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Komentarz tygodniowy
2006-06-17

Eur/Usd - ruch powrotny w kierunku 1,27

Rosngce oczekiwania uczestnikédw rynku
pienieznego co do dalszego wzrostu stop
procentowych w Sanach Zjednoczonych
powinny przyczyni¢ sie do S$rednio i
diugoterminowego umocnienia Dolara na
rynku walutowym. Na razie jednak od kilku
dni mamy do czynienia z korektg wzrostowg
po ostatnich mocnych spadkach. Korekta ta
moze by¢ albo ptytka i siegna¢ jedynie
poziomu pierwszego zniesienia Fibonacciego
(38,2%, czyli okolice1,2700), albo gteboka i
siegng¢ drugiego poziomu Fibonacciego
(61,8%, czyli okolice 1,2800). Mocniejszej
zwyzki - czyli powrotu do ostatnich szczytéw
- nie powinniémy przyjmowaé w swych
zatozeniach i planach spekulacji.

Na razie oscylator stochastyczny znajduje sie
w $rodku swej strefy zmiennosci. Dopiero
zblizenie sie tego wskaznika w okolice strefy
wykupienia (pod warunkiem, iz MACD nadal
bedzie wskazywa¢ na trend spadkowy)

EURASD 1:1 (1 26270 ,1.267 10 ,1.26180, 1. 264 10--0.00110)

zacheci nas do otwierania kroétkich pozycji
spekulacyjnych.

W razie pojawienia sie takiego wzrostu do
poziomu 1,2700, zagratbym na dwa tempa -
potowe pozycji otworzytbym po cenie 1,27, a
drugq potowe w razie wydiuzenia sie korekty
do 1,2800. Oczywiscie wielkos$c¢
zaangazowania kapitatu nalezy tak
skalkulowa¢, aby w razie ponownego
odwrdcenia trendu (wzrost powyzej 1,3000) i
koniecznosci zamkniecia pozycji zleceniem
stop-loss, na spekulacji tej nie straci¢ wiecej
niz 2-3% kapitatu.

Uktad trendéw Wielowymiarowej Analizy
Technicznej (patrz tabela na koncu raportu)
oraz rosnaca roznica pomiedzy terminowymi
stopami procentowymi dla Dolara i Euro
zacheca do spekulacji na umocnienie Dolara
wzgledem Euro.
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Uwazajmy jednak na dtugoterminowy
trend, gdyz ten caly czas utrzymuje sie
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wzrostowy. Oscylator wyliczany dla swiec
tygodniowych powoli zbliza sie do strefy
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wyprzedania.
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srednioterminowej odwrotnej opozycji -

Wyglada wiec na to, iz po korekcyjnym czyli na umocnienie Euro. Tak wyglada
wzroscie  (1,27-1,28) i  nastepnym plan gry. Czas jak zwykle zweryfikuje,
spadku w kierunku 1,24 oscylator ten czy plan jest dobry, czy tez btedny.
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Spéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,384%.

Oczekiwana przyszta wartosc¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z piagtku 16
punktow bazowych, czyli do poziomu 5,529%.

czerwca 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w goére az o 14,5
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Uczestnicy tego rynku zaktadajg, ze pod koniec czerwca 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 wrzesnia stopy moga wzrosngc¢ do 5,50%, a pod koniec roku nawet
do 5,75%.

Spdjrzmy teraz na dynamike krétkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrdst z 3,637% tydzien temu

Oczekiwana przyszia wartosc stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,654% obecnie, czyli o 1,7 mie¢ miejsce w sierpniu do poziomu
punktéw bazowych. Oznacza to, iz 3,00%. Poziom 3,50% powinnismy
uczestnicy tego rynku spodziewajq sie osiggna¢ na przetomie lutego i marca
serii dalszych podwyzek stép dla Euro - 2007.

do 3,75%. Najblizsza podwyzka miataby

Oczekiwana przyszta wartosc stawki EURIBOR 1M
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YWartosc hiezgca
2006-07-16
2006-08-16
2006-09-15
2006-10-16
2008-11-15
2008-12-16
2007-01-15
2007-02-15
20070317
2007-04-17
2007-058-17
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RdZnica w oprocentowaniu

RdzZnica w oprocentow aniu

samym
przesunat sie w dot az o 12,7 punktéw bazowych (z 1,748% do 1,875%).
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prawy kraniec rodznicy dwdch krzywych

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.
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Réznica dla FRA11X12 dla EUR. i USD
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Rdznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn — w okolicach waznego oporu 3,64

