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Komentarz tygodniowy

2006-08-05

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

Po kilku dniach ,nudy” w piatek emocji nie
zabrakto - a to za sprawg danych =z
amerykanskiego rynku pracy, ktore
inwestorzy ocenili jako bardzo niekorzystne
dla Dolara (znaczny wzrost bezrobocia -
kolejny wskaznik potwierdzajacy, iz cykl
podwyzek stép procentowych dobiegt kresu).
Za kazdym razem, gdy na rynek docieraty
informacje wskazujace na wzrost
prawdopodobienstwa zakonczenia
podwyzszania stop przez FED, reakcja jego
uczestnikbw byta podobna - paniczna
wyprzedaz Dolara, po czym po 1-2 dniach
rynek  powracat na nizsze  poziomy.
Prawdopodobnie i tak bedzie tym razem.

Co ciekawe, spora grupa analitykow zaczeta
w swych wypowiedziach ttumaczy¢ reakcje
rynku (przesadzong w moim odczuciu)
spodziewang rychtg obnizkg stop w
wykonaniu FOMC. I tutaj nalezy sie pewne
wyjasnienie. Otéz od kilkudziesieciu lat
(musimy cofngé sie w czasie do pierwszych
lat kadencji Vogla na fotelu szefa FED) FOMC
nigdy nie dokonywat OBNIZKI stép w okresie
krétszym niz rok po poprzedniej PODWYZCE.
Gdyby ta wieloletnia prawidtowo$¢ miata
zadziata¢ i tym razem, to pierwszej obnizki
powinniémy spodziewac sie nie wczesniej jak
w roku 2007. Powiem wiecej - uczestnicy
rynku stép procentowych oczekujg, iz na
najblizszym posiedzeniu FOMC (8 sierpnia)
stopy po raz kolejny zostang w Stanach
PODWYZSZONE do poziomu 5,50%. I dopiero
po wielu miesigcach pozostawienia ich na
poziomie 5,50, rozpocznie sie nowy cyKkl
obnizania stop.

Warto jeszcze doda¢, iz Bank of England
podwyzszyt stopy procentowe o 25%, do
poziomu 4,75%. I tutaj rowniez pojawito sie
petno szumu informacyjnego. Podobno
decyzja ta byla kompletnym zaskoczeniem

dla rynku ... Otdz nie zupetnie. Kontrakty FRA
(podobnie jak futures na krotkg stope)
wskazywaty, iz uczestnicy tego rynku
spodziewali sie podwyzki stop wiasnie o 25
punktéw tyle tylko, ze podwyzka ta miata
nastapi¢ dopiero za miesigc (patrz ostatnie
strony raportu tygodniowego). Czy to
faktycznie TOATLNE zaskoczenie - jak to
niektorzy stwierdzali?

Wydaje mi sig, iz reakcja rynku walutowego
byta zdecydowanie przesadzona, co powinno
miec odzwierciedlenie w pierwszych
godzinach poniedziatkowego handlu (czytaj -
umocnienie Dolara), a co byto juz widoczne w
ostatnich godzinach handlu pigtkowego, kiedy
to kurs spadt z poziomu 1,2908 do 1,2876.

Jedli jeszcze natozymy na to informacje
ptynace z analizy technicznej rynku obligacji
amerykanskich (na rynku tym pojawit sie co
prawda sygnat zamykania dtugich pozycji, ale
nie jest to raczej zwykta realizacja zysku niz
sygnat do catkowitego wycofywania sie z tego
rynku), to obraz sytuacji wcale nie bedzie tak
dramatyczny.

Dlatego tez sugerujemy nie poddawac sie
emocjom i nie podejmowaé pochopnych
decyzji. W razie pojawienia sie korekty
zastanowimy sie co zrobi¢ z obecnie
utrzymywanymi pozycjami spekulacyjnymi
(krotka Eur/Usd od 1,2820 oraz dtuga
Usd/PIn  od 3,0700). By¢ moze tez
zrewidujemy nasza diagnoze stanu rynku i co
za tym idzie odpowiadajace tej diagnozie
plany dziatania. Na razie jednak utrzymujemy
w mocy oczekiwania, iz na rynku Eur/Usd
utrzymuje sie szersza konsolidacja 1,25-1,30.
Teraz rynek zmierza w kierunku gdérnego
ograniczenia tej konsolidacji, co nie wyklucza
mozliwosci pojawienia sie gitebszej korekty
poprzedzajacej wspomniany ruch w kierunku
1,30.
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,391%.

