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Komentarz tygodniowy

2006-08-19

Eur/Usd - od bandy do bandy

Uczestnicy rynku Euro-dolara w dalszym
ciggu SA podzieleni w swych opiniach co do
przysztego kierunku trendu. Silne wzrosty
kursu przeplatane sa okresami rownie
gwattownych spadkéw. W ten sposob niemal
na kazdym zakresie czasowym (od $wiec 5-
minutowych az po 1-tygodniowe) mozna
dostrzec formacje konsolidacji. W takich
sytuacjach najlepsze efekty przy spekulacji
daja strategie nastawione na gre ,od bandy
do bandy”. Wszelkie systemy trendowe
powinni wiec na jaki$ czas zosta¢ odtozone na
potke. Siegniemy po nie ponownie, gdy rynek
wreszcie wyrwie sie z obecnej réwnowagi.

Teraz informacja na temat transakgcji
spekulacyjnych, ktérych w ostatnich dniach
przeprowadziliSmy sporo. w pigtek
»~zabawiliSmy sie” nawet w day-traderdw,
gdyz pojawita sie ku temu okazja, a na
dodatek szczescie nam dopisato. Tego typu
transakcje, jakie w pigtek udato nam sie
przeprowadzi¢ na rynku Eur/Usd zdarzajg sie
niezmiernie rzadko. Nie oczekujmy wigc, ze
tego typu transakcje przeprowadzac
bedziemy czesciej.

Jak pamigetamy, ponad dwa tygodnie temu
otworzylismy krotka pozycje po kursie
1,2820, by tydzien pdzniej zamknac jg ze

EURAIED 11 (128270, 1.28430,1 27810,1.28230,-0.00030)

108 pipsowym zyskiem (108 Dolaréow zysku
dla transakcji o wartosci 10 tys Usd) po
kursie 1,2720 - dodatkowo doliczyliSmy 8
pips zysku z dodatnich punktéw SWAP. W
ostatnig $rode otworzyliSmy ponownie krétka
pozycje po kursie z okolic 1,2845-1,2850, a
w pigtek okoto godziny 14:00 udato sie ja
zamkna¢ po kursie 1,2790 - czyli 55-60 pips
zysku. Pietnascie minut pdzniej, gdy rynek
odbit w gore, udato sie ponownie zajac krotkg
pozycje po kursie 1,2830. By¢ moze nie
wszystkim sie to udato, gdyz rynek byt
bardzo szybki i wymagat bezposredniej
obserwacji, by méc zdazy¢ potozy¢ nowe
zlecenia po zrealizowaniu sie poprzednich.

Tak wiec na weekend udaliS$my sie z nowo
otwartg krotka pozycja 1,2830. Na razie nie
okreslam poziomu, przy ktérym warto bedzie
ja zamkngé - by¢ moze beda to dopiero
okolice 1,2600. Na biezgco bede przygladac
sie zachowaniu rynku, a ostateczng decyzje o
poziomie wyjscia lub dobrania do pozycji
podejme w trakcie nadchodzacego tygodnia
oraz tradycyjnie poinformuje o tym drogg
telefoniczng lub/i za pomocg SMS, po
wczeséniejszym  zaanonsowaniu  tego @ w
ktoryms z raportéw porannych.
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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 fioletowa zaznaczytem zas
spodziewane scenariusze nadchodzacych
zmian. W  dalszym ciagu zaktadam
utrzymanie sie szerokiej konsolidacji 1,2460-
1,3000. Pamietajmy tez, iz w razie
ostatecznego wytamania sie kursu z formacji

konsolidacji, zasieg ruchu
najprawdopodobniej stanowic bedzie
wysokos$¢ formacji - czyli ponad 5 figur

(1,30-1,25 = 500 pips). Oznacza to, iz w
razie wyjscia z konsolidacji gora, potencjalny

1.35 EURAJSD 1:1 (1227120, 1.28850,1.27050,1 28230, H1.01020)

zasieg ruchu to okolice 1,3501,36, co
pokrywa sie z maksimum osiggnietym pod
koniec 2004 roku.

Ewentualne wytamanie sie dotem z formacji
konsolidacji oznaczatoby spadek w okolice
1,19-1,20 - czyli tuz powyzej poziomu od
ktorego zaczeta sie dynamiczna wiosenna fala
wzrostowa.

