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Komentarz tygodniowy

2006-07-29

Eur/Usd - nadal konsolidacja 1,25-1,30?

Od dwodch tygodni wspominam, iz wszystko
wskazujgq tworzacq sie konsolidacje na rynku
Euro-Dolara - waska o rozpietosci 1,2460-
1,2820 lub szerokg o rozpietosci 1,2460-
1,3000. W chwili obecnej zblizylimy sie do
gérnego ramienia opadajacego kanatu. Powoli
wiec mozna zacza¢ mysle¢ o otwieraniu

wskazuje, iz otwarcie takiej pozycji nie
powinno by¢ wysoce ryzykowne.
Niebezpieczenstwem pozostaje jedynie

zmiana, jaka nastgpita na wskazaniu MACD -
obecnie trend rosnacy. Wydaje sie jednak, iz
rozpoczecie spekulacji na umocnienie Dolara
z matym zaangazowanie kapitatowym nie

krétkich  pozyciji. Wykupiony  oscylator bedzie ztym zagraniem.
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Na wykresie $wiec tygodniowych sytuacja
jest bardziej niejasna. Tutaj bowiem oscylator
znajduje sie w neutralnym pofozeniu.
Ostawianie kierunku ruchu na $redni i dtugi

By¢ moze najblizsze posiedzenie FOMC oraz
EBC (juz w tym tygodniu) wywotajg jakis
impuls mogacy wskaza¢ na kierunek ruchu.

termin  jest wiec
ryzykowne niz
pojawit sie
pozycji.

sygnat

teraz
kilka tygodni
zajmowania

nieco

temu,

bardziej

gdy
dtugich

Poki co najlepsza strategia na obecng chwile
jest daytrading.
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Spoéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(czyli FRA 11x12) osiagnat wartos¢ 5,414%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 28 lipca 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dot o 2,3 punktow
bazowych, czyli do poziomu 5,391%. Co ciekawe krzywa zaczeta sie odwraca¢, co oznacza, iz
uczestnicy rynku spodziewaja sie konca cyklu podwyzek stdp po osiggnieciu poziomu 5,50%, po

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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czym stopy procentowe w Stanach miatyby zacza¢ spadac.
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Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzroést z 3,826% tydzien temu

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,833% obecnie, czyli o 0,7 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
nadal spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - do 3,75%.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Warto$¢ biezaca

Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w gore o 3,0 punkty bazowe (z
1,588% do 1,558%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M 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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Niepewnos¢ na rynku stép procentowych

F-X kontynuuje trend gtéwny; nstepnie trend ulega odwréceniu

Przecigcie poziomu ZERO
Przyszte stopy procentowe dla Euro nizsze iz dla
Dolara

1989-01-03

wzrost

Koszyka. W pigtek inwestorzy nabrali matych
obaw o ksztalt przysziorocznego budzetu, co
sie  pretekstem do zamykania
zyskownych pozycji i sprzedazy naszej
waluty. Warte odnotowania jest to, iz od

stato
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Koszyk/PIn - korekcyjne odbicie w gore

Diagnoza: przygladamy sie rozwojowi
Po dynamicznej fali umacniania Ztotego wydarzen czerpiac korzysci z
przyszto korekcyjne odreagowanie i lekkKi zabezpieczen przeprowadzonych po

kursu Euro, Dolara oraz catego znacznie wyzszych kursach od
obecnych. W razie pojawienia sig
wzrostu notowan Euro w okolice 4
Ztotych oraz Dolara w okolice 3,20
warto odswiezy¢ cze$¢ wygastych
do tego czasu krétkich pozycji

dtuzszego juz czasu zmiany zachodzace na zabezpieczajacych.
naszym krajowym rynku walutowym w coraz b) Krotkoterminowe  zabezpieczenie

mniejszym stopniu zalezg od zmiany kursu

sie przed ryzykiem dla importeréow

Euro-Dolara. Jeszcze rok temu mozna byto - po przeprowadzeniu kolejnych

zauwazy¢  wyrazng ujemna  korelacje
pomiedzy  tymi rynkami. Wtedy to

transakcji zabezpieczajacych przy
poziomach 3,91 za Euro oraz 3,07

umacniajagce sie Euro wzgledem Dolara za Dolara, kolejne transakcje

wplywato na umacnianie sie Ztotego a ruch
odwrotny - czyli spadek na rynku Eur/Usd -
towarzyszyt ostabieniu naszej waluty. Teraz

wydtuzajace horyzont zabezpieczen
warto przeprowadzi¢ dopiero w
okolicach 3,86 oraz 3,03.

