niz
planowalismy (pierwotnie planowali$my
zamkna¢ te pozycje po 1,2705 i udatoby
nam sie to, gdyz w pigtek rynek spadt do
1,2701) i zmniejszy¢ tym samym poziom
ryzyka.

Tak wiec w piatek odnowilismy dtugie
pozycje Usd/Pln po kursie 3,07 i w tym
samym momencie kupiliSmy opcje CALL
3,12 wygasajace 16 czerwca 2006.
ZaptaciliSmy za nie 240 pips. W razie
wzrostu kursu spot do poziomu 3,11
zamykac¢ bedziemy dlugie pozycje oraz
najprawdopodobniej otworzymy pozycje
krétkie pozostawiajac sobie opcje CALL,
ktore beda nas chroni¢ w podobny
sposdb jak zlecenie stop-loss. Dzieki
temu w razie wybicia sie w gére powyzej
poziomu 3,12 nie poniesiemy zadnej
straty chronieni opcjami CALL.

Ponadto jes$li kurs Dolara wzrosnie do
poziomu 3,12 warto bedzie kupi¢ opcje
PUT 3,06, by w razie pozniejszego
spadku w kierunku 3,06 przeprowadzic¢
analogiczng transakcje odwrdcenia sie z
krotkiej na dtugg pozycje. Opcja PUT
bedzie wtedy stanowi¢ dla nas ochrone
przed spadkiem ponizej 3,06. Szerzej na
ten temat w raportach dziennych oraz w
bezposrednim kontakcie z Klientami.
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Jesli chodzi o transakcje
zabezpieczajqce, to tutaj sytuacja jest
odwrotna. Utrzymywanie sie konsolidacji
nie daje szansy na przeprowadzenie
nowych transakcji (po lepszych cenach
niz poprzednio) ani dla eksporteréw ani
dla importerow. Firmom nie pozostaje
wiec nic innego jak cierpliwie czeka¢ na
jakis wiekszy ruch w ktorgkolwiek
strone.

Na razie eksporterzy dolarowi chronieni
sq kontraktami futures otwieranymi po
wysokich kursach z przedziatu 3,30-3,45
(czesc transakcji otwieranych przy kursie
3,45 w listopadzie 2005 jest jeszcze
aktywnych! gdyz byly 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 poczekaé¢ na lepsze
okazje tak, jak cierpliwie czekali
eksporterzy Euro, ktérzy maja
pootwierane krotkie pozycje futures po
kursie 3,96 oraz korytarze 3,88-4,10.

Dodatkowo w ostatnich dwoch
miesigcach  wystawialiSmy  (zaréwno
eksporterzy dolarowi, jak tez rozliczajacy
sie w Euro) opcje CALL wygasajace 16
czerwca z kursami wykonania 3,86 oraz
3,94, ktére w razie wejscia w cene
zamienig sie w krotkie pozycje futures,

Spéjrzmy teraz na wykres Koszyka.

PLM BASKETSD (3.495830,3 50950, 345650, 3.50210,-0.00560)

ktdre nastepnie mozna rozliczy¢ dostawg
waluty. Za opcje CALL otrzymalismy 5-6
groszy premii. Oznacza to, iz w razie
wejscia tych opcji w cene i zamiany ich
na futures, efektywny kurs sprzedazy
Euro wyniesie 3,92 oraz 4,00. Jesli opcje
nie wejdqg w cene i wygasng bez
wartosci, to eksporter osiggnie przychod
w wysokosci 5-6 groszy a walute bedzie
musiat sprzedac¢ po cenie rynkowej.

Eksporterzy dolarowi wystawiali opcje
CALL powyzej poziomu 3,24 (otrzymujac
premie w wysokosci 6-7 groszy), a to
oznacza iz najprawdopodobniej opcje te
wygasng bez wartosci dajac eksporterom
zysk w wysokosci 6-7 groszy.

Importerzy swoje zabezpieczenia
przeprowadzali catkiem niedawno:
korytarz 2,90-3,10 oraz diugie pozycje
futures otwierane po 3,00 na Dolarze,
jak réwniez korytarz 3,74-3,90 plus
dtugie pozycje futures otwierane po 3,81
na Euro. Jak widzimy wszystkie opcje
CALL sq 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 bedg do biezacej
wymiany na potrzeby ptynnosciowe.
Teraz zejscie kursu Euro do 3,93 oraz
Dolara do 3,06 mozna wykorzysta¢ do
matego odswiezenia zabezpieczen, ktore
w ostatnich kilku tygodniach wygasty
zakonczone dostawg waluty.
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Pigtkowe dzienne minimum (3,4869)
nieznacznie naruszyto wsparcie
zaznaczone cienkg czerwong pozioma
linig. Jednak dos$¢ szybko odbilismy w
gore konczac dzien powyzej 3,50, co
zwieksza szanse na to, by w przysziosci
przy poziomie tym uaktywniat sie popyt
na waluty oraz malata ich podaz. W
chwili obecnej dobrg krotkoterminowq
strategia do spekulacji jest gra ,od
bandy do bandy” pomiedzy poziomami
3,49-3,55 (na rynku Usd/PIn
odpowiednikiem tego jest 3,06-3,12)
otwierajgc dlugie i krotkie pozycje.
Pamietajmy, by stosowac zlecenia stop-