Diagnoza:
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Tydzien temu

wspominatem, iz pokonanie poziomu 4
Ztotych za Euro wydaje sie by¢ jedynie
kwestig czasu oraz ze do zrealizowania
sie takiego scenariusza brakuje jakiego$
katalizatora. Katalizatorem takim
okazato sie z jednej strony obnizenie
wiarygodnosci kredytowej Wegier, a z
drugiej strony dalszy wzrost rynkowych
stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Uczestnicy rynku
terminowych stép procentowych kupujac
kontrakty terminowe zaktadajg, iz cykl
podwyzek stop dla Dolara zakonczy sie
dopiero przy poziomie 5,75%.
Oznaczatoby to jeszcze trzy podwyzki
stop o 25 punktéw kazda. Oczywiste
jest, iz im wyzsze beda stopy
procentowe dla waluty amerykanskiej,
tym wiecej kapitatlu spekulacyjnego
przeptynie w tamtym kierunku, co
przyczynia¢ sie bedzie do dalszego
ostabiania sie walut takich jak Ztoty.

Zalecenia:

1. Krétkoterminowo:

a) Krétkoterminowe zabezpieczenie
sie przed ryzykiem dla
eksporterow - po
przeprowadzeniu transakgji
zabezpeiczajacych w chwili gdy
Dolar kosztowat 3,21-3,22, teraz
kolejne tego typu operacje warto

Tydzien temu wspomniatem, iz:
~Korekcyjny spadek kursu Koszyka
zakonczyt sie i teraz po pokonaniu
poziomu 3,55 powinnismy byc¢ $wiadkami
mocniejszej deprecjacji Ztotego. W
kazdej chwili moze pekna¢ poziom 4
ztotych za Euro, co wyzwolitoby
dodatkowg wyprzedaz naszej waluty i
ruch w kierunku oporu znajdujacego sie
na poziomie 3,63. W przeliczeniu na kurs
Usd/PIn i Eur/PIn oznaczatoby to wzrost
do 3,2070 i 4,0530 (przy zatozeniu, ze
Eur/Usd utrzyma w tym czasie poziom
1,2640).”

przeprowadz¢ dopiero po zblizeiu
sie kursu waluty amerykanskiej
do poziomu 3,30. W przypadku
eksportu rozliczanego w Euro

zabezpieczenia warto
przeprowadzi¢ przy kursie 4,08-
4,10.

b) Krotkoterminowe zabezpieczenie
sie przed ryzykiem dla
importerow - od wielu tygodni
kolejne okazje dla importeréw do
odswiezenia swych wygasajacych
zabezpieczen pojawiajg sie na
coraz wyzszych poziomach. Teraz
ewentualny powrdt w okolice 3,14
na Dolarze oraz 3,95 na Euro
bedzie wtasnie taka okazja, z
ktorej warto skorzystac.

2. Diugoterminowo:

v' Oszczednosci. W dalszym ciggu
warto trzymac w swych portfelach
Funty kupione po 5,55 i Dolary
kupione po 3,15 w proporcji 2/3
Funti 1/3 Dolar.

v Kredyty. Zaréwno kredyty
krotkoterminowe, jak tez
diugoterminowe zaciggamy

wytacznie w Ztotych. Wzrost stop
procentowych w Szwajcarii oraz
perspektywa dalszego ostabienia
Ztotego powodujg, iz zacigganie
kredytow walutowych stato sie
zbyt ryzykowne.

Jak wiemy wzrost okazat sie nawet nieco
wiekszy (Euro zdrozato do prawie 4,07 a
Dolar do ponad 3,22). Niemniej jednak
teraz znajdujemy sie w okolicach
waznego oporu technicznego 3,64 na
Koszyku, co powinno przynajmniej w
krétkim terminie zacheci¢ inwestorow do
zamykania dtugich pozycji a nawet do
otwierania pozycji krotkich - czyli gre na
korekcyjne umocnienie Ztotego.

W razie wystgpienia takiej korekty
mozna spodziewa¢ sie spadku kursu
Koszyka albo do 3,55 (ptytka korekta),
albo do 3,47 (gteboka korekta).
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Kurs hiezacy (hid) 3,6330 40566 | 3,2094 | 59410
Poziom Eur/Usd - constans 1,2640 Koszyk/PIn | Eur/Pln | Usd/PIn | Gbp/Pln
Trzeci poziom opory (hid) 3,5000 4 2431 33,3569 52141
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3.7400 4,1761 3,3039 6,1160
Pierwszy poziom oporu (hid) 3,6400 4,0645 | 32155 | 59524
Fierwszy poziom wsparcia (bid) 35500 39640 | 31380 | 558083
Import Pierwszy poziom wsparcia (bid) 35200 3.9305 3,1095 57562
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 34700 3.8746 | 30654 56744

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

Jak juz wielokrotnie wspomniatem w mojej ocenie jesteSmy w trakcie odwracania sie
wieloletniego trendu na wiekszosci rynkéw finansowych - w tym i na naszym rynku
Ztotego. Ponizej zamiesScitem 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 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  wczesniej, a teraz
obydwa dna mamy na tym samym
poziomie, lecz obydwa okresy
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charakteryzujq sie bardzo podobng
zmiennoscia.

