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Komentarz tygodniowy
2006-06-24

Eur/Usd - Przetamany trend rosnacy

w dalszym ciggu utrzymuje sie
krétkoterminowy trend umacniania Dolara
wzgledem Euro. W minionym tygodniu rynek
przetamat linie trendu wzrostowego.
Otworzyto to droge do dalszego spadku w

podwdjnego szczytu (zielona pionowa linia na
ponizszym wykresie). MACD dzienne nadal
wskazuje na trend spadkowy a oscylator
zbliza sie do strefy wyprzedania. Oznacza to,
iz mocniejsze odbicie kursu w goére coraz
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kierunku wsparcia 1,2400-1,2420 bardziej nam sie przybliza.
wynikajacego z wysokosci formacji
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MACD tygodniowe wskazuje na poziomu 1,2400-1,2420. Nie obawiatbym
srednioterminowy trend rosnacy, a sie jednak tego spadku i juz teraz
oscylator wszedt wiasnie do strefy stopniowo zajmowat dlugie pozycje.

wyprzedania dajac sygnat do otwarcia
$rednioterminowych dtugich pozycji
spekulacyjnych. Warto jednak zda¢ sobie
sprawe, iz rynek zanim ruszy w gére w
kierunku 1,2750-1,2800 moze zrobic
jeszcze jeden mocniejszy ,przysiad” do

Pamietajmy jednak, by w razie wzrostu
kursu w okolice 1,2750-1,2800
przestawi¢c sie na inne myslenie i
ponownie obstawi¢ krotkie pozycje -
czyli wréci¢ do gry na umocnhienie
Dolara.
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej

FORWARD (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,529%.

Oczekiwana przyszla wartoscé stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z piatku 23 czerwca 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w

punktéw bazowych, czyli do poziomu 5,671%.

gore az o 14,2
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QOczekiwana przyszla wartoéé stawki LIBOR USD 1M
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Uczestnicy tego rynku zakfadajg, 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 lipca i sierpnia stopy mogg wzrosna¢ do 5,50%, a pod koniec roku nawet do
5,75%.

Spéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 3,654% tydzien temu
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Oczekiwana przyszta wartosc stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,787% obecnie, czylio 13,3
punktow bazowych. Oznacza to, iz
uczestnicy tego rynku spodziewajg sie
serii dalszych podwyzek stép dla Euro -
do 3,75%. Najblizsza podwyzka miataby

2006-11-15

2006-12-16
2007-01-15
2007-02-15
2007-03-17

2007-04-17
2007-05-17

mie¢ miejsce w sierpniu do poziomu

3,00%. Poziom 3,50%

powinnismy

osigagna¢ na przetomie stycznia i lutego

2007.
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prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w dot o 0,9 punktéw

1,875% do 1,884%).
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Prognoza rynkowa rdznicy w oprocentowaniu EUR1IM i USD1M
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Prognoza rynkowa roznicy w oprocentowaniu EUR1IM i USD1M
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczyc¢
krzywej z poprzedniego wykresu.
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dynamike prawego kranca
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Frzeciecie poziomu ZERD
Frzyszte stopy procertowe dla Euro nizszg niz dla
Dolara
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Koszyk/PIn - naruszone gorne ograniczenie

Diagnoza:

Dymisja Zyty Gilowskiej, dalsze
umacnianie sie Dolara na rynkach
Swiatowych oraz spadek wartosci walut z
naszego regionu Europy - wszystko to
przyczynito sie do gwattownej przeceny
Ztotego. W ten oto sposoéb kurs Euro w
pigtek po potudniu osiggnat dawno nie
notowany poziom 4,14 a kurs Dolara
3,30. Jesli ktos miat jeszcze watpliwosci
na temat tego, czy mamy juz nowy
trend, czy tez jest to tylko korekta
wczesniejszej fali umacniania naszej
waluty, to w minionym tygodniu
watpliwosci  te  definitywnie  zostaty
rozwiane. Gwattowny spadek cen
polskich obligacji oraz wzrost
krotkoterminowych stop procentowych
na rynku miedzybankowym $wiadczg
dobitnie, iz kapitat zagraniczny wycofuje
sie z naszego kraju sprzedajac aktywa
bez wzgledu na cene. Pamietajmy
jednak, iz nawet w najsilniejszych
trendach pojawiajq sie od czasu do czasu
mocne korekty notowan. Lada chwila z
czym$ takim powinnismy mie¢ do
czynienia.

