(Llpha

Komentarz tygodniowy

2006-08-12

Eur/Usd - ruch w kierunku 1,25?

Tydzien temu podkreslatem, by nie poddawac
sie emocjom i nie podejmowac¢ pochopnych
decyzji. Wielu posiadaczy krotkich pozycji,
ktorzy uzyli zbyt wysokiej dzwigni finansowej
nie mogto sobie pozwoli¢ na taki spokdj i

najczesciej zamykali stratne pozycje
zleceniami  stop-loss. My wytrzymalismy
wiasnie dzieki niskiemu zaangazowaniu

kapitatowego w te spekulacje i zamiast straty
udato sie osiagna¢ zysk w wysokosci 105 pips
(uwzglednitem dodatkowy dochdéd z punktow
SWAP: pozycja otwarta tydzien wczesniej po
kursie 1,2820 i zamknieta w miniony pigtek
po kursie 1,2720).

Teraz warto odczekac¢ az do poziomu 1,2630,
gdzie przebiega drugie Zniesienie
Fibonacciego fali wzrostowej
zapoczatkowanej z poziomu 1,2460 w dniu

19 lipca i zakonczonej na wysokosci 1,2910 w
dniu 10 sierpnia.

Sadze, iz ewentualne dojscie kursu do
wspomnianego 1,2630 zbiegnie sie w czasie z
wygenerowaniem sygnatu do zajecia dtugiej
pozycji (kombinacja dwéch prostych
wskaznikbw - MACD oraz oscylatora). Jesli
bowiem w tym czasie dzienne MACD nadal
wskazywa¢ bedzie na trend rosnacy a
oscylator wejdzie do strefy wyprzedania,
zajecie diugiej pozycji za Vs kapitatu nie
powinno by¢ mocno ryzykowne. Plan
dziatania na najblizszy tydzien znamy. A co z
dtuzszag perspektywa czasowg?

Tutaj musimy przyjrzec¢ sie wykresowi $wiec
tygodniowych.
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Na wykresie $wiec tygodniowych zaznaczytem
czerwong gwiazdka dwa podobne do siebie
okresy, kiedy to MACD tygodniowe czesto
zmieniato kierunek. Wtedy mieliSmy zblizanie
sie do lokalnego dotka. Wtedy i teraz
uczestnicy rynku byli mocno zdezorientowani.

Przerywang linig fioletowg zaznaczytem zas
spodziewane scenariusze nadchodzacych
zmian. w dalszym ciqgu zaktadam
utrzymanie sie szerokiej konsolidacji 1,2460-
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,339%.

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 11 sierpnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 5,1 punktow
bazowych, czyli do poziomu 5,288%. Co ciekawe krzywa zaczeta sie odwracaé, co oznacza, iz
uczestnicy rynku spodziewajg sie konca cyklu podwyzek stép po osiggnieciu poziomu 5,50%, po
czym stopy procentowe w Stanach miatyby zacza¢ spadac, lecz nie wczesniej jaki na wiosne 2007.

Oprocentowanie roczne

Oczekiwana przyszta warto$¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stop terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 3,883% tydzien temu

Oprocentowanie roczne

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,884% obecnie, czyli o 0,1 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
nadal spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - do 3,75%.

Oprocentowanie roczne
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w gore o 5,2 punkty bazowe (z
1,456% do 1,404%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M -1,404%
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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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Kurs Eur/Usd na tle réznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Diagnoza: przygladamy sie rozwojowi wydarzen

Pod koniec minionego tygodnia wreszcie
doczekalismy sie lekkiego ostabienia Ztotego,
przy czym na skutek spadku na rynku Euro-
Dolara bardziej widoczny byt wzrost kursu
waluty amerykanskiej, ktéra z poziomu 2,98
zdrozata w dwa dni do poziomu 3,04, czyli o
sze$¢ groszy. Euro w tym samym czasie
zdrozato zaledwie o dwa grosze. Importerzy
w ostatnich dniach mieli petne pole do popisu
przy budowaniu strategii zabezpieczajacych
na okres jesienny, kiedy to spodziewane jest
nieco mocniejsze ostabienie naszej waluty.
Teraz wahadlo ponownie moze zaczal sie
wychyla¢ w przeciwng strone dajac szanse
eksporterom na odswiezenie zabezpieczen,
ktore stopniowo wygasajg rozliczane dostawa
waluty. Sadze jednak, iz dopiero we wrzesniu
zobaczymy na tyle wysokie kursy walut
zagranicznych, by zachecito to eksporteréw
do sprzedazy waluty na zapas. POki co, przez
najblizszych kilka tygodni Ztoty ma spore
szanse utrzymywac wysokie notowania.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:
v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw - w
dalszym ciqgu ze spokojem