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

Jesli przyjrzymy sie wykresowi Swiec
tygodniowych, to zauwazymy, iz kurs
Koszyka porusza sie wewnatrz
szerokiego kanatu spadkowego. Teraz
znajdujemy sie w blizej goérnego
ograniczenia tego kanatu. Oznacza to, iz
w kolejnej  fali wzrostowej (po
wystagpieniu korekty) powinnismy byc¢
Swiadkami ataku na to gérne
ograniczenie kanatu.

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,20%
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Oprocentowanie roczne
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Oczekiwana przyszta wartoscé stawki WIBOR 1M

granica obszaru prognozy 431%
A S— 128% 4

4,19% 420% 420% 420%
_‘— _’_
4,14%
4 13% .
4.11% Stopa referencyjna NBP = 4,00%

1 I [np] I [n3] I [um] I [np] I [un] I [np] I o I [un] I = = =
2 < < < < = < = = i N -
o [ =] [=] - - i 9 o = 9 =
= o [Lu] o o iu] o - [ [ - [
: = = = = = = = = = = =
2 = = = = = = = = = = =
=

(113

=

Natomiast w pigtek 16 czerwca przesunat sie w gore az o 26 punktéw bazowych!!, czyli
do poziomu 4,46%. Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce
spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu dzisiejszym.
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Ksztatt krzywej

Llpha

FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy

rynku pienieznego obstawiajq scenariusz podwyzki stop o 50 punktéw (do poziomu

4,50%) w ciggu najblizszych 11 miesiecy.

Na rynku obligacji powrdcity spadki cen-
zarowno polskich jak tez amerykanskich
(rosénie ich rentownos$¢ do wykupu). Na
rynku polskim obligacji mozemy wrecz
zacza¢ mowié o rozpoczeciu sie bessy.
Formacja podwdjnego dna na wykresie
rentownosci (czyli formacja podwdjnego

szczytu na wykresie cen obligacji)
zaczyna coraz bardziej straszy¢
inwestoréow zachecajqc ich do

wyprzedazy tych papierow na kazdej
korekcie. Wszystko wskazuje na to, iz
dopiero po osiggnieciu poziomu 5,50-
5,55% dla obligacji 5-letnich mozna
bedzie pomysle¢ o krétkoterminowym
spekulacyjnym kupnie obligacji z mysla o
korekcyjnym wzroscie cen po osiggnieciu
tego poziomu.

temu wspominatem, iz: ,W
amerykanskich po

Tydzien
przypadku obligacji

POLISH BOND YIELD &Y (512000, 521000 ,5.12000,5.21000, +0.14000)

okresie  korekcyjnego wzrostu cen
(spadku rentownosci), obecnie pojawit
sie sygnat do zajmowania krétkich
pozycji, czy tez do sprzedawania
obligacji wczesniej kupionych.” Patrzac
na wykres rentownosci obligacji 10-
letnich mozemy dostrzec silny wzrost co
oznacza, iz sygnat ten dostrzegta
wiekszosc uczestnikéw rynku i
rozpoczeta sie ponowna wyprzedaz”.

Spadek cen obligacji amerykanskich
(czyli dalszy wzrost ich rentownosci)
powinien przyczynia¢ sie do dalszej
wyprzedazy obligacji polskich oraz do
dalszej przeceny na rynku akcji. Ztoty
takze powinien stabng¢ w zwigzku z tym,
cho¢ co jaki$ czas mogq pojawiac sie
catkiem mocne korekty.