Zalecenia:

1. Krétkoterminowo:

a) Krétkoterminowe
zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw - po
osiggnieciu poziomow 4,10 za
Euro oraz 3,30 za Dolara
eksporterzy po raz kolejny
otrzymali od rynku szanse na
poprawienie swych
zabezpieczen poprzez
otwieranie  krétkich  pozycji
futures oraz przesuniecie w
gore  korytarzy  opcyjnych.
Teraz kolejne zabezpieczenia

Przecietnie co miesiagc mamy do
czynienia na naszym rynku z objawami
euforii i paniki - na przemian. Teraz
akurat mamy panike, ale jesli

kanatu

warto bedzie przeprowadzi¢
dopiero po zblizeniu sie do
poziomow 4,20 za Euro oraz
3,36 za Dolara.

b) Krotkoterminowe
zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla importerow -
importerzy, ktorzy
zabezpieczyli sie przed
ryzykiem gwattownego wzrostu
kursow walut po cenach o 20-
30 groszy nizszych niz obecne,
mogq teraz pomysle¢ o
odsprzedaniu potowy swych
zabezpieczen i zrealizowaniu
zysku z dtugich pozycji pod
warunkiem, iz pozostawione
zabezpieczenia nadal bedq
chroni¢ przynajmniej na dwa
miesigce naprzdd.

2. Dtugoterminowo:

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
Funt i 1/3 Dolar. Wyzsze
oprocentowanie lokat w tych
walutach w  poréwnaniu z

lokatami ztotowymi daje
dodatkowy zysk.

v' Kredyty. Wzrost stop
procentowych na catym niemal
Swiecie oraz perspektywa
dalszego ostabienia Ztotego

powodujg, iz zacigganie kredytéw
walutowych stato  sie zbyt
ryzykowne. W  Polsce stopy
procentowe takze zaczynajq
gwattownie rosna¢. A to oznacza,
iz teraz nie jest dobry czas ani do
zapozyczania sie ani do
inwestowania, lecz jedynie do
oszczedzania i ochrony kapitatu.

prawidlowos¢ z ostatnich 5 miesiecy
utrzyma sie, to mozna oczekiwac, iz na
przetomie lipca i sierpnia sytuacja
odwrodci sie o 180 stopni.

Alpha Financial Services
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W razie wystgpienia korekty mozna
spodziewa¢ sie spadku kursu Koszyka

albo do 3,60 (ptytka korekta), albo do
3,55 (gteboka korekta).

PLM BASKETSD (368230,3.71320,3 66260, 3.68470, +0.02240)
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Kurs hieZzacy (hid) 3.6850 4,0944 3.2756 2.6230 5,9300
Poziom Eur/llsd - 1,2500 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/Pln | Chf/PIn | Gbp/PIn
constans
Trzeci poziom oparu (bid) 3,5000 43333 3 A667 27760 B.2760
Eksport Drugi poziom oporu (hid) 3,8000 42222 3,3778 2,7049 6,1151
Fierwszy poziam opory (hid) 3,7600 4 1667 3,3333 2 BR93 B 0346
Fierwszy poziom wsparcia (bid) 36000 40000 | 32000 | 25B25 | 5 V932
Import Drugi poziaorm wsparcia (bid) 35500 39444 3.1556 25264 7128
Trzeci poziom wsparcia (bid) 33,4700 3,8556 33,0844 24700 5,5840

Poziom, przy ktdrym naleiy dokonaé zabezpieczen na hardzo odlegly termin

Poziom hardzo istotny z punktu widzenia AT dla trwatosci 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 zamiescitem dtugoterminowy wykres kursu Koszyk/PlIn.