czerpigc korzysci z zabezpieczen
przeprowadzonych po znacznie
wyzszych kursach od obecnych. W
razie pojawienia sie wzrostu notowan
Euro w okolice 3,97 Ztotych oraz

Dolara w okolice 3,13 warto
odséwiezy¢ czes$¢ wygastych do tego
czasu krotkich pozycji

zabezpieczajacych.

Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow — po
przeprowadzeniu kolejnych transakcji
zabezpieczajacych przy poziomach
3,00 za Dolara oraz 3,86 za Euro

czekamy teraz ze spokojem na
ewentualne ostabienie Ztotego, ktére
nie powinno juz wyrzadzi¢ nam

krzywdy. W razie dalszego spadku

kursow walut warto jedynie
przestawia¢ w dét otwarte wczesniej
zero-kosztowe korytarze opcyjnie
zarabiajac na takich operacjach
dodatkowych kilka groszy.
Dtugoterminowo:

Oszczednosci. W  dalszym  ciqgu

trzymamy w swych portfelach Funty
oraz Dolary - zgodnie z zaleceniami z
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ostatnich tygodni. Jesli jednak na
rynku Euro-Dolara kurs przetamie
poziom 1,30 warto bedzie zastanowi¢
sie nad pozbyciem sie amerykanskiej

Tydzien temu obszernie rozpisatem sie na
temat cyklicznie pojawiajacych sie okreséw
euforycznego zakupu Ztotego oraz okresow
panicznej wyprzedazy naszej waluty
krajowej. Dzi$ nie bede sie powtarzat.
Zainteresowanych odsytam do archiwalnego
raportu sprzed tygodnia.

Teraz pragne jedynie skupi¢ sie nad
opisaniem okazji, jakie pojawily sie dla
importeréw. Mogg oni teraz zbudowac¢ bardzo
ciekawe portfele zabezpieczajace ztozone z
opcji oraz kontraktow futures. W przypadku
opcji w gtéwnej mierze mam na mysli zero-
kosztowe korytarze (2,90-3,10 dla Dolara
oraz 3,76-4,00 dla Euro). W razie dalszego
umacniania sie naszej waluty, importerzy
bedga mogli przestawia¢ w doét wspomniane
korytarze zarabiajac na takich operacjach
dodatkowych kilka groszy (niedawno
analogiczne operacje przeprowadzali
eksporterzy, ktorzy za przestawienie w gore
korytarza 3,90-4,10 na poziom 4,00-4,20
zaptacili jedynie 6-7 groszy, poprawiajac swe

Spojrzmy teraz co nam podpowiada
analiza techniczna. Na wykresie Koszyk/Pln
zblizylismy sie w bezposrednie sasiedztwo
waznego wsparcia znajdujacego sie w strefie
3,39-3,40. Co prawda w czwartek odbilismy
nieco w gore, lecz grozba testowania tego
wsparcia ciqgle wisi nad rynkiem. Co
ciekawe ewentualne odbicie kursu Koszyka w
goére bedzie miato wielkie problemy z
pokonaniem strefy 3,52-3,55 za Koszyk -
tam mamy bowiem zgeszczenie wielu
poziomow stanowigcych opdr techniczny.

Ciekawie wyglada wykres Swiec
tygodniowych. Tutaj pozwolitem sobie na
odrobine ,wrdzenia z fuséw”, ktorg nalezy
traktowa¢ raczej jako ciekawostke, niz
prognoze. Otéz w moim odczuciu rynek ma
zamiar ,wyrysowac¢” formacje DIAMENTU.
Gdyby faktycznie miat zacza¢ sie realizowac
taki wtasnie scenariusz, to w chwili obecnej
powinniSmy by¢ Swiadkami  gasnacych
oscylacji pomiedzy opadajacq pogrubiona
niebieska linia a wznoszacq sie przerywang
linia zielong. Teraz wilasnie jesteSmy w
poblizu linii kreskowanej. Na koncu wykresu

waluty przy pierwszej pojawiajacej
sie korekcie wzrostowej.