N
| L lie] |- Bdbigh 7 7] Branish [ Bidlet ]
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Eur/Pln - przetamujemy poziomu 4 Ztotych
Ponownie zaczne od przypomnienia stow wykresie Koszyka. Ponadto obecny
sprzed tygodnia: ,Nad rynkiem wisi poziom ceny naruszyt nieznacznie gérne
olbrzymi odtozony popyt na waluty ze ograniczenie kanatu wzrostowego.
strony spdznialskich importeréw, ktorzy
w dalszym ciggu nie mogg pogodzic¢ sie z MACD wskazuje nam na
faktem, iz dwuletnie Eldorado przechodzi krotkoterminowy trend rosnacy, a
do historii. Przez dwa lata kursy walut oscylator wszedt do strefy wykupienia.
systematycznie spadaty i kazdy kolejny Wszystko to powinno wywotad
zakup waluty na poczet ptatnosci korekcyjny spadek kursu. W razie
importowych wykonywano po coraz pojawienia sie takiego spadku,
nizszym kursie. Teraz kolejne pierwszym wsparciem bedzie strefa
zabezpieczenia trzeba przeprowadzac po 3,94-3,97. Silniejsze wsparcie znajduje
coraz  wyzszych kursach podczas sie na poziomie 3,90.
lokalnych korekt spadkowych. Wielu
importerow nadal wierzy, ze uda im sie Eksporterzy, ktorzy obecne wzrosty

kupi¢ Euro o 10-20 groszy taniej.
Ewentualne przetamanie poziomu 4
Ztotych mogtoby spowodowac

krotkotrwata, ale dynamiczng panike ze
strony tej grupy uczestnikow rynku.”

No stato sie. Po przebiciu poziomu 4
Ztotych, dos$¢ szybko dotarlismy w
okolice 4,07. Nie bylo jednak widac
paniki, lecz powolny wzrost kursu waluty
europejskiej.  DotarliSmy w  okolice
poziomu oporu wynikajacego z
przeliczenia  oporu  widocznego na

wykorzystali do powiekszenia swych
zabezpieczen (krotkie pozycje futures
otwieranie po kursie 4,02-4,03 oraz
korytarz opcyjny 3,96-4,10, a wczesniej
3,90-4,10) powinni teraz poczekac.
Dopiero dalszy w zrost w Kkierunku
gornego ograniczenia korytarza (czyli do
4,10) zacheci nas do wydtuzania
horyzontu  zabezpieczen oraz do
przesuniecia korytarza w gére o 10
groszy - do poziomu 4,00-4,20 oraz
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w razie

pojawienia sie gtebszej korekty warto
bedzie natomiast zredukowa¢ czes¢
zabezpieczen - czyli zamkngé krotkie

405+

EURMPLN 1:1 (403630, 406670, 4.03200,4.05510, +0.01850)
0.0%

pozycje z zyskiem celem ponownego
zabezpieczenia sie na wyzszych
poziomach po zakonczeniu korekty.

4.02 ]
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Na wykresie Swiec tygodniowych MACD ktérg mozna okrslic jako moment

(podobnie jak na wykresie Swiec
dziennych) wskazuje na trend rosnacy.
Oscylator wszedt jednak do strefy
wykupienia i za chwile wygeneruje
sygnat zamkniecia $rednioterminowych
dtugich pozycji spekulacyjnych.

Po pokonaniu poziomu 4 Ztotych, na
wykresie pojawita sie formacja 1-2-3 (1
- przetamanie linii dtugoterminowego
trendu spadkowego, 2 - powrdt do
przebitej linii trendu, 3 - przebicie
szczytu ustanowionego w ruchu nr 1),

narodzi¢ nowego trendu wzrostowego
(moment ,poczecia” tego trendu pojawit
sie w chwili przetamania linii trendu
spadkowego). Co ciekawe powrdt do linii
trendu (ruch nr 2) byl dodatkowo
potwierdzony pojawieniem sie sygnatu
zajecia dtugich pozycji spekulacyjnych
(MACD wskazywatd na trend rosnacy, a
oscylatorwszedt w strefe wyprzedania).

Tak silny sygnat musiat wygenerowad
predziej czy pdzniej obecng fale
wzrostowaq.
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3 EURMPLM 1:1 (3587170, 406670, 396320, 4 05510, +1.08970) -
4.50 = 450
444 —ﬁluiﬁ‘ I, \ = 144
435 3 l"i’L * 438
4.32 'Ff.LH E 432
4,263 'T Formacja 1-2-3 zvwwhl e zapowiadajaca _ 4.6
4.0 ml | odwrocenie trendu ze spadkowego na wzrostowy E 420
4144 . =414
4.08 3 Mﬂ. = 408
402 E 402
3.96 ’ 396
3.90 = 390
3,64 4 E 384
3784 E 378
3729 =372

~Beatieh g A PO Beaiish | sk ]
Stochactie ﬁé\cl":ﬂ'nrmﬁ A4 L
S R W A r
Ay y -

ERERENE |2|:|¢5 e Tl T

Warto w tym momencie przypomniec,
jakie transakcje zabezpieczajace
przeprowadzali importerzy, by uchronié
sie (przynajmniej na najblizsze pdt roku)
przed obecnie realizujgcym sie ryzykiem.