Publiczny Czlonek Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
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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
charakteryzujq sie bardzo podobng
zmiennoscia.

Wszystko wskazuje na to, iz obecnie
bedziemy mieli do czynienia wiasnie z
takim nerwowym zachowaniem rynku i
olbrzymia 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 S$wiec
tygodniowych, to zauwazymy, iz kurs
Koszyka poruszat sie wewnatrz
szerokiego kanatu spadkowego. Teraz
jednak naruszyliSmy gorne ograniczenie
tego kanatu, co dodatkowo wzmacnia
teze o zapoczatkowaniu nowego trendu -
ostabiajgcego Ztotego. Najblizszym
oporem technicznym jest poziom 3,75 za
Koszyk, a wsparciem 3,60.

Prosze zwrdci¢ uwage na podobienstwo
dwdch okreséw zaznaczonych pionowg
jasnozielong linig oraz elipsami na
wykresie dynamiki oscylatora
(poréwnanie 11 listopada 2005 z chwilg
obecng).
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. TydzieA temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,46%

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki WIBOR 1M
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Stopa referencyjna NBP = 4,00%

Wartosé hiezgca
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Natomiast w pigtek 23 czerwca przesunat sie w gore az o 73 punktéw bazowych!!, czyli

do poziomu 5,2

9%.

Takiego poziomu stop procentowych (30 dniowych) w Polsce

spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu dzisiejszym.
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Oczekiwana przyszla wartosc stawki WIBOR 1M
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Ksztatt krzywej

FORWARD wyraznie wskazuje,

iz uczestnicy rynku pienieznego

obstawiaja scenariusz sporej podwyzki stop o 125 punktéw (do poziomu 5,25%) w ciggu
najblizszych 11 miesiecy. Tydzien temu te oczekiwania byly zdecydowanie mniejsze -
wzrost stop tylko do poziomu 4,50%. W ciggu dwoch tygodni FRA 11x12 poszio w gore
az o 100 punktéw. Z tak olbrzymim wzrostem ceny pienigdza krétkoterminowego nie

mieliSmy do czynienia od wielu, wielu miesiecy.

Na rynku obligacji w dalszym ciggu
spadki cen - zaréwno polskich jak tez
amerykanskich (rosnie ich rentownos¢ do

wykupu). Na rynku polskim obligacji
mozemy wrecz zaczg¢ mowic o
przejawach panicznej wyprzedazy.

Formacja podwodjnego dna na wykresie
rentownosci (czyli formacja podwdjnego
szczytu na wykresie cen obligacji)
wiasnie sie zaczeta realizowa¢ wraz z
przetamaniem waznego poziomu 5,55%
na wykresie rentownosci 5-letnich
papierow. Zasieg dalszego wzrostu
rentownosci (spadku cen) mozna okresli¢

na poziom 6,75% - wynikajacy z
wysokosci formacji podwdjnego szczytu.

Spadek cen obligacji amerykanskich
takze przyspieszyt. Dwa tygodnie temu -
0 czym wspominatem w déwczesnym
raporcie tygodniowym - pojawit sie
sygnat do otwierania krétkich pozycji na
tamtejszym rynku, czyli do gry na dalszy
spadek cen obligacji po lekkim
korekcyjnym ich wzroscie (przypominam,
iz spadek rentownosci oznacza wzrost
ceny obligacji, zas wzrost rentownosci
oznacza spadek ceny).
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Eur/Pln — mata panika