Oprocentowanie roczne

Obecnie (dane z piatku 4 sierpnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt
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uczestnicy rynku spodziewaja sie konca cyklu podwyzek stép po osiggnieciu poziomu 5,50%, po
czym stopy procentowe w Stanach miatyby zaczaé spadac.
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stdp terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD

dla stép Euro wzrost z 3,833% tydzien temu

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunaf sie w gore o 10,2 punkty bazowe (z
1,558% do 1,456%).

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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Koszyk/Pln — poszukiwanie dna

Diagnoza:

Okres wakacyjny jak zwykle sprzyja
umacnianiu Ztotego o czym wspominatem w
poprzednich tygodniach. Interesujace jest
rowniez to, iz coraz czesciej na polskim rynku
walutowym pojawiaja sie okresy paniki i
euforii. Wtasnie teraz mamy do czynienia z
takim zjawiskiem. Zioty kupowany jest za
wszelkg cene a waluty zagraniczne parza w
rece. W szybkim tempie kurs Euro spadt do
poziomu 3,87 a Dolara zblizyt sie na
odlegtos¢ jednego grosza od waznego
poziomu 3 Ztotych. W mojej ocenie zblizamy
sie do lokalnego dna, ktére przynajmniej na
kilka najblizszych dni powinno zatrzymac
spadki kursow walut, a nawet sprowokowacd
cze$¢ inwestorow do bardziej agresywnego
ich odkupywania, co powinno przetozy¢ sie na
korekcyjng fale wzrostowa. Niestety po takim
krotkotrwatym odbiciu rynek moze jeszcze
raz spas¢ nawet ponizej 3,00 za Dolara oraz
3,84 za Euro.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

a) Krétkoterminowe zabezpieczenie
sie przed ryzykiem dla eksporteréw
- w dalszym ciggu ze spokojem
przygladamy sie rozwojowi
wydarzen czerpiac korzysci z
zabezpieczen przeprowadzonych po
znacznie wyzszych kursach od

Po kilku dniach ,nudy” w pigtek emocji nie
zabraklo - a to za sprawa danych z
amerykanskiego rynku pracy, ktére
inwestorzy ocenili jako bardzo niekorzystne -
0 czym wspominatem na wstepie niniejszego
raportu.

Jakie przetozenie moze to mie¢ na rynek
Ztotego? W chwili obecnej korelacja pomiedzy
zmiang kursu Ziotego a kursu Eur/Usd jest
bliska zeru, co oznacza, iz nawet pomimo
dalszej zwyzki na rynku Euro-Dolara Zioty
wcale nie musi ulec dalszemu umacnianiu.
Gdyby jednak po 3 miesigcach przerwy
powrdcita dawna prawidtowos$¢ (wzrost kursu
Eur/Usd wptywa na umacnianie sie Ztotego),
to moglibysmy zobaczy¢ lada dzien kurs
Dolara w okolicach 2,97-2,98 a kurs Euro w
okolicach 3,82-3,83 (Koszyk 3,40).

obecnych. W razie pojawienia sie
wzrostu notowan Euro w okolice 4
Ztotych oraz Dolara w okolice 3,20
warto odswiezy¢ czes¢ wygastych
do tego czasu krotkich pozycji
zabezpieczajacych.

b) Krétkoterminowe  zabezpieczenie
sie przed ryzykiem dla importeréw
- po przeprowadzeniu kolejnych
transakcji zabezpieczajacych przy
poziomach 3,03 za Dolara czekamy
teraz na spadek Euro w okolice
3,86-3,87, gdzie warto bedzie
przestawi¢ w dot zero-kosztowe
korytarze opcyjne lub tez
zbudowaé nowe, a takze otworzyc
czes$c¢ dtugich pozycji futures.