Po pierwsze w chwili gdy Eur/Pln ubijat
dno na poziomie 3,75, importerzy
otwierali zerokosztowe korytarze 3,64-
3,84 (kupno opcji CALL 3,84 i
jednoczesne wystawienie opcji PUT
3,64). Opcje CALL z tego korytarza
wygasty w czerwcu i przeksztatcity sie w
dtugie pozycje futures po kursie 3,84.
Wartosc transakcji odpowiadata
ptatnosciom importowym zapadajacym w
okresie lipiec-wrzesien 2006. Oznacza to,
iz po takim kursie (3,84) az do potowy
wrzesnia importerzy bedg rozlicza¢ swe
zakupy importowe. Ptatnosci
wczesniejsze - marzec-czerwiec
realizowane za$ bedg po kursie 3,76-
3,82 gdyz w tym przedziale cenowym
otwierane byty od lutego do marca diugie
pozycje futures majgce za zadanie
chroni¢ ptatnosci w okresie marzec-
czerwiec — czyli do czasu wygasaia opcji
czerwcowych.

Ponadto importerzy przeprowadzili wtedy
jedng niestandardowa transakcje
polegajagca na wystawieniu opcji PUT

& 5 Io [ |D [2008 T J& ML

I RE JoN o 2007 M

3,74 (wystawiang w chwili, gdy kurs spot
oscylowat w okolicach 3,75-3,76), za
ktdrg otrzymano okoto 7 groszy premii.
Opcje te wygasty bez wartosci (cata
premia stata sie zyskiem dla wystawcy),
co oznacza, iz efektywny kurs zakupu
Euro (jednej z paczek kupowanych przy
poziomie 3,75-3,76) wyniost ostatecznie
3,68-3,69 (3,75-3,76 minus 7 groszy
otrzymanej premii). Jak wiemy w tym
roku tak niskiego kursu nie byto
(najnizszy poziom to okolice 3,75), lecz z
wykorzystaniem transakcji opcyjnych
mozna byto uzyskac cene zakupu witasnie
na poziomie 3,68-3,69. Czary-mary?
Nie! Raczej zwykta inzynieria finansowa.

Oczywiscie wspominam tutaj o
importerach, ktérym oczy nie przystonita
chciwos¢, i ktorzy skorzystali z okazji,
jaka im rynek dat w prezencie. Co
ciekawe w razie pojawienia sie spadku
ponizej poziomu 3,75 importerzy mogli
kupi¢ walute nawet po kursie 3,64 -
dolne ograniczenie korytarza - gdyz
stworzyli sobie ku temu szanse. Niestety
rynek nie byt az tak taskawy, ale i tak
importerzy nie majg na co narzekac.
Teraz majac ochrone do konca wrzesnia

na poziomie 3,84 oraz do konca
listopada na poziomie 3,86-3,88
(odéwiezane zabezpieczenia w chwili
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pojawienia sie

korekt spadkowych w kwietniu i maju)
firmy te mogq ze spokojem poczekaé, az
wahadto  $rednioterminowego  trendu
ponownie wychyli sie w drugq strone.

Teraz czas siewu majq eksporterzy a
czas zbioréw importerzy. Za jakis czas
ponownie bedzie na odwrét. Eksporterzy,
ktéorzy teraz  systematycznie siejg
(zabezpieczajq sie korzystajac z

nadarzajgcych sie okazji) bedg korzystac
ze swych zabezpieczen, a importerzy
zaczng odnawia¢ swe zabezpieczenia.
Wydawaé by sie moglo, ze to takie
proste. Jednak co jakis czas stychac
lament zaréwno z jednej, jak tez z
drugiej strony. Co jest tego przyczyna?
Najczesciej jest to chciwosé. Czyli ched
zarobienia jeszcze jednego grosza wiecej
na spekulacji, zamiast skupienia uwagi
na zabezpieczaniu sie przed ryzykiem.

Tematowi takiemu poswiecone bedzie najblizsze szkolenie z zarzadzania

ryzykiem walutowym, ktore

przeprowadzimy

(wspolnie z Andrzejem

Michalczewskim) w Warszawie w dniu 28 czerwca. Zainteresowanych juz teraz

goraco zapraszam do przesytania zgltoszen.