Srednio co miesigc na rynku walutowym
wahadio przechyla sie od euforii do
paniki. W maju inwestorzy euforycznie
kupowali Ziotego i pozbywali sie =z
zapatem walut obcych w taki sposéb,
jakby waluty te nie mialy Zzadnej
wartosci. Teraz role sie odwrdcity.
Uczestnicy rynku za wszelkg cene starajq
sie kupi¢ walute tak, jakby za chwile
miato jej zabrakna¢. Wczesniej z
podobnym zachowaniem mieliSmy do
czynienia w marcu i kwietniu. Gdyby
prawidtowos¢ ta nadal obowigzywata, to
w pod koniec lipca mozna spodziewac sie
euforycznego zakupu Ztotego.

typu paniczne zachowanie rynku i
stopniowo zamienia¢ swe korytarze na
kontrakty forward, otwiera¢é nowe
pozycje forward, podnosi¢ korytarze w
gore, otwiera¢ nowe wyzsze korytarze,
itp. w zaleznosci od przyjetej polityki i
planu dziatania.

Nie tak dawno temu podobnie
postepowali importerzy podczas spadku
kurséw walut. W chwili gdy trend nam
sie odwrdcit ich zabezpieczenia byly juz
tak duze, ze nawet podfroczna panika nie
narazi ich na strate wynikajacq z
koniecznosci zakupu waluty po obecnych

wysrubowanych kursach.
Eksporterzy powinni wykorzystywac tego

EUR/PLN 1:1 {4.10280, 413180, 407200, 4 09640, +0.01560) ]
0.0%
4081 = 108
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376 leq rl'r@_// - 378
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Tak wiec w pigtek eksporterzy przesuwali
korytarze opcyjne w gore oraz otwierali
krotkie pozycje futures po kursie 4,10-
4,11. Podobie wzrost kursu Dolara do
poziomu 3,30 zostat wykorzystany przez
eksporterow majacych przychody w
walucie amerykanskiej do poprawienia
swych zabezpieczen.

T T T T T T T T T T T T T
|Fehruar\.f |March |Ma\.f Llune |Jul\f

Oscylator wszedt
wykupienia i za

dtugich pozycji spekulacyjnych.

- przetamanie linii
trendu spadkowego, 2 -
przebitej linii trendu, 3 -

Na wykresie $wiec tygodniowych MACD
(podobnie jak na wykresie Swiec

T T T
|Au_q ust

dziennych) wskazuje na trend rosnagcy.
jednak do
chwile wygeneruje
sygnat zamkniecia s$rednioterminowych

strefy

Po pokonaniu poziomu 4 Ztotych, na
wykresie pojawita sie formacja 1-2-3 (1
diugoterminowego
powrot do

przebicie

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

@

Strona 14 z 24



Ollpha

szczytu ustanowionego w ruchu nr 1),
ktéra mozna okrsli¢ jako moment
narodzin nowego trendu wzrostowego
(moment ,poczecia” tego trendu pojawit
sie w chwili przetamania linii trendu

zajecia dtugich pozycji spekulacyjnych
(MACD wskazywato na trend rosnacy, a
oscylator wszedt w strefe wyprzedania).

Tak silny sygnat musiat wygenerowad

spadkowego). Co ciekawe powrdét do linii predziej czy poOzniej obecng fale
trendu (ruch nr 2) byl dodatkowo wzrostowgq.
potwierdzony pojawieniem sie sygnatu
3 \ EUR/PLN 1:1 (405470, 413180, 403440, 4 09640, +0.04130) E
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4.44 —wﬂl \ = 444
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3724 =372
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Warto w tym momencie przypomnieg,
jakie transakcje zabezpieczajqce
przeprowadzali importerzy, by uchronic
sie (przynajmniej na najblizsze pét 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 przeksztaicity sie w
dtugie pozycje futures po kursie 3,84.
Wartosé 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
wczesdniejsze - marzec-czerwiec

&5 [0 ID [2005 IM A, IM 1

sl oD 2007 M T

realizowane zas byty po kursie 3,76-3,82
gdyz w tym przedziale cenowym
otwierane byty od lutego do marca diugie
pozycje futures majace za zadanie
chroni¢ ptatnosci w okresie marzec-
czerwiec — czyli do czasu wygasaia opcji
czerwcowych.