2. Dlugoterminowo:

v' Oszczednosci. W dalszym ciagu
trzymamy w swych portfelach Funty
oraz Dolary - zgodnie z zaleceniami z
ostatnich tygodni. Jedli jednak na
rynku Euro-Dolara kurs przetamie
poziom 1,30 warto bedzie zastanowié
sie nad pozbyciem sie amerykanskiej
waluty przy pierwszej pojawiajacej
sie korekcie wzrostowej.

v Kredyty. Unikamy zaciggania
kredytéw, a jesli jest to konieczne, to
wytacznie ztotowe.

W takich sytuacjach pojawia sie pytanie - kto
sprzedaje walute po tak niskich cenach, skoro
jeszcze nie tak dawno mozna byto sprzedac
dowolng jej ilos¢ po cenach 20-25 groszy
wyzszych?

Jak wiemy wtedy brakowato chetnych do
sprzedawania walut zagranicznych, za to byta
cata masa zdesperowanych, ktérzy chcieli jq
kupi¢ za wszelkg cene, czego efektem byt
dynamiczny wzrost kursu w okolice 4,14
Ztotego za Euro oraz 3,22 Ztotego za Dolara.

Teraz sytuacja zaczyna by¢ odwrotna.
Widzimy niemal kompletny brak chetnych do
zakupu Euro i Dolaréw, za to spora grupa
uczestnikéw rynku chce walute sprzedaé za
wszelkg cene. Od euforii, do paniki ... Ilez to
juz razy o tym wspominaliSmy ... zapewne
wspomnimy to zdanie jeszcze nie jeden raz w
przysztosci.

Alpha Financial Services
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Ktoz wiec sprzedaje teraz walute? Odpowiedz
jest prosta - sprzedajg te osoby, ktére
MUSZA, a nie te, ktére chca. Kto musi
sprzedaé? Po pierwsze ta grupa inwestorow,
spekulujacych, traderéw, ktorzy kupili walute
po wyzszych cenach ze z byt duzg dzwignig
finansowa i teraz zostali zmuszeni do
zamkniecia stratnych pozycji celem unikniecia
bankructwa (strata catego kapitatu).

Druga grupg sprzedajacq walute za wszelkg
cene sg eksporterzy, ktorych ogarneta
chciwos¢ w chwili, gdy ceny byty wysokie i
nalezato sie zabezpieczy¢ przed spadkiem na
dtuzsze okresy. Spora grupa eksporteréw (na
szczescie zaden z Klientow AFS!) nie
wykorzystata okazji do sprzedania waluty ,na
zapas” po bardzo wysokich cenach z okolic
4,08-4,12 liczac na jeszcze wiekszy zysk.
Czekali, czekali .... by wreszcie stwierdzi¢, ze
zaczyna brakowac im Ztotych na pokrywanie
biezacych kosztéw (wynagrodzenia, podatki,
réoznego rodzaju koszty rodzajowe, itp.) i
trzeba sprzedac czes$¢ ze zgromadzonych na
rachunku Euro, Dolaréw, Funtéw po dowolnej
cenie.

Jak sadzimy ta grupa uczestnikow rynku
sprzedaje na razie niewielkie porcje walut na
biezgce potrzeby liczac na rychte odbicie cen
w gore. Jesli takowe odbicie nie nastapi,
zacznie sie prawdziwe ,spanie” nieco
wiekszymi  kwotami. Warto wiec byc¢
przygotowanym na taka konczaca (paniczng)
fale umacniania Ztotego, po czym gdy juz
wszyscy zdesperowani sprzedadza to, co
majaq sprzedaé, rynek ze spokojem bedzie
madgt ruszy¢ do gory i ... historia zatoczy koto,
by ponownie da¢ o sobie zna¢ za pare
miesiecy.

Wiasnie z tego powodu - by nie zostaé
zmuszonym do  sprzedawania/kupowania
walut po najgorszych cenach (w dotku/na
gorce) - namawiamy zawsze
eksporterow/importerdéw, by nie byli chciwi i
gdy pojawiajq sie dobre poziomy cenowe do

powiekszenia swych zabezpieczen,
przeprowadza¢ transakcje i  wydtuzac
horyzont ubezpieczenia.

