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Komentarz tygodniowy

2006-06-03

Eur/Usd - podwdéjny szczyt 1,2970?

Trzy tygodnie temu ustanowiliSmy
ostatnie lokalne maksimum znajdujace
sie na poziomie 1,2970. Teraz ponownie
rynek  zaatakowatl tamten szczyt.
Znajdujemy sie wiec w bardzo waznym
punkcie. Ewentualne pokonanie poziomu
1,3000 otworzytoby droge do dalszego
wzrostu w kierunku 1,36. Z drugiej zas
strony, jesli rynek nie bedzie miat
wystarczajgco duzo sity, by pokonac
nawis podazy znajdujacy sie na
wysokosci 11,2970, to spora grupa
inwestoréw w obawie przed utworzeniem
sie formacji podwdjnego szczytu, moze
zacza¢ zamykac swe diugie pozycje i tym
samym przyczyniac sie do spadku kursu

w kierunku wsparcia 1,2700. Warto wiec

w

nadchodzgcym

tygodniu

przygladac sie rozwojowi wydarzen.

Uktad

krétkoterminowych

bacznie

stop

procentowych dla Euro i dla Dolara nadal
sprzyja procesowi odwracania @ sie
dlugoterminowego trendu, czyli do
wzmocnienia  waluty  amerykanskiej.
Otwieranie krotkich pozycji w okolicach
gornego ograniczenia konsolidacji oraz
pozycji dtugich w okolicach 1,2700 w
dalszym ciggu wydaje sie by¢ najlepsza

strategiq
krétkoterminowa.
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Spdjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzieh temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (czyli FRA 11x12) osiaqgnat wartos¢ 5,328%.

Oczekiwana przyszlta wartoscé stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 2 czerwca 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w goére o 7,2
punktow bazowych, czyli do poziomu 5,400%.
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Oprocentowanie roczne
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Oczekiwana przyszta wartosc stawki LIBOR USD 1M

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, gdyz pod koniec roku stopy mogg wzrosna¢ do 5,50%.

Spdéjrzmy teraz na dynamike krétkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej

FORWARD dla stop Euro spadt z 3,566% tydzien temu

Oczekiwana przyszla wartosc stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,699% obecnie, czyli o 13,3
punktow bazowych. Oznacza to, iz
uczestnicy tego rynku spodziewajg sie
serii dalszych podwyzek stép dla Euro -
do 3,75%. Najblizsza podwyzka miataby

mie¢ miejsce w lipcu i co ciekawe, od
razu o 50 punktéw - do poziomu 3,00%.
Poziom 3,50% powinniSmy osiggna¢ na
przetomie stycznia i lutego 2007.

Qczekiwana przyszta wartosc stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwéch krzywych przesunat sie w gére o 6,1 punktow

bazowych (z 1,762% do 1,701%).

Prognoza rynkowa rdznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Prognoza rynkowa roznicy w oprocentowaniu EUR1IM i USD1M
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego kranca
krzywej z poprzedniego wykresu.
Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn - koniec

Diagnoza:
Powrét do wysokich notowan kursu Euro-

Dolara
ostabianiu sie Ztotego.

nie wyrazniejszemu

Warto jednak

sprzyja

zwroci¢ uwage na fakt, iz trzy tygodnie
temu, gdy na sSwiatowym rynku Euro
kosztowo podobnie jak teraz nieco ponad
1,29 Dolara, Ztoty w tym czasie byt o

piec

groszy
wzmochienie

Ewentualne
rynkach

silniejszy.

Dolara na

$Swiatowych powinno przyczynic¢ sie wiec
do silniejszej deprecjacji naszej waluty

krajowej.