PLM B)SKfl'Eﬂ (352570,3.54720,3.48650,3.50210,-0.02260) E

loss, gdyz wyjscie z konsolidacji moze
narazic nas na spore straty. Jesli
wczesniej kupimy sobie opcje CALL
Usd/PIn 3,12 oraz PUT 3,06, to
spekulacje bedziemy mogli
przeprowadzac bez zlecen stop-loss - ale
o tym wspominatem juz wczesniej.

Jak juz wspomniatem w mojej ocenie
jesteSmy w trakcie odwracania sie
wieloletniego trendu na wiekszosci
rynkow finansowych - w tym i na
naszym rynku Ztotego. Ponizej
zamiescitem  dtugoterminowy  wykres
kursu Koszyk/PIn.
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Prosze zwrdci¢ uwage, jak wygladaty
dwa trendy umacniania Ztotego (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 zwroci¢ 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  wczesniej, a teraz
obydwa dna mamy na tym samym
poziomie, lecz obydwa okresy
charakteryzuja sie bardzo podobng
zmiennoscia.

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

szerokiego kanatu spadkowego. Teraz
znajdujemy sie w $rodku tego kanatu, co
daje niemal podobne szanse na wzrost w
kierunku gdérnego ograniczenia oraz
dolnego. Nieznacznie wieksze szanse
mamy na wzrost z racji utrzymujacego

Jesli przyjrzymy sie wykresowi Swiec sie pro-wzrostowego sygnatu na
tygodniowych, to zauwazymy, iz kurs wskaznikach MACD.
Koszyka porusza sie wewnatrz
2,90 3 PLM BASKETS0 (352870,3 54720, 3 48690 ,3 50210, -0 02260 E 490
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3.85 \ e 385
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,14%
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w piagtek 26 maja przesunat poziomu stop procentowych (30
sie w gore az o 13 punktéw bazowych!!, dniowych) w Polsce spodziewajq sie za
czyli do poziomu 4,27%. Takiego rok inwestorzy w dniu dzisiejszym.

QOczekiwana przyszla wartosé stawki WIBOR 1M
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Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie ich na obecnym poziomie 4%. O obnizce
wskazuje, iz uczestnicy rynku do poziomu 3,75% nie marzy juz prawie
pienieznego bardziej obstawiajq nikt.

scenariusz podwyzki stép o 25 punktow
(do poziomu 4,25%) niz pozostawienia
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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
zaczg¢ moéwi¢ o rozpoczeciu sie bessy.
Formacja podwdjnego dna na wykresie

POLISH BOMD YIELD 5% (2.06000,5.06000, 4 85000 , 4 95000, -0.07 000}

rentownosci (czyli formacja podwdéjnego

szczytu na wykresie cen obligacji)
zaczyna coraz bardziej straszy¢
inwestoréw zachecajac ich do

wyprzedazy tych papierdw na kazdej
korekcie.

| Lodpienhl” Bdish” 7] Bearish Bulish]
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Jesli chodzi o obligacje amerykanskie, to
warto zwrdci¢ uwage, iz po przetamaniu
bardzo waznego poziomu 5% na
wykresie rentownosci otworzyla sie
droga do dalszego wzrostu rentownosci
(czyli dalszy ciqg bessy na tamtejszym
rynku) az do poziomu 5,50% (patrz
wykres $wiec miesiecznych). Na razie
jednak mamy silniejszg korekte. Wzrost

o M D DDEE IM

Il bodads [o o Rodz v

rentownosci do poziomu 5,20% zachecit

sporg grupe inwestorow
diugoterminowych do stopniowego
otwierania diugich 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 - poziom 4 Ziotych obroniony
Po raz trzeci rynek atakowat poziom 4 korektg i spadkiem do wsparcia 3,92-
Ztotych i po raz trzeci zabrakto sit by ten 3,93. W razie przetamania tego
poziom pokonac. Jesli jednak wsparcia, powinnismy by¢ $wiadkami
przyjmiemy teze, iz rynek Euro-Ztoty dalszego spadku w kierunku 3,90
podazy S$ladem rynkéw Gbp/PIln oraz (potowa fali wzrostowej zapoczatkowanej
Chf/PIn, to osiagniecie ceny powyzej 4 z 3,80) a nawet do 3,87-3,88 (drugie
Ztotych jest jedynie kwestig czasu. Na zniesienie Fibonacciego 61,8% oraz

razie jednak mamy do czynienia z
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minimum ustanowione w poprzednig
srode.