Usd/PIn - w okolicach oporu 3,21-3,22

Po przetamaniu oporu technicznego
znajdujacego sie w strefie 3,14-3,15
do$¢ szybko dotarlismy do wyzej
potozonego oporu (i znacznie
wazniejszego) 3,21-3,22. Jesli teraz opor
ten zostanie pokonany, to kolejnym
przystankiem bedzie strefa 3,30-3,31.
Jesli zas$ opdér zadziata i nie dopusci do
dalszego wzrostu kursu Dolara, to czekac
nas bedzie gwattowna korekta — nawet w
kierunku 3,10-3,12. Spoznialscy
importerzy bedg mogli wtedy powiekszy¢
swe zabezpieczenia.

Eksporterzy @ majacy przychody w
Dolarach wykorzystali okazje i otworzyli
najpierw korytarz opcyjny 3,00-3,20 a
nastepnie 3,10-3,30. Teraz majac
zagwarantowane, iz do katastrofy juz nie
dojdzie (katastrofg bytaby koniecznosc
sprzedawania Dlaréw po kursie ponizej 3
Ztotych) i jednoczesnie majac szanse na
sprzedanie Dolarow po cenie 3,30 (gorny
poziom korytarza), mozna odetchng¢ z
ulga. Najgorsze za nami. W razie wzrostu
do poziomu 3,30 mozna bedzie albo
przesung¢ obecny korytarz o 10 groszy
w gore do 3,20-3,40 albo tez pozostawic
ten korytarz i otworzy¢ nowy dodatkowo.

Jesli na rynku pojawi sie teraz silniejsza
korekta, to warto bedzie sprzedad

posiadane opcje PUT 3,00 (opcje bedace
sktadowq pierwszego korytarza 3,00-
3,20). Opcje te nie beda nam juz
potrzebne, gdyz przystonilismy je
wyzszymi opcjami 3,10. Warto wiec
sprzedac te nizsze odzyskujg chocby 1-2
grosze.

Wystawionych opcji CALL 3,20 (z
pierwszego korytarza) nie musimy
odkupywac¢. Mozna je $miato pozostawic
do wygasniecia. Jesli kurs Dolara bedzie
wyzszy niz 3,20 w dniu wygasania opcji,
to zostaniemy zmuszeni do sprzedania
Dolaréw po takim witasnie kursie (3,20).
Gdyby zas$ rynek spadt ponizej 3,20, to
opcje wygasng bez wartosci a cata
premia uzyskana przy ich wystawianiu
stanie sie zyskiem. Obydwa scenariusze
(zarowno wzrost powyzej 3,20, jak tez
spadek ponizej 3,20) nie sq dla nas teraz
grozne.

Jeszcze pare stdow na temat importerdw.
Importerzy, ktérzy otwierali nie tak
dawno temu korytarz 2,90-3,10 takze
moga ze spokojem przyglada¢ sie
rozwojowi wydarzen. Dodatkowo otwarte
wtedy diugie pozycje futures po cenie
3,00, potem po cenie 3,03 i wreszcie po
cenie 3,06 powinny starczy¢ nam na
wiele miesiecy. Do czasu az wygasng
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wszystkie te importerzy rozliczajacy sie w Euro
zabezpieczenia powinna pojawi¢ sie mozemy spokojnie poczeka¢, az wahadto
jakas gtebsza korekta, ktérg trendu Srednioterminowego ponownie
wykorzystamy do odswiezenia wychyli sie w naszg strone.
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Gbp/PIn

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Teraz
poziom 5,70 bedzie silnym wsparciem,
przy ktérym warto otwiera¢ diugie
pozycje. Oporem za$s jest poziom 5,90.”
Opor 5,90 zostat wiasnie przetamany, co
otwiera droge do dalszej zwyzki w
kierunku 6,00. Gdyby i ten poziom
~pekt’, to kolejnym oporem jest dopiero
poziom 6,35!

Warto jednak zwrdci¢ uwage, iz w chwili
obecnej poruszamy sie wewnatrz klina
wzrostowego. Kliny zas majg te ceche, iz
w razie ewentualnego wyjscia dotem z
takiego klina, rynek gwattownie sie
zatamuje i spada o wysokos$¢ podstawy
(na to wskazuja liczne badania
statystyczne). Tak byto w przypadku
kursu Koszyka, ktory w okresie 2001-

- w klinie wzrostowym

2004 poruszat sie w gére w takim klinie.
Tak tez byto niedawno w przypadku
Eur/PIn. Wspominatem o] tym
wielokrotnie na biezaco. Teraz wiec
pragne ostrzec wszystkich, iz po wyjsciu
dotem z klina widocznego na wykresie
Gbp/PIn, mozemy by¢ $wiadkami
gwattownego spadku kursu nawet o 30
groszy (taka jest wysoko$¢ podstawy
klina: 5,55-5,85). Na razie jednak
jedziemy pod gére w trendzie
wzrostowym i kazdg korekte spadkowgq
warto  wykorzysta¢ do odnawiania
dtugich pozycji (teraz bym je zamknaf,
jesli ktos takowe posiada). Oczywiscie z
zastrzezeniem wczesniejszej przestrogi
zwigzanej z potencjalnym wyjsciem z
klina dotem.