Na razie jednak mamy do

czynienia z konsolidacjg, podczas ktérej
lepsze efekty dajg krotkoterminowe

transakcje spekulacyjne, niz
diugoterminowe inwestycje.
Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:
a) Krétkoterminowe
zabezpieczenie sie przed

ryzykiem dla eksporteréw -

2000-02-17 4

b)

2000-12-06 4

2004-03-01
2004-12-03
09/19/2005

2002-07-25
2003-05-21

2001-09-24

korekty spadkowej blisko

trend
powoli
do

przedtuzajacy
horyzontalny
zmuszac
odswiezania swych
zabezpieczen na nizszych
poziomach niz wczesniej. I tak
eksporterzy majacy przychody
w Euro powinni przeprowadzad
transakcje zabezpieczajgce juz
w okolicach 3,94-3,96,
natomiast eksporterzy majacy
przychody w Dolarach powinni
tego typu operacji dokonywac
w okolicach 3,08-3,10.
Krétkoterminowe
zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla importerow -
obecne poziomy cenowe
zachecajgq importeréw do
otwierania transakcji
zabezpieczajacych zaréwno na
rynku Euro-Ztoty jak tez na

sie
zaczyna
eksporterow

Alpha Financial Services
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2. Dtugoterminowo:

dtugoterminowe

zaciggamy

v' Oszczednosci. W dalszym ciqgu
warto trzymac¢ w swych portfelach

wytacznie w Ztotych. Wzrost stép
procentowych w Szwajcarii oraz

Funty i Dolary uwaznie perspektywa dalszego ostabienia
obserwujac zachowanie sie rynku Ztotego powoduja, iz zacigganie
Euro-Dolara. kredytow walutowych stato sie
v Kredyty. Zaréwno kredyty zbyt ryzykowne.
krotkoterminowe, jak tez
Kurs hiezacy (bid) 3,4900 39413 | 3,0387 | 5,7350
Poziom Eur/Usd - constans 1,2970 Koszyk/PIn | Eur/Pln | Usd/Pln | Ghp/Pln
Trzeci poziom oporu (hid) 3,7400 42236 | 32564 | 6,1458
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3.6300 4,0994 13,1606 5,9651
Fierwszy poziom opory (bid) 3,5500 40090 | 30910 | 58336
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 34900 39413 | 30357 & 7350
Import Fierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4500 3,5961 30039 | 5bbS3
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4300 3.8735 | 29865 | 56364

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

W dalszym ciqgu przedtuza sie
korekcyjny spadek kursu Koszyka. Uktad
wskaznikow MACD-oscylator
wygenerowat wtasnie sygnat do zajecia
dtugiej pozycji spekulacyjnej - czyli na
ostabienie Ztotego.

Oznacza to, iz eksporterzy, ktorzy majq
duze zabezpieczenia otwierane po
wyzszych kursach, a ktorzy chcg
sprobowac spekulacji, moga zastanowic
sie nad zamknieciem (zredukowaniem)
czesci swych krotkich pozycji
zabezpieczajacych.

W razie wzrostu w kierunku 3,54-3,55

nalezy liczy¢ sie z pojawienia sie
wiekszej podazy walut ze strony
zamykajacych ditugie pozycje
spekulacyjne oraz ze strony
eksporterow, ktorzy  taki wzrost
wykorzystywa¢ bedg do odnawiania
swych zabezpieczen.

Wsparciem chronigcym rynek przed

gtebszym wsparciem jest teraz poziom
3,45 - drugie zniesienie Fibonacciego.
GDyby poziom ten zostat pokonany, to
ponizej znajdujgq sie jeszcze dwa
wsparcia - 3,43 oraz 3,39.

Alpha Financial Services
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Prosze teraz zwrdci¢ wage na dwa trendy Jesli przyjrzymy sie wykresowi Swiec
ostabienia Ztotego: pierwszy w okresie tygodniowych, to zauwazymy, iz kurs
czerwiec 2001 - marzec 2004 oraz drugi Koszyka porusza sie wewnatrz
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zapoczatkowany wed’rug mnie w marcu szerokiego kanatu spadkowego. Teraz

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

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
sie pro-wzrostowego sygnhatu na

Alpha Financial Services
Publiczny Czlonek Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzied temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,27%

Oczekiwana przyszia wartosd stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 2 czerwca przesunat stop procentowych (30 dniowych) w
sie w dot o 9 punktéw bazowych!!, czyli Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy
do poziomu 4,18%. Takiego poziomu w dniu dzisiejszym.
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Oczekiwana przyszta wartosc stawki WIBOR 1M
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Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie rynku polskim obligacji mozemy wrecz
wskazuje, iz uczestnicy rynku zaczg¢ mowi¢ o rozpoczeciu sie bessy.
pienieznego bardziej obstawiajq Formacja podwodjnego dna na wykresie

scenariusz podwyzki stép o 25 punktow
(do poziomu 4,25%) niz pozostawienia
ich na obecnym poziomie 4%. O obnizce
do poziomu 3,75% nie marzy juz prawie
nikt.