MACD wskazuje nam na
krotkoterminowy trend rosnacy, a
oscylator zbliza sie do strefy

wyprzedania. Jeszcze 1-2 dni ftagodnych

spadkéw i pojawi nam sie klasyczny
sygnat zajecia dtugich pozycji
spekulacyjnych.  Eksporterzy  majacy

,hadmiarowe” zabezpieczenia otwierane

przy poziomie 3,96 mogg wykorzystac
ten sygnat do zredukowania czesci swych
zabezpieczen, czyli do wystawienia sie
na ryzyko (zamkniecie zabezpieczenia
przez eksportera jest tozsame z
otwarciem dtugiej pozycji spekulacyjnej).
Importerzy zas powinni ten poziom cen -
3,92-3,93 wykorzysta¢ do uzupetnienia
czesci zabezpieczen, ktére wygasty w
ostatnich dwdch tygodniach.

] EURMPLN 1:1 (392540, 393550, 3.91650,3.92410,-0.01200) N
396 ] L I “ 23;% — 395
3.901 ‘ +|If L.]'n‘ m*ri'm: d 350

o awﬁ' %W .
3.54 —'I 16% ;—3.84

LT o |

3.78 — T*Hﬁ | IJ]l'rﬁqlﬂ mﬁ — 378
ATAENT AW »

006 |Fehruar\f I |March

Na wykresie $wiec tygodniowych MACD
podobnie jak na ykresie swiec dziennych
wskazuje na trend rosnacy. Oscylator
zbliza sie jednak do strefy wykupienia i
za chwile wygeneruje sygnat zamkniecia
$rednioterminowych  dtugich  pozycji
spekulacyjnych.

|Apr||

|Ma\r |June I |..Iul\,fI
Taki wzajemny uktad wskaznikow na
wykresach dziennych i tygodniowych

wskazuje, iz najbardziej
prawdopodobnym  scenariuszem  jest
utrzymanie sie szerokiego trendu

horyzontalnego w przedziale 3,80-4,00.
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E EURPLN 1.1 (3.95240, 398630, 3.91650,3 92410, -0 02380)
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Ponadto 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

2 1= Io [ |D [2005 M Ja WM

TRE 0N D B0 h

spekulacyjnych dla inwestoréow o diugim
horyzoncie inwestycyjnym. Jesli
pokonamy marcowe szczyty, to na
wykresie pojawi sie formacja 1-2-3
zachecajgca inwestorow o  jeszcze
diuzszym horyzoncie inwestycyjnym do
kupowania Euro (pozbywania sie
Ztotych).

Usd/PIn - konsolidacja 3,06-3,12

Korzystajac z faktu, iz na rynku Dolar-
Ztoty utrzymuje sie konsolidacja 3,06-

3,12 w ubiegtym tygodniu
przeprowadziliSmy dwie spekulacje
nastawione na 3-4 grosze zysku.

Pierwsza taka spekulacja zakonczyta sie
sukcesem. OtworzyliSmy wtedy dlugq
pozycje po kursie 3,07 i dwa dni pdzniej
zamkneliSmy jg po cenie 3,11-3,12.

W oczekiwaniu na ruch powrotny do
poziomu 3,06-3,07 zagraliSmy na rynku
Eur/Usd (0o czym wspominatam na
poczatku raportu). W chwili gdy kurs
Usd/PIn ponownie spadt ponizej 3,07
zamkneliSmy pozycje na rynku Eur/Usd,
by odnowi¢ dtugq pozycje Usd/PIn po
kursie 3,07. W tym samym momencie

dodatkowo kupilismy opcje CALL 3,12
wygasajace 16 czerwca (za ktore
zaptacilismy 240 pips), a ktore
wykorzystamy w razie pojawienia sie
wzrostu do poziomu 3,11-3,12 do
ochrony krétkich pozycji. Krétkie pozycje
mamy bowiem zamiar otworzy¢ przy
poziomie 3,12 (czyli zamkngé pozycje
dtugie i od razu przeskoczy¢ na pozycje
krétka).