GBP/PLIM 11 (591160, 5 95600, 5 80450, 5 94080, 40 033

5.95 4 - 595

5.90 E 590

5.85 4 - 585

5.80 4 - 550

575 : i UWAG A na roshacy KLIN F 575

570 r i E 570

5659 4 DM * %ﬂ *‘IHWH f[JI E 565

se04 M L, | w ' E 550

5ce IV“' dm*ﬂlih f - 555

5.50 TTH‘] - 550

5.45 - 545
NN M%&BWM % _

: -

| 05

5'3"\/ . E oo

Wi \/

] E-10

|Fehruar\,r I |March

lﬂ.pril L

T T T T T T T T T
Llune July Aloust

Alpha Financial Services
Publiczny Cztlonek Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.

@

e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 16 z 22



Llpha

58 GBR/PLN 191 (5.79330, 5.95600, 5. 78300, 5.94080, +0.15570) L &g
6.7 - 67
6.6 - BB
6.5 - G5
.4 - 64
6.3 - B3
6.2 - B2
6.1 - B
£.0 .0
59 - A9
554 - 58
57 - 57
56 - 56
554 - 55
5.4 - 54
~Beatisho oo e mm“m&h%wmm
/_/;\ L
H E 1.0
e JE y /r\\ E 05
’{JMz LT i E .o
I« 15 10 In o Rods Mils Ml b Ja IS Io I [D tzmba M la Ml bolals fon o Rod7 m
Chf/PIn pod oporem 2,63
Podobna sytuacja jak na rynku Gbp/PIn. poziom 2,63, do ktérego zblizyliSmy sie
Korekcyjne spadki w kierunku wsparcia na witos. W razie jego przetamania
2,49-2,50, ktére warto byto wykorzystac powinnismy péj$¢ dalej w gére w
do spekulacyjnych zakupdéw Franka. kierunku 2,80.
Silnym oporem technicznym bedzie
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CHFIPLM 11 (259340, 261190, 2.54930, 260530, +0.05580)
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na
poczatek zaznajomié sie z ponizszymi

poszczegolnych

crossach walutowych.
Dla poréwnania zmian zachodzacych na

macierzami  sygnatéw MACD, ktore rynkach zamiescitem macierz z dwdch
okreslajq kierunek trendu na ostatnich tygodni.
Tydzien temu:
MACD-daily EUR usD BUY SELL | BILANS [ BRank
EUR SELL 3 1 2 2
usD 4 1] 4 1
GEBP SELL 1] 4 -4 ]
CHF BLY 2 2 a 3
JPY SELL BLY SELL 1 3 -2 4
MACD-weekly EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ BRank
EUR BUY SELL SELL BUY 2 2 1] 3
usoD SELL SELL a 4 -4 5
GBP BUY SELL BUY 3 1 2 2
CHF BUY i BUY 4 1] 4 1
JPY SELL BLIY SELL 1 3 -2 4
Buy/Sell 0s3 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnogci
Buy/Sell 112 mato wiarygodny sygnat
21 wiarygodny sygnat
30 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosd
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Obecnie:

MACD-daily EUR CHF JPY BUY SELL | BILANS | BRank
EUR SELL BUY 1 3 -2 4
usD BLIY BUY BLIY 4 1] 4 1
GBP BUY SELL BUY 3 1 2 2
CHF BUY SELL SELL BUY 2 2 1 3
JPY SELL SELL a 4 -4 b

MACD-weekly EUR usD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Bank
EUR BUY SELL SELL BUY 2 2 1 3
usD SELL SELL a 4 -4 b
GBP BUY SELL BUY 3 1 2 2
CHF B i By 4 1] 4 1
JPY SELL BUY SELL 1 3 -2 4

Buy/Sell 0/3 najmnie] wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci

Buy/Sell 142
21
310

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych koloréw.

mato wiarygodny sygnat
wiarygodny sygnat
najbardzie) wiarygodny sygnat - petna zgodnoss

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd

gwattownie zmniejszyt sie poziom
szumu dla trendu krétkoterminowego
(spadek z niebieskiego na zielony).
Oznacza to, iz inwestorzy

krétkoterminowi teraz powinni transakcje
wiekszym
lewarem, wezszym stop-loss, szerszym
take-profit. W krétkim terminie w chwili
obecnej preferowane krétkie pozycje
otwierane podczas korekt wzrostowych.

przeprowadzac

Na krotkie

pozycje

rzadziej, z

mozna

~polowac” juz w okolicach 1,2700.

zaczac

Dla trendu $rednioterminowego poziom

szumu nieco

wiekszy

(26tty).