korelacja ta jest statystycznie nieistotna.
Warto o tym pamieta¢, by nie tworzy¢ 2. Dilugoterminowo:

btednych
inwestorow na dotkliwe straty.

zatozen, ktéore mogq narazié¢ v Oszczednosci. W dalszym ciggu
trzymamy w swych portfelach Funty
oraz Dolary - zgodnie z zaleceniami z

Zalecenia: ostatnich tygodni.
1. Krotkoterminowo: v Kredyty. Unikamy zaciggania
a) Krétkoterminowe  zabezpieczenie kredytéw, a jesli jest to konieczne, to

sie przed ryzykiem dla eksporterdw wytacznie ztotowe.
- w dalszym ciqgu ze spokojem

2,000

— 0,000
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Poprzednie tygodnie obfitowalty w liczne
okazje do przeprowadzenia transakcji
zabezpieczajacych dla eksporteréw. Teraz
role sie odwrdcity i liczne okazje otrzymali
importerzy. To, jak wykorzystajg ten dar,
zelzy wyltacznie od nich. Przy poziomie 3,07
za Dolara mozna juz byto $miato otwierac
nowe zero-kosztowe korytarze o rozpietosci
3,00-3,12 lub szersze 2,90-3,22. w
przypadku Euro spadek w okolice 3,90-3,91
mozna byto $miato  wykorzysta¢ do
zbudowania korytarzy 3,84-4,00.

Oprécz transakcji zabezpieczajagcych mozna
byto przeprowadzic¢ kilka transakcji
spekulacyjnych dla eksporteréow polegajacych
na zamknieciu z zyskiem krotkich pozycji
futures otwieranych w okolicach 4,07-4,12 i
tym samym wystawi¢ sie na ryzyko braku
zabezpieczenia.

Jesli chodzi o] klasyczne  transakcje
spekulacyjne, to po zamknieciu wszystkich
krotkich pozycji przy cenie 3,12 za Dolara
oraz 3,94 za Euro, w pojawit sie sygnat
zajecia dtugiej pozycji na rynku Usd/Pln po
kursie 3,07 oraz na rynku Eur/PIn po kursie
3,89. Dtugq pozycje Usd/PIn otworzy¢ sie
udato. W przypadku Eur/PIn spadek byt za
ptytki, po czym rynek uciekt do goéry. Warto
jednak polowaé na jaki$ kolejny przysiad w
okolice 3,90, by zréwnowazy¢ dtuga pozycje
na catym Koszyku i w ten sposob
wyeliminowac¢ ryzyko wptywu zmian na rynku
Eur/Usd.

Na wykresie swiec tygodniowych Koszyka
lada chwila pojawi sie sygnat zajecia dtugich
pozycji — MACD wskazuje na trend rosnacy a
oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania.
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Kurs biezacy (bid) 3.9195 3.9457 3.0933 | 25100 | 57710
LTSS 1,2756 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | ChiPIn | Gbp/Pln
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.6400 4,0808 31992 | 2,5959 5,9686
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3,5900 40248 | 31552 | 25603 | 58866
Pierwszy poziom opory (bid) 35500 359799 3.12M 25318 | 53210
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 34700 3.8903 3.0497 24747 53,6898
Import Drugi poziom wsparcia {bid) 3.4000 3.8118 2,9882 2.4248 35,5751
Brak dalszych wspart

Poziom, przy ktérym naleiy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin

Poziom bardzo istetny z punktu widzenia AT dla trwaloesci lub odwrdcenia trendu

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,70%
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Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 28 lipca przesunat sie w dét o 7 punktow, czyli do poziomu 4,63%. Takiego
poziomu stdp procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu

dzisiejszym.
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Ksztalt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajg
scenariusz sporej podwyzki stop o 75 punktéw (do poziomu 4,75%) w ciqgu najblizszych 8
miesiecy.

Rynek obligacji polskich ponownie zaczat poruszajq sie w przeciwna strone, gdzie piaty
znizkowac (wzrost rentownosci czyli spadek tydzien z rzedu trwa wzrost cen.
cen) Obligacje amerykanskie tym razem
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Eur/Pln — wsparcie 3,90

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,By¢ moze
korekta wzrostowa zaczeta sie juz w pigtek z
poziomu 3,9350, a by¢ moze zacznie sie
dopiero z poziomu 3,90. Nie powinnismy
sobie na razie tym zawracac¢ gtowy.” Jak sie
okazato korekta zaczeta sie z poziomu 3,90 i
wszystko na to wskazuje, iz z matymi
przerwami rynek dotrze az w okolice 3,97-
3,99 zanim powrdca spadki.