MACD dzienne wskazuje na trend
rosnacy a oscylator jest w potowie drogi
pomiedzy poziomem  wykupienia i
wyprzedania. Jeszcze 2-3 dni tagodnych
spadkéw i pojawi nam sie klasyczny
sygnat zajecia diugich pozycji
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spekulacyjnych. My wyprzedzili§my nieco
ten sygnat.

Importerzy powinni wykorzysta¢ taki
sygnat do odswiezenia  wygastych
zabezpieczen a eksporterzy stang przed

dylematem, czy zredukowac czesé swych
krétkich pozycji zabezpieczajacych.

USD/PLN 1:1 (3.07120,3.09110, 3.057 20, 3.08000, +0 00080)
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Na wykresie swiec miesiecznych zblizyt sie na wlos do poziomu
widzimy, iz jesteSmy blisko pojawienia wyprzedania). Czyzby wiec poczatek
sie sygnatu do kupna Dolaréw (MACD kilkuletniego nowego trendu

wskazuje na trend rosnacy a oscylator

wzrostowego na tym rynku?
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Gbp/PIln — w kierunku wsparcia 5,70
Podobnie jak na wykresie Eur/Pln i 5,67-5,70 powinna zatrzymac¢ spadek
Usd/PIn, tak i tutaj mamy do czynienia z kursu i by¢ dobrg okazjg do =zajecia
korekcyjnym spadkiem kursu. Strefa ditugiej pozycji spekulacyjnej.
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Chf/PIn — w kierunku wsparcia 2,49-2,50
Podobna sytuacja jak na rynku Gbp/PIn. wykorzysta¢ do spekulacyjnych zakupow
Mamy korekcyjne spadki w kierunku Franka.
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD
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Podobnie jak tydzien temu proponuje na
poczatek zaznajomi¢ sie z ponizszymi

poszczegdlnych crossach walutowych.
Dla poréwnania zmian zachodzacych na

macierzami  sygnatbw MACD, ktére rynkach zamiescitem macierz z dwdch
okreslaja kierunek trendu na ostatnich tygodni.
Tydzien temu:
IMACD-daily EUR usD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL SELL 0 4 : 5
usD BLY SELL BUY BUY 3 1 2 2
GBP i BUY BUY BUY 4 0 4 1
CHF BLY SELL SELL BUY 2 i 0 3
JPY BLUY SELL SELL SELL 1 3 2 4
MACD-weekly EUR usD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
UsD SELL SELL SELL 0 4 4 5
GBP BLY i 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 najmnie] wiarygaodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1/2 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
Obecnie:
MACD-daily EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL BUY BUY BUY 3 1 2 2
usbD BLY BUY BUY B LY 4 a 4 1
GBP SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
CHF SELL SELL BUY BLY 2 2 1] 3
JPY SELL SELL SELL a 4 -4 5
MACD-weekly EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
usbD SELL SELL SELL a 4 -4 5
GBP BLY BUY BUY BLY 4 a 4 1
CHF LY LY SELL BUY 3 1 2 2
JPY LY LY SELL SELL 2 2 1] 3
Buy/Sell 0/3 najmnie] wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 172 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygaodny sygnat
m 30 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych koloréow.

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
znaczaco zwiekszyt sie  poziom szumu

dla trendu krétkoterminowego (wzrost z
zielonego na niebieski). Oznacza to, iz
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inwestorzy  krétkoterminowi  powinni
teraz transakcje przeprowadzac czesciej,
Z mniejszym lewarem, szerszym stop-
loss, wezszym take-profit. W krétkim
terminie w chwili obecnej preferowane
krotkie pozycje otwierane podczas korekt
wzrostowych.

Dla trendu S$rednioterminowego poziom
szumu utrzymuje sie na najwyzszym

czesciej, z nizszym lewarem, szerszym
stop-loss oraz waskim take-profit.

Innymi stowy w krotkim terminie warto
teraz gra¢ na umocnienie Dolara,
natomiast w terminie $rednim na
umocnienie Euro.

Idealnym rynkiem do daytradingu
obecnie jest Eur/Usd i Gbp/Chf - wysoki

poziomie (niebieski). A to oznacza, iz sita poziom szumu zaréwno w zakresie
trendu Srednioterminowego jest mata. krotkoterminowym, jak rowniez
Przy $rednioterminowej spekulacji $rednioterminowym.

transakcje teraz powinno sie wykonywac

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 sg wyrazem osobistych pogladow
autora i nie maja charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania
transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci
raportdw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na
podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskdw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest réwniez
wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W szczegélnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach
bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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