Teraz jak sie tatwo domysli¢ jest czas dla
importeréow, ktérzy po ztym okresie (ktéry
przeczekaliSmy ze spokojem; importerzy
zabezpieczali sie w kwietniu i maju, gdy ceny
walut byty niskie) wreszcie doczekali sie
okazji do odswiezenie zabezpieczen i do
ponownego przygotowania sie na ewentualng
nowgq fale ostabienia Ztotego.

Eksporterzy zas$ czerpig teraz korzysci z
dobrego ,zasiewu”, ktéry poczynili gdy ceny
walut byly wysokie. Zdawac¢ by sie mogto, ze
to takie proste a jednak ponad 90%
przedsiebiorstw w Polsce majacych do
czynienia z handlem zagranicznym (wedtug
badan przeprowadzonych niedawno przez
Rzeczpospolitg) jest zaskakiwanych
niska/wysoka ceng walut, czym tlumacza
pbzniej przyczyne ztych wynikéw finansowych
(palme  pierwszenstwa w tego typu
tlumaczeniach  dzierzg spotki  gietdowe
notowane na WGPW, a zdawac¢ by sie mogto,
ze na WGPW notowana jest sama
~Smietanka” polskiej przedsiebiorczosci ... no
comments).

Jeszcze jedna informacja dla wiascicieli
kantoréw. WGT S.A. wprowadzita wtasnie do
obrotu nowe instrumenty przeznaczone w
gtbwnej mierze dla tej grupy uczestnikow
rynku. Sa to opcje walutowe o jedno-
tygodniowym okresie zywotnosci. Opcje te
wchodzi¢ bedg do obrotu w kazdy
poniedziatek, a wygasa¢ bedg w kazdy piatek.
Pozwoli to chroni¢ wtascicieli kantorow przed
ryzykiem nieudanego przetrzymania waluty
zwiekszajgc tym samym szanse na zysk z
takiej spekulacji. Szerzej na ten temat
podczas spotkan oraz podczas rozmoéw
telefonicznych. Gorgco zapraszamy
zainteresowanych.

Spéjrzmy co nam podpowiada analiza techniczna. Na wykresie Koszyk/PIn przetamaliémy w
piatek wznoszacq linie kanatu (linia trendu rosngcego). Otwiera to droge do dalszego spadku w
kierunku nizej potozonego silnego wsparcia 3,40. Dopiero przy tych cenach mozna sprobowac

zagra¢ na krotkoterminowe ostabienie Ztotego.

Dopdki tam nie spadniemy nie nalezy

przeprowadza¢ zadnych nowych transakcji powiekszajacych pozycje. Co ciekawe ewentualne
odbicie w gére nie powinno przetamac kursu 3,55 za Koszyk — tam mamy bowiem zgeszczenie

wielu poziomdw stanowiacych opor techniczny.
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Kurs biezacy (bid) 3.4490 3.8818 | 3.0162 | 24670 | 5,7520
GLHET TS 1,2870 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3,5900 4,0405 31395 2,9679 53,9871
Eksport Drrugi poziam oparu (bid) 3,5500 39955 | 31045 | 25392 | 59204
Pierwszy poziom opory (bid) 35200 35617 30783 25178 5 8704
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4000 3.8267 | 29733 | 24320 56703
Import Brak dalszych wspard
Brak dalszych wspard

Poziom, przy ktérym naleiy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin
Poziom bardzo istetny z punktu widzenia AT dla trwalesci lub odwrocenia trendu

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,70%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

0,
granica obszaru prognozy 4,82
l¢——
o 4,70% A
c
N
o
o
-
2
c
(]
3
2
0,
§ 4,40% 132%
a 4,28%
° 4.21% 4.24%
4.12% Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10% il

2006-08-27
2006-09-27
2006-10-27
2006-11-27
2006-12-27
2007-01-27
2007-02-26
2007-03-29
2007-04-28
2007-05-29
2007-06-28

Wartosc¢ biezaca

Natomiast w pigtek 28 lipca przesunat sie w dét o 7 punktow, czyli do poziomu 4,63%. Takiego
poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w dniu
dzisiejszym.
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Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M

granica obszaru prognozy
4—
4,70%

4,40%

4,63%

4,55%

4,29%

Oprocentowanie roczne

4,22% 4,25%

4,13%

4,10%

4,33%

Stopa referencyjna NBP = 4,00%

2006-09-03
2006-10-04
2006-11-03
2006-12-04

Wartosé biezagca \

Ksztalt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje,

2007-01-03
2007-02-03
2007-03-05
2007-04-05
2007-05-05
2007-06-05
2007-07-05

iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq

scenariusz sporej podwyzki stop o 75 punktow (do poziomu 4,75%) w ciqgu najblizszych 8

miesiecy.