v Kredyty. Unikamy zaciggania
kredytow, a jesli jest to konieczne, to
wylacznie ztotowe.

zabezpieczenie az o 10 groszy w gére). I tak
w razie spadku kursu Dolara do poziomu 2,90
mozliwe bedzie przestawienie korytarza na
2,80-3,00,a w przypadku spadku kursu Ejuro
do 3,76 (bardzo wazne wsparcie) mozliwe
bedzie przestawienie korytarza na poziom
3,66-3,90.

Ponadto, gdyby na rynku pojawity sie tak
niskie kursy, to importerzy ze spokojem beda
mogli wystawi¢ dodatkowg ilos¢ opcji PUT
(otworzy¢ krétkie pozycje w opcjach PUT), za
ktére otrzymaja premie w wysokosci 5-7
groszy (w zaleznosci od terminu wygasania,
kursu wykonania oraz poziomu zmiennosci na
rynku spot). Schemat ten opisywatem juz
wielokrotnie. Z sukcesem stosowaliSmy to
zarowno dla eksporteréw (gdy kurs walut byt
bardzo wysoki) oraz dla importeréw (gdy
kurs walut byt bardzo niski).
Zainteresowanych szczegdtami tego typu
transakcji odsytam do archiwalnych raportow
oraz zapraszam do kontaktu telefonicznego
lub drogg mailowa.

zaznaczytem dwiema prawie pionowymi
liniami przerywanymi (fioletowe) potencjalny
zasieg ruchu po wyjsciu z formacji
DIAMENTU.

Oczywiscie wylamanie z formacji moze
nastgpi¢ wczesniej - przed osiggnieciem
wierzchotka trapezu. Ja modelowo przyjatem,
iz wylamanie nastgpi dopiero na samym
koncu formacji. Wtedy to, po odtazeniu
wysokosci diamentu pojawiajg sie dwa
poziomy - albo wzrost w okolice 3,90 za
Koszyk (scenariusz mozliwy do zrealizowania
jedynie w razie pojawienia sie jakiej$
zawieruchy politycznej w trakcie wyboréw
samorzadowych na jesieni), albo spadek w
okolice 3,25, co pokrywa sie z dolng linig
opadajacego kanatu. Ten scenariusz jest
dodatkowo podparty zasiegiem spadku
wynikajacym z formacji KLINA, z ktérego
rynek wytamat sie cztery tygodnie temu, a o
czym wspominaliSmy na biezaco.

Widzimy, iz prognozy diugoterminowe sg
wielce niejasne. Lepiej jest nieco w
perspektywie $rednioterminowej — do jesieni.
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Rynek powinien moim zdaniem lekko odbi¢ w odleglejsze terminy, by w razie pojawienia sie
gore. Dlatego tez obecne poziomy cenowe wzrostu moc wykorzysta¢ ,nadmiarowe”
warto wykorzystac do zbudowania zabezpieczenia i odsprzedac je z zyskiem.
zabezpieczen importowych na nieco
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Kurs biezacy (bid) 34445 3.8569 | 3.0321 | 24450 | 5,73%90
LTSS 1,2720 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | ChiPIn | Gbp/Pln
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3.6100 4,0422 3778 | 2,5625 | 60147
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 35500 39750 | 31250 | 25199 | 59143
Pierwszy poziom opory (bid) 35200 359414 3,0936 24936 | 53648
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4000 3.8070 2,9930 24134 53,6649

Import Brak dalszych wspart

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 4,79%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M

——

granica obszaru prognozy

4,70%

4,40% A

Oprocentowanie roczne

4,22% 4,25%
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4,29%

4,33%

Stopa referencyjna NBP = 4,00%

4,10%

Wartos¢ biezaca
2006-09-03
2006-10-04
2006-11-03

2006-12-04

2007-01-03
2007-02-03

2007-03-05

2007-04-05

2007-05-05

2007-06-05
2007-07-05

Natomiast w piatek 11 sierpnia przesunat sie w dot o 11 punktéw, czyli do poziomu 4,68%. Takiego
poziomu stdp procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu

dzisiejszym.