Na wykresie swiec tygodniowych widzimy
blisko$¢ pojawienia sie sygnatu zajecia

dtugiej pozycji spekulacyjnej. Blisko$c
linii  trendu rosnacego zdaje sie
potwierdza¢ ten sygnat. Ewentualny

wzrost moze dotrze¢ nawet w okolice 4
Ztotych, gdzie przebiega pierwsze
zniesienie Fibonacciego (38,2%).
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Usd/PIn - szansa na wzrost do 3,12-3,13

Tutaj sytuacja jest bardzo podobna. Rynek korekcyjne odbicie w kierunku oporu
zatrzymat spadki na poziomie w okolicach znajdujacego sie na poziomie 3,12-3,13 a
3,06-3,07 i teraz istnieje spora szansa na nawet do wyzej potozonego oporu 3,15.

] USD/PLN 191 (3.08760, 3.10690, 3.07820, 3.09320, +0.01990)
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Gbp/PIn - przetamany trend rosnacy

Wsparcie krétkoterminowe (5,75), o ktérym lecz przerwanie linii trendu sprawia, iz po

pisatem tydzien temu, zostato przetamane korekcyjnym  odbiciu nalezy  oczekiwac
przy széstym podejsciu. Na razie spadki pogtebienia przeceny Funta.
powstrzymato nizej potozone wsparcie 5,70,
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Chf/PIn — waza sie losy trendu

Podobna sytuacja jak na rynku Gbp/PIn.
Przetamalismy wsparcie 2,50, ale
zatrzymaliSmy sie na nizszym 2,47. Rynek

nie zacheca
$rednioterminowego.

75 J CHF/PLM1:1 (2.43400, 251080, 2. 48930, 2.50950, +0.02240)
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POZOSTALE RYNKI - powiazania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
ush BUY SELL BUY BLY 3 1 2 2
GBP BUY BlUY BUY BUY 4 0 4 1
CHF SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLUY SELL SELL BLY 2 2 a 3
ush SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
GBP BUY BLUY BUY BUY 4 0 4 1
CHF BUY BLUY SELL BLY 3 1 2 2
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
Buy/Sell 0/3 najmnigj wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 142 rato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie) wiarygodny sygnat - petna zgodnosé
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Obecnie:

MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY SELL BUY SELL 2 2 a 3
uso SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP BLY B LY BLIY BLY 4 1] 4 i
CHF SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
JPY BLY BLIY SELL BUY 3 1 2 2
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
uso BLY SELL B BLY 3 1 2 2
GBP BLY BLY BLIY BUY 4 0 4 i
CHF SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
Buy/Sell 03 najmnigj wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 rato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréw.

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
gwailtownie obnizyt sie nieznacznie poziom
szumu dla trendu  krotkoterminowego
(spadek z niebieskiego na zo6tty). Oznacza to,
iz inwestorzy krotkoterminowi nadal
transakcje powinni przeprowadza¢ nadal
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 $rednioterminowego poziom

szumu utrzymat sie na najwyzszym poziomie

(niebieski). Przy srednioterminowej spekulacji
transakcje powinno sie wiec wykonywac
takze czesciej, z mniejszym lewarem,
szerszym stop-loss oraz wezszym take-profit.

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

Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Eur/Chf — wysoki poziom szumu zaréwno
w zakresie krotkoterminowym, jak réwniez
$rednioterminowym.

Jesli chodzi o klasyczne sygnaty AT, to pierwszym godnym uwagi rynkiem jest Gbp/Usd,
gdzie zblizamy sie do sygnatu zamykania dlugich pozycji w oparciu o wykres sSwiec
tygodniowych - MACD wskazuje na trend rosnacy, ale oscylator zbliza sie do strefy

wykupienia.
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Drugim ciekawym rynkiem jest Gbp/Chf, gdzie na wykresie $wiec dziennych zblizamy sie
do sygnatu dtugich pozycji - MACD wskazuje na trend rosnacy a oscylator zbliza sie do
strefy wyprzedania.
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W przypadku rynku Gbp/Jpy mamy sytuacje niemal identyczng - bliski sygnat dtugiej
pozycji.
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Konczac zycze wszystkim udanych decyzji spekulacyjnych i zabezpieczajacych w
nadchodzacym tygodniu.

Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@dmkfutures.com

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladow
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
raportéw 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 wnioskow w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez
wilascicielem majatkowych praw autorskich do raportow. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we fragmentach

bez zgody autora. Zgode taka mozna uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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