Na rynku polskich obligacji pojawit nam sie
sygnat sprzedazy - w tym rowniez sygnat do
otwarcia krdtkich pozycji w kontraktach
futures na obligacje. AT wskazuje nam, iz
wysoce prawdopodobny jest ponowny wzrost
rentownosci (czyli spadek cen obligacji).

Na rynku obligacje amerykanskich pojawit sie
nieco inny sygnat (cho¢ réwniez jest to sygnat
sprzedazy) - do zamykania dtugich pozycji i
do realizacji zysku.
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Eur/Pln — wsparcie 3,90 przetamane

W przypadku kursu Eur/PIln ( w odrdznieniu
od wykresu Koszyka) jest promyk nadziei, iz
linia  trendu rosngcego nie  zostanie
przetamana. W pigtek nieznacznie przez
chwile byliSmy ponizej, jednak pod koniec
dnia wrocilismy ponad te linie. Gdyby jednak
linia trendu ,polegta”, to spadek do 3,82
(dotek ustanowiony w maju) bytby wysoce

bedzie miato spory problem w pokonaniu
poziomu 3,97-4,00, gdyz w tych strefach
znajduje sie spore zgeszczenie 0porow
technicznych. Importerzy po odswiezeniu
zabezpieczen przy cenie 3,90-3,91 powinni
teraz poczeka¢ az rynek znajdzie dno, by
dopiero tam powiekszy¢ horyzont
zabezpieczen.

prawdopodobny. Ewentualne odbicie w goére

EURFLN 11 {3.80300,3.917 30, 3.88070, 3.85250, -0.027 40)
d_DB-: — 408
4024 _ 402
3.96 5 3.96
09 m 1'; Tﬂ+ ﬂ oo . - 390
VB AN BN i AN e -
N o Stochastieecillator (181333
= / )\/\,{"{ /\ /\J \/ \A m /\ - 50

T T T T T T
|Apr|| |Ma\f Llune |._Iul\f |Auqust September
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444 3 \ EURPLN 11 (3.93510,3.94450, 3.583070, 3.88290, -0.05250) —_ 444
4383 = 438
432 3 I? — 432
426 E 426
420 3 ‘ 420
4143 14
4.08- 408
4,02 5 - 402
3.96 = 396
3,50 3 = 390
3.84 = 384
3.78 3 - 378
372 E 372
“BearstaBlish N A S Beanshn 2 B '
i Stachagte Oscillator BLA3511) o
AT YA -
e i et AT ¥ t ¥
o M0 PRops s Ml s oD 2008 W Ja Ml [0 fals oD Rob7 M ]a M
Usd/PIn - kierunek 2,97-2,98
W przypadku Usd/PIn sprawa jest dos¢ powiekszy¢ dtugq pozycje spekulacyjna oraz
oczywista. Dopiero w okolicach 2,97-2,98 powiekszy¢ wartosé transakcji
(juz to kiedy$ przezywaliSmy!) mozna zabezpieczajacych ptatnosci importowe.
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Gbp/PIn - korekcyjne odbicie?

Funt zachowuje sie najsilniej sposrod Euro. Dolar oraz caly Koszyk ustanawiaty
gtdbwnych walut $wiatowych. Podczas gdy kolejne minima cenowe, kurs waluty
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brytyjskiej utrzymywat sie powyzej poziomu jako ruch powrotny do przebitej wczesniej
5,70. Caty ten ruch traktowac jednak nalezy linii trendu wzrostowego.
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Chf/PIn - przetamany trend rosnacy

Tutaj sytuacja jest podobna do tej z rynku trendu jeszcze sie broni). Wszystko na to
Eur/PIn, przy czym na wykresie Franka wskazuje, iz dopiero w okolicach 2,43 Ztotego
widzimy znaczne przetamanie linii trendu rynek moze zaczg¢ szukac wsparcia.