Czesto zmieniajace sie wskazanie kierunku
trendu na wskazniku MACD oraz wysoki
poziom szumu WAT nie zachecaja do
dtugoterminowych inwestycji, lecz do
szybkiego dostosowywania sie do
zmieniajacej sie relacji popytu i podazy.
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Spéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(czyli FRA 11x12) osiagnat wartosc 5,288%.
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Oczekiwana przyszia warto$¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 18 sierpnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 3,2 punktow
bazowych, czyli do poziomu 5,256%. Co ciekawe krzywa zaczeta sie odwraca¢, co oznacza, iz
uczestnicy rynku spodziewajg sie konca cyklu podwyzek stdép po osiggnieciu poziomu 5,50%, po
czym stopy procentowe w Stanach miatyby zacza¢ spadac, lecz nie wczesniej jaki na wiosne 2007.
Za rok miatyby by¢ nadal na tym samym poziomie, co obecnie!

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 3,884% tydzien temu
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,982% obecnie, czyli o 9,8 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
nadal spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro — nawet do 4,00%.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwéch krzywych przesunat sie w gére az o 13,0 punktéw
bazowych (z 1,404% do 1,274%).
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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.
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Koszyk/Pln — poszukiwanie dna

Diagnoza:

Po okresie silnego popytu na Ziotego ze
strony uczestnikow rynku, wreszcie
doczekalismy sie nieco wiekszego ostabienia
naszej waluty. Znamienne jest to, iz Zioty
tracit na wartosci pomimo wysokiego poziomu
notowan na rynku Euro-Dolara. W razie
pojawienia sie jakiej$  silniejszej fali
spadkowej na tamtejszym rynku, dynamika
ostabienia Ztotego moze sie znaczaco
zwiekszy¢. Importerzy w ostatnich dniach
mieli wiele okazji na zbudowanie
optymalnych portfeli zabezpieczajacych
bedacych kombinacjgq opcji i kontraktow
futures (czyli zero-kosztowe korytarze,
dodatkowo wystawione opcje PUT, dtugie
pozycje futures). Tak wiec teraz nawet
dtugotrwata (powiedzmy do trzech miesiecy)
fala wzrostu kurséw walut nie powinna by¢
zagrozeniem dla realizacji planu marz
handlowych z zagranicznych kontraktéw.
Przed koncem roku (grudzien?) Zioty
powinien ponownie sie umochnié -
przynajmniej na chwile, wystarczajacq
chwile, by odnowi¢ wygaste do tego czasu
zabezpieczenia. Na razie ze spokojem
mozemy obserwowaé rodzacy sie impuls
wzrostowy. Koniec wakacji oraz zblizajace sie
wybory samorzadowe powinny sprzyjac
wzrostowi kursdw walut w Polsce. To dobra
informacja dla eksporteréw, ktorzy powinni
wtedy dosta¢ szanse na odbudowanie
wygastych do tego czasu portfeli
zabezpieczajacych.

Zalecenia:
1. Kroétkoterminowo:
v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw - w

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

Tydzien temu zas$ skupitem uwage nad
opisaniem okazji, jakie pojawity sie dla
importeréw. Mogli oni zbudowac¢ bardzo
ciekawe portfele zabezpieczajgce ztozone z
opcji oraz kontraktow futures. Ponownie
odsytam zainteresowanych szczegdtami do
raportu sprzed tygodnia.

dalszym ciqgu ze spokojem
przygladamy sie rozwojowi wydarzen
czerpigc korzyséci z zabezpieczen
przeprowadzonych po znacznie
wyzszych kursach od obecnych. W
razie pojawienia sie wzrostu notowan
Euro w okolice 3,95 Ztotych oraz
Dolara w okolice 3,11 warto
rozpoczgé proces odbudowywania
portfela zabezpieczajacego.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow — po
przeprowadzeniu licznych transakcji
zabezpieczajacych przy poziomach
3,00 za Dolara oraz 3,86 za Euro
czekamy teraz ze spokojem na
ewentualne ostabienie Ztotego, ktdre
nie powinno juz wyrzadzi¢ nam
krzywdy. W razie dalszego spadku
kursow walut warto jedynie
przestawia¢ w dot otwarte wczesniej
zero-kosztowe korytarze opcyjnie
zarabiajac na takich operacjach
dodatkowych kilka groszy.

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
wylacznie ztotowe.