Alpha Financial Services
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Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M

4,68%
4.70% 4,66% °
granica obszaru prognozy
(]
c
N
o
g
2
c
g 4,40%
S
£ 4,29%
] 4,26%
on. 4,21% 4,23%
4.12% Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10% ‘

Wartos¢ biezaca
2006-09-10
2006-10-11
2006-11-10
2006-12-11

Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje,

2007-01-10
2007-02-10
2007-03-12
2007-04-12
2007-05-12
2007-06-12
2007-07-12

iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq

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

miesiecy.

Na rynku polskich obligacji pojawit nam sie
sygnat sprzedazy - w tym rowniez sygnat do
otwarcia krétkich pozycji w kontraktach
futures na obligacje. AT wskazuje nam, iz
wysoce prawdopodobny jest ponowny wzrost

rentownosci (czyli spadek cen obligacji). Na
rynku obligacji amerykanskich pojawit sie
nieco inny sygnat (choc¢ réwniez jest to sygnat
sprzedazy) - do zamykania dtugich pozycji i
do realizacji zysku.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
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Eur/PIn - ponizej linii trendu rosnacego

Tydzien temu wspominatem, iz: ,[..] Gdyby
jednak linia trendu ,polegta”, to spadek do
3,82 (dotek ustanowiony w maju) bytby
wysoce prawdopodobny.” Na razie spadki
zostaty powstrzymane 3 grosze wyzej - w
okolicach 3,85. Nie jest jednak powiedziane,
iz nie spadniemy jednak w okolice 3,82.
Dlatego tez wszelkie transakcje spekulacyjne
obliczone na ostabienie Zlotego (otwarcie
dtugich pozycji przez inwestoréw
indywidualnych, lub tez ,przymkniecie na
chwile” krotkich pozycji zabezpieczajacych
przez eksporteréw — co jest tozsame) mozna
przeprowadzi¢ dopiero po zblizeniu sie kursu
do wspomnianego wsparcia 3,82.

Co innego 1z realizacjag zyskéw. Tutaj
ewentualne krétkie pozycje (jesli ktos takowe
jeszcze utrzymywat) nalezato zamknaé i
zrealizowa¢ zysk w chwili, gdy oscylator
wszedt w strefe wyprzedania (okolice 3,90
Ziotego za Euro). Wtedy to pojawit sie
jednoczesnie sygnat do zamykania krétkich
pozycji spekulacyjnych - czyli zamkniecie
pozycji przez inwestoréow indywidualnych oraz
otworzenie dtugich pozycji zabezpieczajacych
przez importeréow, co jest tozsame.

1000 %
4.08

4.02

EUR/MPLM 1:1 (387880 ,3.88550, 3.857 30, 3.86240, -0.00250)

Przypominam o tym za kazdym razem, a
nadal odnosze wrazenie, iz nie wszyscy
przedsiebiorcy (importerzy oraz eksporterzy
rozrézniajg dwa pojecia: otwarcie pozycji
spekulacyjnej oraz jej zamknigcie). Pojawiajq
sie wobec tego liczne nieporozumienia, ktére
staram sie wyjasnia¢ podczas rozmow
telefonicznych oraz drogg mailowa. Czesto
przedsiebiorcy dzwonigq po fakcie - po
przeprowadzeniu ztej transakcji — gdy jest juz
za p6zno na wyjasnienia i niezmiernie trudno
na naprawienie btednej transakcji. Dlatego
prosze o taki kontakt wczesniej - przed
przeprowadzeniem zamierzonej transakcji.
By¢ moze krotka rozmowa telefoniczna i
wyjasnienia z mojej strony pozwolg uchronié
firme przed niepotrzebnymi stratami.

Ewentualne odbicie w gdre bedzie miato
spory problem w pokonaniu poziomu 3,95-
4,00, gdyz w tych strefach znajduje sie spore
zgeszczenie oporéw technicznych.

Zbudowane korytarze 3,76-4,00 powinny nas
chronié przed ewentualng jesienng
zawierucha polityczng dajac  jednoczesnie
szanse na zakup waluty nawet po cenie 3,76.

o

- 408

- 402

3.86 7

- 396

3.50

3.84 7

- 390

- 354
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Usd/PIn - wsparcie 2,98 obronione

Tydzien
przypadku

temu wspominatem, iz: W
Usd/PIn  sprawa jest dosc
oczywista. Dopiero w okolicach 2,97-2,98
(juz to kiedy$ przezywaliSmy!) mozna
powiekszy¢ dtugq pozycje spekulacyjna oraz
powiekszy¢ wartosc transakcji
zabezpieczajacych ptatnosci importowe.”