Ponadto importerzy przeprowadzili wtedy
jedng niestandardowa transakcje
polegajaca na wystawieniu opcji PUT
3,74 (wystawiang w chwili, gdy kurs spot
oscylowat w okolicach 3,75-3,76), za
ktora 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) wynidst ostatecznie
3,68-3,69 (3,75-3,76 minus 7 dgroszy
otrzymanej premii). Jak wiemy w tym
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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, ktédrym oczy nie przystonita
chciwos¢, i ktérzy 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
(od$wiezane zabezpieczenia w chwili

pojawienia sie korekt spadkowych w
kwietniu i maju) firmy te mogg ze
spokojem poczekac, az wahadto
srednioterminowego trendu ponownie
wychyli sie w drugq strone.

Teraz czas siewu majq eksporterzy a
czas zbiorow importerzy. Za jaki$ czas
ponownie bedzie na odwrot. Eksporterzy,
ktérzy teraz systematycznie siejg
(zabezpieczajq sie korzystajac z
nadarzajacych sie okazji) beda korzystac
ze swych zabezpieczen, a importerzy
zaczng odnawia¢é swe zabezpieczenia.
Wydawaé¢ by sie mogto, ze to takie
proste. Jednak co jakis czas stychac
lament zaréwno z jednej, jak tez z
drugiej strony. Co jest tego przyczyng?
Najczesciej jest to chciwosé. Czyli cheé
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 (wspdélnie z Andrzejem
Michalczewskim) w Warszawie w dniu 28 czerwca. Zainteresowanych juz teraz

goraco zapraszam do przesylania zgtoszen.

Usd/PIn - w okolicach oporu 3,30-3,31

W ostatnich latach nigdy nie mielismy do
czynienia z falg wzrostu lub spadku
kursu Dolara przewyzszajaca 30 groszy
bez mocniejszej korekty. Teraz wiasnie z
takim ruchem mamy do czynienia - od
poziomu 2,98 do 3,30 kurs wzrdst o 32
grosze. Gdyby wiec prawidtowos$¢ miata
nadal obowigzywa¢, to powinnismy
doczekac sie lada chwila ruchu w drugg
strone - chocby tylko korekcyjnego.
Poziom 3,30-3,31 jest bardzo waznym
oporem technicznym, ktoéry powinien
powstrzymac przynajmniej na krétko ped
inwestoréw do zakupu waluty.

Eksporterzy @ majacy przychody w
Dolarach wykorzystali okazje i otworzyli
najpierw korytarz opcyjny 3,10-3,30. W
razie dalszego wzrostu do 3,30-3,31

warto bedzie przestawié¢ ten korytarz w
gore do poziomu 3,20-3,40.

Jeszcze pare stow na temat importerdw.
Importerzy, ktdérzy otwierali nie tak
dawno temu korytarz 2,90-3,10 takze
mogg 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
wszystkie te zabezpieczenia powinna
pojawi¢ sie jakas gtebsza korekta, ktorg
wykorzystamy do odswiezenia
zabezpieczen. Czyli  podobnie  jak
importerzy rozliczajagcy sie w Euro
mozemy spokojnie poczekaé, az wahadto
trendu $rednioterminowego ponownie
wychyli sie w naszg strone. Warto nawet
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zastanowi¢ sie nad spekulacyjnym
zamknieciem potowy zabezpieczen i do
zrealizowani z nich zysku siegajacego
20-30 groszy! Oczywiscie zamykajac
zabezpieczenia (choéby =z tak duzym
zyskiem) wystawiamy sie na ryzyko, lecz
jesli zrobimy to w sposdb umiejetny, nic
ztego sta¢ sie nam nie powinno. W