Przy

srednioterminowej spekulacji transakcje
powinno sie wykonywac 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 $rednim na
umocnienie Euro.

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

Teraz stow kilka na temat sygnalow ptynacych z klasycznej analizy technicznej.

Pierwszym godnym uwagi rynkiem jest
Eur/Jpy. Na wykresie $wiec dziennych
widzimy wiasni pojawiajacy sie sygnat
(MACD
wskazuje na trend rosnacy a oscylator

zamkniecia

dtugich

pozycji

dotart do strefy wykupienia; dotknelismy
takze poprzedniego szczytu). Pozycje te
mozna byto otworzy¢ w chwili, gdy
oscylator wszedt w strefe wyprzedania -
zaznaczytem ten moment elipsa.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
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Na wykresie $wiec dziennych Gbp/Usd kierunku strefy wykupienia. Dodatkowo
widzimy, iz powoli zbliza sie moment do zblizyliSmy sie na wtos do pierwszego
zagania krétkich pozycji. MACD wskazuje zniesienia Fibo.
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na trend spadkowy a oscylator zmierza w

Na wykresie  $wiec  tygodniowych wyprzedania. Oznacza to, iz po zagraniu
Gbp/Usd widzimy odwrotng sytuacje. krétkich pozycji w oparciu o wykres
Najprawdopodobniej ten sygnat pojawi Swiec dziennych i po ewentualnym
sie pozniej (za 2-3 tygodnie?). Tutaj spadku w okolice 179-181 warto bedzie
MACD wskazuje na trend rosnacy a odwréci¢ pozycje i zagra¢ na wzrost
oscylator zbliza sie do strefy wartosci Funta.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

e-mail: afs@wgt.com.pl
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Ostatnim ciekawym rynkiem  jest
Usd/Jpy. Na wykresie $wiec dziennych
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Dlals oD Rod7 M
trend spadkowy, oscylator dotart do
strefy wykupienia a kurs zblizyt sie do

wiasnie pojawit sie sygnat zajecia oporu technicznego 115,30 oraz do
krétkiej pozycji. MACD wskazuje na drugiego  zniesienia  Fibo  (61,8%)
I USDAPY 11 (114080, 115 430, 113950, 115 170, +1 22000) 1
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Na zakonczenie pragne zwrdci¢ uwage
na to, co dzieje sie na Warszawskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Od
ponad miesigca na tamtejszym rynku
trwa wyrazne zatamanie notowan.
Najwazniejszy indeks WIG 20 od swego

&1z o N0 Rofs M Ja [

Dlals oln o Rod7 [

szczytu do $rodowego minimum stracit
875 punktow, czyli ponad 26%. Sq
jednak takie akcje, ktérych cena spadta
znacznie bardziej — jak chocby kurs akcji
KGHM (spadek z poziomu 137 Ziotych
osiggnietego w maju biezgacego roku do

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

@

e-mail: afs@wgt.com.pl
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75 Ziotych w

ostatni wtorek, czyli o ponad 45%!!).
Akcje innej znanej spotki Elektrim S.A.
spadty w cigqgu jednego dnia o ponad

pienigdze, przy zbyt zywiotowej
spekulacji. Pamietajmy o tym, by nigdy
nie wystawia¢ sie na zbyt duze ryzyko
przy tego typu spekulacji. Lepiej zarabiac

50%! mniej i by¢ cierpliwym, niz za wszelkg
cene starac sie zbi¢ majatek w szybkim
Dlaczego o tym wspominam? Aby tempie.

pokaza¢, jak fatwo mozna stracic¢

Przypominam jeszcze, iz w dniu 28 czerwca ($roda) organizujemy w
Warszawie szkolenie dla firm z zarzadzania ryzykiem walutowym.
Klienci AFS-DMK moga uczestniczyé w szkoleniu bezptatnie.
Zainteresowanych serdecznie zapraszamy do przesylania zgloszen na
adres afs@wgt.com.pl

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 majgq charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania
transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw 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. Wytgczng odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na
podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskdw 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 raportow w catosci lub we fragmentach
bez zgody autora. Zgode takq mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl

Alpha Financial Services
Publiczny Cztlonek Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
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