Zabezpieczenia importowe powiekszyliSmy
juz przy cenie 3,00. Wtedy to otworzyliSmy
ponownie (kilka miesiecy temu robiliSmy
doktadnie to samo) korytarze zero-kosztowe
2,90-3,10 (wystawienie opcji PUT 2,90 i
jednoczesny zakup opcji CALL 3,10). Nie
bede teraz po raz kolejny opisywac schematu
dziatania w razie pojawienia sie dalszego
spadku kursu Dolara do dolnego ograniczenia
korytarza (2,90) lub do gérnego ograniczenia
(3,10). Zainteresowanych odsytam do
raportow archiwalnych Ilub do kontaktu
telefonicznego/mailowego.

Tyle jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace
(ktére przypominam ZAWSZE przeprowadza
sie nieco wczesniej niz transakcje
spekulacyjne! Otwarcie zabezpieczenia jest
bowiem realizacjg zysku, czyli zamknie ciem
istniejacej wczesniej pozycji spekulacyjnej;
otwarcie pozycji spekulacyjnej jest zas tym
samym, co zamkniecie zabezpieczenia - mam
nadzieje, iz jest to dla wszystkich zrozumiate;
jesli nie, to prosze o kontakt telefoniczny lub
mailowy).

W przypadku transakcji spekulacyjnych nie
udato sie ich powiekszy¢. Zgodnie z
zaleceniami podawanymi na biezaco w
raportach dziennych czekalismy z limitem
2,9900 (ask). W czwartek z samego rana
zabrakto dostownie 5 pips, by dosta¢ cene
2,99. Nie powiekszylismy wiec dtugiej pozycji
i nadal posiadamy 25% zaangazowanie
kapitatowe w pozycje otwartg po cenie
3,0700. Bedziemy sie starali wyj$¢ z niej po
tej samej cenie - czyli na ZERO.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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LSD/PLN 1:1(3.053980,3.04740,3.02140,3.02620,-0.00580)
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Gbp/PIn - wsparcie 5,70?

Funt nadal zachowuje sie najsilniej sposrod
gtownych  walut  $wiatowych  (pomimo
czwartkowego lekkiego tgpniecia wywotanego
zamieszaniem na lotnisku Heathrow w
Londynie. Podczas gdy Euro, Dolar oraz caty
Koszyk ustanawiaty kolejne minima cenowe,

kurs waluty brytyjskiej utrzymywat sie
powyzej poziomu 5,70. Caly ten ruch
traktowac¢ jednak nalezy jako korekcyjne
odbicie w gore w kierunku opadajacej linii
trendu spadkowego.

GBP/PLN 1:1 (5.74850,5.76030,5 7 ,+000740)
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Chf/PIn - wsparcie 2,43?

Tutaj sytuacja jest podobna do tej z rynku Eur/PIn, Wszystko na to wskazuje, iz dopiero w
okolicach 2,43 Ztotego rynek moze zacza¢ szukac wsparcia.

7 E5 CHFPLM1:1 (2.45720, 246170, 2.44230, 2.44500, -0.00310) _ 765
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomi¢ sie z ponizszymi macierzami
sygnatow MACD, ktére okreslajg 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 BLY SELL LY BLY 3 1 2 2
usoh SELL SELL LY BLY 2 2 a 3
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 310 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
Obecnie:
MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY SELL LY BLY 3 1 2 2
usoh SELL SELL LY SELL 1 3 -2 4
GBP BLY BLY BUY BUY 4 1] 4 1
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY SELL BLY SELL LY 2 2 a 3
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

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych kolordw.

Alpha Financial Services
Publiczny Czlonek Warszawskiej Gietldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
utrzymat sie wysoki poziom szumu dla
trendu krétkoterminowego (zoity). Oznacza
to, iz inwestorzy krotkoterminowi nadal
transakcje powinni przeprowadzaé czesciej, z
mniejszym lewarem, szerszym stop-loss,
wezszym take-profit. W krétkim terminie w
chwili obecnej preferowane diugie pozycje
otwierane podczas korekt spadkowych.