LSD/PLM 101 (3.26170, 3.299590,3.25310, 3.27300, 40025200

portfelu pozostawitbym jedynie korytarze
opcyjne 2,90-3,10 oraz matg czesc
dtugich kontraktéw futures, ktore chronic¢
nas bedq przez najblizsze dwa miesiace.
Pozostate zabezpieczenia sprzedatbym i
poczekat na mocniejszg korekte, ktorg
wykorzystamy do odnowienia
zabezpieczen.
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Gbp/PIn - atak na poziom 6 Ztotych

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,,Opdr
5,90 zostat wtasnie przetamany, co
otwiera droge do dalszej zwyzki w
kierunku 6,00. Gdyby i ten poziom
~pekt’, to kolejnym oporem jest dopiero
poziom 6,35!".

Jak wiemy w pigtek zabrakio jedynie 5
pips, by przebic sie przez cene 6 Ztotych.
Wszystko wiec na to wskazuje, iz w
najblizszych dwodch tygodniach rynek
powinien nieco sie cofng¢ w dot do
dolnego ograniczenia klina wzrostowego,
lecz pdzniej powinnismy by¢ swiadkami
ponownego ataku na poziom 6 Ztotych.

Warto zwrdéci¢ uwage, iz w chwili obecnej
nadal poruszamy sie wewnatrz klina
wzrostowego. Kliny zas majq te ceche, iz
w razie ewentualnego wyjscia dotem z
takiego klina, rynek gwattownie sie
zatamuje i spada o wysokos¢ podstawy

(na to wskazujg liczne badania
statystyczne). Tak bylo w przypadku
kursu Koszyka, ktéry w okresie 2001-
2004 poruszat sie w goére 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¢
$wiadkami gwattownego spadku kursu
nawet o 30 groszy (taka jest wysokosc
podstawy klina: 5,55-5,85). Na razie
jednak jedziemy pod gdre w trendzie
wzrostowym i kazdg korekte spadkowq
warto  wykorzysta¢c do odnawiania
dtugich pozycji (teraz bym je zamknaf,
jesli kto$ takowe posiada). Oczywiscie z
zastrzezeniem wczesdniejszej przestrogi
zwigzanej z potencjalnym wyjsciem z
klina dotem.
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Chf/PIn - poziom 2,63 naruszony
Podobna sytuacja jak na rynku Gbp/PIn. 2,63, ktory zostat jednak nieznacznie
Korekcyjne spadki w kierunku wsparcia naruszony. W razie jego przetamania
2,49-2,50, ktore warto byto wykorzystac powinniSmy pojs¢ dalej w gore w
do spekulacyjnych zakupdéw Franka. kierunku 2,80.
Silnym oporem technicznym jest poziom
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POZOSTALE RYNKI - powiagzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na
poczatek zaznajomi¢ sie z ponizszymi

poszczegdlnych

crossach  walutowych.
Dla poréwnania zmian zachodzacych na

macierzami  sygnatéw MACD, ktére rynkach zamiescitem macierz z dwdch
okreslajq kierunek trendu na ostatnich tygodni.
Tydzien temu:
MACD-daily EUR usn GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL SELL BLIY 1 3 -2 4
usD BLIY BLIY BLIY i 4 f 4 1
GEP BLIY SELL BLIY BLIY 3 1 2 2
CHF BUY SELL SELL BUY 2 2 a 3
JPY SELL SELL SELL a 4 -4 b
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL BUY 2 2 a 3
UsD SELL SELL SELL a 4 -4 5
GBP BUY BUY SELL BUY 3 1 2 2
CHF BUY i 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 172 mato wiarygodny sygnat

Buy'Sell 211
[ Buysen B

wiarygodny syghat
najbardzie) wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
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Obecnie:

MACD-daily EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL BUY BUY BUY 3 1 2 2
usb BUY BLY i BUY 4 0 4 1
GBP SELL SELL BUY SELL 1 3 -2 4
CHF SELL SELL SELL a 4 -4 5
JPY SELL SELL BUY BUY 2 2 0 3
MACD -weekly EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY SELL SELL BUY 2 2 0 3
usD SELL SELL SELL a 4 -4 5
GBP BUY BUY SELL BUY 3 1 2 2
CHF BUY i BUY BUY 4 0 4 1
JPY SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
Buy/Sell 043 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 152 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21
[ Buysen RS