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

rentownosci (czyli formacja podwdjnego

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

wyprzedazy tych papieréw na kazdej
korekcie.

Na razie jednak trwa lekka
kréotkoterminowa  korekta  spadkowa
rentownosci — czyli wzrostu cen.

Alpha Financial Services
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Eur/PIn - w dalszym ciqgu konsolidacja
W dalszym ciggu kurs Euro konsoliduje razie pojawienia sie chocby
sie w obszarze 3,90-4,00, przy czym krétkoterminowego spadku Euro-Dolara.
daje sie zauwazy¢ lekka przewage ze
strony kupujacych, co wptywa na wzrost MACD wskazuje nam na

kursu Euro i to nawet w chwili, gdy
Euro-Dolar atakuje szczyt ustanowiony
trzy tygodnie temu. Spora grupa
inwestoréw widzac, iz Ztoty stabnie
nawet podczas wzrostu na rynku Eur/Usd
woli zawczasu otworzy¢ dtugie pozycje

krotkoterminowy trend rosnacy, a
oscylator zbliza sie do strefy wykupienia,
co moze zacheci¢ inng grupe inwestorow
do realizowania zyskéw z dtugich pozycji.
Taka rownowaga sit moze wiec
spowodowa, iz nadal poruszac¢ bedziemy

spekulacyjne liczac na szybki zysk w sie w pomiedzy poziomami 3,80-4,00.
] EUR/FLN 1:1 (383750, 394660, 393720,3 94530, +0.00140) - - C
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Na wykresie $wiec tygodniowych MACD
podobnie jak na ykresie $wiec dziennych
wskazuje na trend rosnacy. Oscylator
zbliza sie jednak do strefy wykupienia i
za chwile wygeneruje sygnat zamkniecia
$rednioterminowych dtugich pozycji
spekulacyjnych.

Taki wzajemny uktad wskaznikéw na
wykresach dziennych i tygodniowych
wskazuje, iz najbardziej
prawdopodobnym  scenariuszem  jest
utrzymanie sie  szerokiego trendu
horyzontalnego w przedziale 3,80-4,00.

455i \ EUR/PLN 1:1 (393750, 394660, 3.93720,3 84530, +1.00140) E 456
4, 50 = 450
JrE = 444
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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.

[, Is [0 [ ID 2006 M Ja M T

Az [0 M |0 200F [

Jesli pokonamy marcowe szczyty, to na
wykresie pojawi sie formacja 1-2-3
zachecajaca inwestorow o  jeszcze
dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym do
kupowania Euro (pozbywania sie
Ztotych).

Usd/PIn - ponizej zniesienia Fibonacciego

Zbyt silny wzrost na rynku Euro-Dolara
spowodowat, iz korekcyjny spadek
Usd/PIn pokonat w dot drugie zniesienie
Fibonacciego, znajdujgce sie w okolicy
3,0450 (bid). Tym samym zmalato
prawdopodobienstwo  utrzymania sie
krotkoterminowego trendu rosngcego,
czyli pokonania ostatnich maksimow
znajdujacych sie na wysokosci 3,12-

3,12. Zmianie muszg wiec ulec nasze

zatozenia. I tak w chwili obecnej
powinnismy starac sie zamkng¢
wszelkiego rodzaju dtugie pozycje

spekulacyjne juz przy poziomie 3,08-
3,09. Eksporterzy zas powinni w tych
okolicach odéwieza¢ matymi porcjami
swoje zabezpieczenia.