Teraz powoli zaczyna sie - w mojej ocenie —
nowa fala, fala ostabienia Ztotego, ktora
powinna przybiera¢c na sile wraz z
zakonczeniem wakacji i powrotem politykow z
urlopéw oraz wraz ze zblizaniem sie terminu

wyboréw samorzadowych. Eksporterzy
powinni wiec powoli rozpocza¢ stopniowy
proces odbudowywania portfeli

zabezpieczajacych, ktére powoli wygasaja
rozliczane dostawa waluty. Pierwsze
transakcje odbudowujace rozpoczatbym juz w
okolicach 3,95 za Euro oraz 3,11 za Dolara.

Importerzy, ktérzy bedg zmuszeni do zakupu
walut w chwili, gdy akurat ich kurs bedzie
wysoki powinni w pierwszej kolejnosci
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Publiczny Czlonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 7 z 21



(Llpha

wykorzystywa¢ posiadane dtugie pozycje
futures (konwersja futures na dostawe
waluty), a dopiero po wyczerpaniu tego
instrumentu warto siegna¢ po posiadane
opcje CALL i wykonywa¢ je w chwilach
wysokich notowan. Opcje PUT (zaréwno te
bedace dotem korytarzy, jak tez te
dodatkowo wystawione celem uzyskania
premii z ich sprzedazy) mozna $miato
pozostawi¢ - czyli nie odkupywac ich. Szkoda
pieniedzy na odkup. Poziomy 2,90 za Dolara
oraz 3,76 za Euro wydajg sie by¢ tak
atrakcyjne, iz nawet w razie wejscia tych
opcji w cene (czyli bycia zmuszonym do
kupna waluty po kursie 2,90 oraz 3,76), nikt
nie powinien czu¢ sie pokrzywdzony.
Oczywiscie szczego6towe omodwienie technik
konwersji, dostawy waluty oraz wybor
momentéw odpowiednich do tego typu
operacji wytacznie podczas rozmow
bezposrednich (spotkania, rozmowy
telefoniczne, wyjasnienia za posrednictwem
e-mail).

Spéjrzmy teraz co nam podpowiada
analiza techniczna. na wszystkich trzech
wykresach: Koszyk/PIn, Eur/PIn oraz Usd/Pln
wskaznik okreslajacy dominujacy kierunek
trendu dla swiec dziennych zmienit wtasnie
wskazanie - zmiana z trendu spadkowego na
wzrostowy. Oznacza to, iz teraz bezpieczniej
jest otwiera¢ diugie pozycje podczas korekt
spadkowych.

Ciekawie wyglada wykres swiec
tygodniowych. Tutaj pozwolitem sobie na
odrobine ,wrdzenia z fuséw”, ktére nalezy
traktowa¢ raczej jako ciekawostke, niz
prognoze. Otéz w moim odczuciu rynek ma
zamiar ,wyrysowac¢” formacje DIAMENTU.
Gdyby faktycznie miat zacza¢ sie realizowad
taki wiasnie scenariusz, to w chwili obecnej
powinniSmy by¢ $wiadkami  gasnacych
oscylacji pomiedzy opadajacq pogrubiona
niebieska linia a wznoszacq sie przerywang
linig zielong. Teraz wiasnie jesteSmy w
poblizu linii kreskowanej. Na koncu wykresu
zaznaczytem dwiema prawie pionowymi
liniami przerywanymi (fioletowe) potencjalny
zasieg ruchu po wyjsciu z formacji
DIAMENTU.

Zanim przejde do omodwienia sytuacji na
rynku pod katem analizy technicznej
przypomne, iz w piatek zamykaliSmy dlugq
pozycje spekulacyjng Usd/PIn. Pozycje te
otworzyliSmy za 25% kapitalu po kursie
3,0500 a zamkneliSmy ja po kursie z
przedziatu 3,0350-3,0400 osiggajac 300-350
punktow zysku (czyli 300-350 Ztotych od
transakcji o wartosci 10 tys USD).

Druga pozycje (a raczej pierwszg, gdyz
otwierana wczesniej) otwierana po 3,07 nadal
trzymamy. Mamy teraz komfort psychiczny.
UwolniliSmy % kapitatu, ktory teraz mozemy
ponownie uzy¢ w razie pojawienia sie ruchu
cofajacego w kierunku 3,0050-3,0100. Jesli
rynek bedzie dalej rést, to tez nie bedziemy
narzekac¢, gdyz posiadamy jeszcze 'a kapitatu
zaangazowanego w dtuga pozycje. Innymi
stowy zarowno wzrost, jak tez spadek kursu
Usd/PIn przyjmiemy z zadowoleniem.