Dla trendu $rednioterminowego poziom
szumu takze utrzymat sie na tym samym
poziomie co tydzien temu (niebieski -
najwyzszy). Przy $rednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wiec

wykonywaé takze czesciej, z mniejszym
lewarem, szerszym stop-loss oraz wezszym
take-profit. Ponadto w $rednim terminie
zmienit sie kierunek trendu ze wzrostowego
na spadkowy.

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/Gbp, Eur/Jpy, Usd/Chf oraz Chf/Jpy
- wysoki poziom szumu zaréwno w zakresie
krotkoterminowym, jak rowniez
$rednioterminowym.

Jesli chodzi o klasyczne sygnaty AT, to pierwszym godnym uwagi rynkiem jest Eur/Usd. Kombinacja
dwodch prostych wskaznikow (MACD i oscylator) wskazuje, iz zbliza sie dogodny moment do zajecia

dtugiej pozycji).

EURAISD 1:1 (1.27930,1.27980,1 27160 1 27210 ,-000710)
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Na rynku Gbp/Usd, tydzien temu pojawit sie sygnat zamykania dtugich pozycji w oparciu o wykres
$wiec tygodniowych - wspominatem o tym tydzien temu. Jak widzimy transakcja taka nie

zakonczyta sie btedem.
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Na zakonczenie przedstawiamy krzywa kapitatu portfela inwestora indywidualnego, ktéry od
poczatku roku stosowat sugerowang przez nas strategie spekulacji. Wielokrotnie juz wspominatem,
iz spekulacja nie jest celem gtéwnym dla firmy AFS. Transakcje spekulacyjne przeprowadzamy
niejako przy okazji doradztwa przy zarzadzania ryzykiem. By¢ moze gdybysmy wiecej uwagi
poswiecili spekulacji zamiast zarzadzaniu ryzykiem, to krzywa kapitaty pietaby sie w gore w
szybszym tempie. Dla nas jednak pierwszoplanowe znaczenie ma ochrona kapitatu, ochrona marz
dla importerow/eksporterow, zapewnienie spokoju dla przedsiebiorstw dziatajagcych na rynkach
zagranicznych. Spekulacja jest jedynie elementem dodatkowym. Nie silimy sie wobec tego na
pobijanie rekordow ustanawianych przez firmy wyspecjalizowane w spekulacji/tradingu.

Jak widzimy, przez osiem miesiecy stopa zwrotu z kapitatu (przy wykorzystywaniu dwukrotnej
dzwigni) wyniosta okoto 20%. Maksymalny obsuw kapitatu wynidst w tym czasie okoto 6,5%. Przy
stosowaniu bezpieczniejszej strategii — czyli bez dzwigni finansowej - obydwa wyniki nalezy
podzieli¢ przez dwa. Oznacza to, iz przez osiem miesiecy osoba spekulujgca jedynie swoim
wilasnym kapitatem (czyli otwierajagca maksymalnie pozycje do wielkosci posiadanej gotowki)
uzyskata wynik okoto 10% a maksymalna strata, jaka w tym czasie osiaqgneta nie przekroczyta
3,2%.

Jedyny cel jaki sobie postawiliSmy w firmie AFS to osiggniecie wyniku zblizonego do 20% w skali
roku dla portfela nie korzystajacego z dzwigni przy maksymalnym ryzyku (obsuw kapitatu) nie
przekraczajacym 3,5%.

Zainteresowanych szczegdtami tej ustugi zapraszamy do kontaktu telefonicznego lub mailowego.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela wykorzystujacego dwukrotn

3 dzwignie

m.h’

o/ W

p/,\,\["

—\Wartos¢ portfela za 100

2006-01-02

2006-01-17 1

2006-01-31
2006-02-14
2006-03-01
2006-03-15 A
2006-03-30 1
2006-04-13 1
2006-04-28 1
2006-05-17 1
2006-05-31
2006-06-14
2006-06-30 1
2006-07-14

2006-07-28 1

Konczac zycze wszystkim udanych decyzji spekulacyjnych i
nadchodzacym tygodniu.

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

zabezpieczajacych w

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 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. Wytaczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na
podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez
wilascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach

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

Alpha Financial Services

Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

e-mail: afs@wgt.com.pl
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