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréw.

wiarygodny sygnat
najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosg

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
tym razem gwattownie ZWIEKSZYL sie
trendu
krotkoterminowego (wzrost z zielonego
do niebieskiego). iz
krétkoterminowi
przeprowadzacd
mniejszym

poziom

inwestorzy
powinni
ponownie

szumu

transakcje
czesciej,

dla

Oznacza

z

to,
teraz

1Z

$rednioterminowej spekulacji transakcje
powinno sie analogicznie wykonywac
czesciej, z nizszym lewarem, szerszym
stop-loss oraz waskim take-profit.

Innymi stowy w kroétkim terminie warto
teraz gra¢ na umocnienie Dolara,
natomiast w terminie $rednim na

lewarem, szerszym stop-loss, wezszym
take-profit. W krotkim terminie w chwili
obecnej preferowane krotkie pozycje
otwierane podczas korekt wzrostowych.
Na krétkie pozycje mozna zaczgé
~polowac” juz w okolicach 1,2700.

Dla trendu Srednioterminowego poziom
szumu nieco mniejszy (zo6ity). Przy

umochienie Euro.

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

Teraz stow kilka na temat sygnatow plynacych z klasycznej analizy technicznej.
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Pierwszym godnym uwagi rynkiem jest
Gbp/Usd. Na wykresie Swiec
tygodniowych widzimy wiasni
pojawiajacy sie sygnat otwarcia diugich
pozycji (MACD wskazuje na trend
rosngcy a oscylator dotart do strefy
wyprzedania; dotkneliSmy takze poziomu

Na wykresie swiec tygodniowych Usd/Chf
widzimy, iz powoli zbliza sie moment do
zagania kroétkich pozycji. MACD wskazuje
na trend spadkowy a oscylator zmierza w
kierunku strefy wykupienia. Dodatkowo
zblizyliSmy sie na wios do waznego

50% zniesienia poprzedniej fali
wzrostowej). Pamietajmy jednak, iz
obecnie mamy do czynienia z drugg
korektg trendu wzrostowego, co oznacza
wieksze ryzyko spekulacyjne niz podczas
zajmowania pozycji na pierwszej
korekcie (w lutym 2006).

oporu 1,26. Niestety jest to druga
korekta wzrostowa w trendzie
spadkowym (pierwsza miata miejsce w
lutym 2006), co oznacza wieksze ryzyko
btednie zawartej transakcji.
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Na wykresie swiec tygodniowych Usd/Jpy wszedt do strefy wyprzedania. Mamy
widzimy  podobng sytuacje. MACD wiec sygnat do zajecia krétkich pozycji.
wskazuje na trend spadkowy a oscylator
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Ostatnim  ciekawym rynkiem  jest zajecia dtugich pozycji. Rynek ten
Gbp/Chf. Na wykresie $wiec dziennych dodatkowo charakteryzuje sie bardzo
wiasnie pojawit sie sygnat zajecia dtugich wysokim szumem (brak trendu), co
pozycji. MACD wskazuje na trend sprzyja¢ powinno czestemu zajmowaniu i
rosnacy, oscylator dotart do strefy zamykaniu pozycji.

wyprzedaia. Mamy wiec sygnat do
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Przypominam jeszcze, iz w dniu 28 czerwca ($roda) organizujemy w
Warszawie szkolenie dla firm 2z zarzadzania ryzykiem walutowym.
Klienci AFS-DMK moga uczestniczy¢ w szkoleniu bezptatnie.
Zainteresowanych serdecznie zapraszamy do przesytania 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 sa wyrazem osobistych pogladéw
autora i nie majq 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 réwniez
wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportdw. 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 afs@wgt.com.pl
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