Oczywiscie wytamanie z formacji moze
nastapi¢ wczesniej - przed osiggnieciem
wierzchotka rombu. Ja modelowo przyjatem,
iz wylamanie nastapi dopiero na samym
koncu formacji. Wtedy to, po odtazeniu
wysokoséci diamentu pojawiajg sie dwa
poziomy - albo wzrost w okolice 3,90 za
Koszyk (scenariusz mozliwy do zrealizowania
jedynie w razie pojawienia sie jakiejs$
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 wspominali$my na biezaco.

Widzimy, iz prognozy diugoterminowe sg
wielce niejasne. Lepiej jest nieco w
perspektywie $rednioterminowej - do jesieni.
Rynek powinien moim zdaniem lekko odbi¢ w
gore. Dlatego tez obecne niedawne poziomy
cenowe warto byto  wykorzysta¢ do
zbudowania zabezpieczen importowych na
nieco odleglejsze terminy, by w razie
pojawienia sie wzrostu moc wykorzystac
«~nadmiarowe” zabezpieczenia i odsprzeda¢ je
Z zyskiem.
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Kurs biezacy (bid) 3.4830 3.9141 30519 | 24760 | 5,7430
GLHETIIETTAL S 1,2825 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/Pln
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3.6100 4,0568 3,1632 | 2,5663 35,9524

Eksport Drrugi poziom oparu (bid) 35500 352894 | 31106 | 25236 | 58535
Pierwszy poziom opory (bid) 35200 3,9857 30843 25023 5 .8040

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.4200 3.6433 | 29967 | 24312 56391

Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3.4000 3,8208 | 29792 | 24170 53,6061

Poziom, przy ktérym naleiy dokona¢ 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 4,68%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M

4.68%

4,70%

4,40%

4,66%
granica obszaru prognozy

Oprocentowanie roczne

4,10%

4,29%
4,26%
4,21% 4,23%

412% Stopa referencyjna NBP = 4,00%

2006-09-10
2006-10-11
2006-11-10
2006-12-11
2007-01-10
2007-02-10
2007-03-12
2007-04-12
2007-05-12

Wartos¢ biezaca

2007-06-12

2007-07-12

Natomiast w piatek 18 sierpnia przesunat sie w gére o 9 punktdw, czyli do poziomu 4,77%. Takiego
poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu

dzisiejszym.
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Oczekiwana przyszta warto$¢ stawki WIBOR 1M

granica obszaru prognozy
le—

4,70%

4,82%
4,77%

411% 4,66% 4V

N

4,61%

4,40%

Oprocentowanie roczne

4,12%

4,10% T

Stopa referencyjna NBP = 4,00%

Warto$c¢ biezaca
2006-09-17
2006-10-18
2006-11-17
2006-12-18

Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje,

2007-01-17
2007-02-17
2007-03-19
2007-04-19
2007-05-19
2007-06-19
2007-07-19

iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq

scenariusz sporej podwyzki stép o 75 punktdédw (do poziomu 4,75%) w ciggu najblizszych 7-8

miesiecy.

Na rynku polskich obligacji pare tygodni temu
pojawit nam sie sygnat sprzedazy - w tym
réwniez sygnat do otwarcia krétkich pozycji w
kontraktach futures na obligacje (o czym
wspominatem na biezaco). AT wskazywata
nam, iz wysoce prawdopodobny byt ponowny
wzrost rentownosci (czyli spadek cen
obligacji). I tak tez sie stato.

Na rynku obligacji amerykanskich pojawit sie
nieco inny sygnat (cho¢ réowniez jest to sygnat
sprzedazy) - do zamykania dtugich pozycji i
do realizacji zysku. Wzrost cen (czyli spadek
rentownosci) obligacji amerykanskich
przybrat na sile i powoli zblizamy sie do
waznej linii  trendu. Jej ewentualne

przetamanie moze zapoczatkowaé¢ nowa
hosse na tym rynku po prawie poéttora
rocznym okresie bessy, podczas ktérej
rentownosci obligacji 10-letnich wzrosty z
poziomu 3,80% do 5,20% - przetozyto sie to
na prawie 15-procentowy spadek cen tych
papierdw na rynku wtérnym.