Alpha Financial Services
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Na wykresie sSwiec miesiecznych
widzimy, iz jesteSmy blisko pojawienia
sie sygnatu do kupna Dolaréw (MACD
wskazuje na trend rosnacy a oscylator

zblizyt sie na wlos do poziomu
wyprzedania). Czyzby wiec poczatek
kilkuletniego nowego trendu

wzrostowego na tym rynku? Wszystko na
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to wskazuje. Lecz zanim to nastapi,
rynek moze  jeszcze wiele razy
postraszy¢ posiadaczy dtugich pozycji i w
krétkim terminie oscylowaé w przedziale

3,03-3,08 zniechecajac graczy do
diuzszego utrzymywania otwartych
pozycji.

Alpha Financial Services
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Gbp/Pln - pro wzrostowy proporczyk
Na wykresie dziennym Gbp/PIn widzimy spadkowej. Kazde zejscie do wsparcie
wyraznie formacje ,proporczyka”, ktora 5,70 wykorzystywane jest do otwierania
zwykle zapowiada kontynuacje trendu dtugich pozycji.
rosngcego po zakonczeniu korekty
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Chf/PIn — wsparcie 2,49-2,50 nadal dziata

Podobna sytuacja jak na rynku Gbp/PIn. wykorzysta¢ do spekulacyjnych zakupow
Mamy korekcyjne spadki w kierunku Franka.
wsparcia 2,49-2,50, ktére  warto
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poszczegdlnych crossach walutowych.
poczatek zaznajomi¢ sie z ponizszymi Dla poréwnania zmian zachodzacych na
macierzami  sygnatbw MACD, ktére rynkach zamiescitem macierz z dwdch
okreslajq kierunek trendu na ostatnich tygodni.

Tydzien temu:

MACD -daily EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL BUY BLUY BLY 3 1 2 2
usD BUY BLUY BLIY BUY 4 1] 4 1
GBP SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
CHF SELL SELL BUY BLY 2 2 1] 3
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 b
MACD weekly EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
uspD SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP BUY BUY BLUY BLY 4 1] 4 1
CHF BUY BUY SELL BLY 3 1 2 2
JPY BUY BUY SELL SELL 2 2 1] 3
Buy/sell 0/3 najmnie) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 112 mata wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 314 najhardzie] wiarygodny sygnat - petha zgodnosc
Obecnie:
MACD-daily EUR usn GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS Rank
EUR SELL gL BLIY BLIY 3 1 2 2
usp BLIY Bl BLIY BLY 4 0 4 1
GEP SELL SELL SELL BLIY 1 3 -2 4
CHF SELL SELL BLIY BLIY 2 2 a 3
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
MACD-weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS Rank
EUR BLI¥ SELL SELL BLIY 2 2 a 3
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP BLIY B LY BLIY BLY 4 0 4 1
CHF BLIY LI SELL BLIY 3 1 2 2
JPY SELL LI SELL SELL 1 3 -2 4
Buy/Sell 043 najmnie] wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 142 mata wiarygodny sygnat
Buy/Sell 24 wiarygodny sygnat
m 31 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosé
W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych koloréow.
W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd dla trendu krétkoterminowego
utrzymat sie najwyzszy poziom szumu (niebieski). Oznacza to, iz inwestorzy
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krétkoterminowi nadal powinni
transakcje przeprowadza¢ czesciej, z
mniejszym lewarem, szerszym stop-loss,
wezszym take-profit. W krotkim terminie
w chwili obecnej preferowane krotkie
pozycje otwierane podczas korekt
wzrostowych.

Dla trendu S$rednioterminowego poziom
szumu nieco sie zmniejszyt (zmiana z
poziomu niebieskiego na zoity). A to
oznacza, iz sita trendu

wykonywaé¢ nadal 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 S$rednim na
umocnienie Euro.

Idealnym rynkiem do daytradingu
obecnie jest Eur/Chf i Gbp/Chf - wysoki
poziom szumu zaréwno w zakresie

krétkoterminowym, jak rowniez
$rednioterminowym.

$rednioterminowego nieznacznie  sie
zwiekszyta. Przy Srednioterminowej
spekulacji  transakcje  powinno @ sie

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

Jacek Maliszewski

mail to: j.maliszewski@dmkfutures.com

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sa wyrazem osobistych pogladéw
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 stanowiag "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 wnioskdw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest réwniez
wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportow. W szczegolnosci 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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