wzrostowego (a na wykresie Eur/PIn linia

265 CHFIPLN 11 (2.47750, 2.45330, 2.46440, 2 46660, -0.01550) L 265
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY SELL LY SELL 2 2 a E]
usoh SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP BLY B LY BUY BLY 4 1] 4 1
CHF SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
JPY BLY BLY SELL LY 3 1 2 2
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL LY BLY 2 2 a 3
usoh BLY SELL LY BLY 3 1 2 2
GBP BLY BLY BUY BUY 4 0 4 1
CHF SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
Buy/Sell 03 najmnig) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 142 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie) wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
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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 1
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 BLY SELL BUY BLY 3 1 2 2
uso SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
GBP BLY BLY BLIY BUY 4 0 4 1
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 $rednioterminowej  spekulacji  transakcje

gwaltownie utrzymal sie wysoki poziom
szumu dla trendu krétkoterminowego (zotty).
Oznacza to, iz inwestorzy krétkoterminowi
nadal transakcje powinni przeprowadzac
czesciej, z mniejszym lewarem, szerszym
stop-loss, wezszym take-profit. W krétkim
terminie w chwili obecnej preferowane dtugie

pozycje otwierane podczas korekt
spadkowych.
Dla trendu $rednioterminowego poziom

szumu takze utrzymat sie na tym samym
poziomie co tydzien temu (niebieski). Przy

powinno sie wiec wykonywac takze czesciej, z
mniejszym lewarem, szerszym stop-loss oraz
wezszym take-profit.

Innymi stowy zaréwno w krétkim, jak tez w
dlugim terminie, warto teraz gra¢ na
umocnienie Euro.

Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Usd/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 pojawit siee sygnat zamykania dtugich pozycji

w oparciu o wykres S$wiec

tygodniowych - MACD wskazuje na trend rosnacy, ale oscylator wszedt do strefy

wykupienia.
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Drugim ciekawym rynkiem jest Gbp/Chf, gdzie na wykresie $wiec dziennych tydzien temu
zblizylismy sie do sygnatu ditugich pozycji - MACD wskazywatl na trend rosnacy a
oscylator zblizat sie do strefy wyprzedania.
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Teraz zas$ pojawit nam sie sygnat do zamykania tych pozycji — oscylator wszedt do strefy
wykupienia.
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A teraz mamy sygnat do zamykania tych pozycji.

- 217

216
215

- 214

213
212

- 211

210

- 209

208

- 207

206
205

- 204

203

- 202

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

e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 21 z 24



(Llpha

e GBPAPY 111 (216950, 218,430, 216870, 218,280, +1 34000) L s
218 ] - 218
217 C 217
216 - 218
215 L 215
214 ] - 214
213 L 213
212 - 212
211 ' - 211
210 ‘ . 210
209 | L 209
208 ' t - 208
207 dﬁ# | ”ru f h - oo7
206 rﬁﬁ - 205
215 Hl l‘""@ L o5
20:1—?| o) e L 204
203 - 203
202 ] L 20z
= NN NN .15 NN AN e SN SN
e .'F*\?:I e : . L= - L [ .
ok . 1
T

|»'3\pri| L |Ma\,lr I|.JluneI L |.Ju|\,rI L Ilﬂ\uﬁusil b |ISE|:JtlemlljerI |

Ostatnie dwa wykresy przedstawiajg oczekiwania uczestnikdw rynku pienieznego co do
zmian stép procentowych dla Funta. Tydzien temu rynek obstawiat, iz stopa podstawowa
zostanie podniesiona z poziomu 4,50 do 4,75 na poczatku wrzesnia, tymczasem ...
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Oprocentowanie roczne

Prognoza rynkowa stawki LIBOR GBP 1M
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... tymczasem BoE podnidst stopy juz teraz. Zwiekszyto to oczekiwania rynku na dalsze
podwyzki, lecz w moim przekonaniu méwienie, iz rynek zostat catkowicie zaskoczony
decyzja BoE, bylo mocno przesadzone.

Oprocentowanie roczne
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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 majg 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 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 taka mozna uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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