W razie powrotu hossy na amerykanski rynek
obligaciji, wielce prawdopodobne jest
umocnienie Dolara, gdyz inwestorzy zaczng
wiecej kapitatu lokowac w Stanach
Zjednoczonych. Gdyby jeszcze na rynku akcji
réowniez zagoscita hossa (raczej nie w tym
roku), to proces umacniania waluty
amerykanskiej mogtby przybrac na sile.
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Eur/PIn - ponizej linii trendu rosnacego

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Zbudowane
korytarze 3,76-4,00 powinny nas chroni¢
przed ewentualng jesienng zawierucha
polityczng dajac jednoczesnie szanse na
zakup waluty nawet po cenie 3,76.”. Na razie
trudno powiedzie¢, czy pigtkowy silny wzrost
kursu Euro powyzej 3,91 jest juz preludium
do tego, co moze sie wydarzy¢ wraz
zakonczeniem sezonu ogorkowego. By¢ moze
zanim mocniej ruszymy w gore na wykresie
Eur/PIn, rynek jeszcze raz zejdzie nieco w
dot, cho¢ wydaje mi sie mato
prawdopodobne, bysmy zeszli nizej niz 3,87-
3,88. W strefie 3,85-3,86 przebywalismy
naprawde diugo. W tym czasie ,przemielito
sie” tam sporo kapitatu. Kto miat walute
kupi¢, kupit. Kto musiat ja sprzedaé, takze to
uczynit. WybiliSmy sie gérg z konsolidacji i
teraz najprawdopodobniej czeka nas ruch w
kierunku 3,95-3,96 (pierwszy znaczacy opor)
a nawet 3,99-4,00. Eksporterzy powinni wiec
powoli zacza¢ sie przygotowywaé¢ do

EURMPLM 1:1 (3.67820,3.91560, 3.87520,3.91270, 40.03780)

rozpoczecia procesu odbudowywania portfeli
zabezpieczajacych. Pierwsze mate transakcje
(krétkie pozycji futures) sugeruje
przeprowadzi¢ juz w okolicach 3,95. Kolejne
(gdyby rynek dat taka szanse) transakcje
bedziemy przeprowadza¢ w okolicach 3,99-
4,00. Gdyby rynek przetamat cene 4 Ztotych,
to ponownie zaczniemy budowaé¢ nowe
korytarze zaero-kosztowe oraz wystawiac
krétkie pozycje w opcjach CALL.

Na wykresie $wiec dziennych MACD z mienito
wskazanie. Teraz dominujacym trendem
krétkoterminowym jest trend rosnacy.

Na wykresie $wiec tygodniowych widzimy, iz
wygenerowany zostat sygnat do zamykania
krotkich pozycji spekulacyjnych (jesli kto$
takowe jeszcze posiada). Oznacza to, iz
przewaga kupujacych Euro nad
sprzedajacymi powinna utrzymac sie jeszcze
przez jakis czas.
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Usd/PIn - wsparcie 2,98 obronione

Tydzien temu wspominatem, iz:
.Zabezpieczenia importowe powiekszylismy
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).”

Podkreslitem tez ponownie, iz: , Transakcje
zabezpieczajace ZAWSZE przeprowadza sie
nieco wczesniej niz transakcje spekulacyjne!
Otwarcie  zabezpieczenia  jest bowiem
realizacjq zysku, czyli zamknieciem
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).”

Wspomniatem jeszcze, iz: , przy cenie 2,9900
[...] nie udato sie powiekszy¢ dtugich pozyciji
spekulacyjnych, gdyz do postawionego
zlecenia z tym limitem ceny (2,9900 ask)
zabrakto dostownie 5 pips.”.

Nie udato sie tego zrobi¢ tydzien temu, lecz
udato sie w ubiegta Srode - tyle ze po kursie
3,0050 (o czym wspominatem w raportach

dziennych). Pozycje te trzymalismy jednak
jedynie dwa dni - w pigtek zadowolili§my sie
300-350 pipsami zysku zamykajac jaq po
kursie z przedziatu 3,0350-3,0400. Nadal
posiadamy jednak druga (a raczej pierwsza,
gdyz otwierang wczesniej) pozycje z kursem
3,0700. By¢ moze zdecydujemy sie wyjs¢ z
tej spekulacji na ZERO po kursie 3,07, a by¢
moze przetrzymamy ja dtuzej, by zamknaé
po kursie z okolic 3,10 w razie pojawienia sie
takiej okazji. Zobaczymy, co nam przyniesie
nowy tydzien. Na razie widze spora szanse na
wzrost w okolice 3,10.

Spojrzmy teraz na rynek ppod katem analizy
technicznej. Na wykresie $wiec dziennych
Usd/PIn  obecna sytuacja do ziludzenia
przypomina te z poczatku maja biezacego
roku. Wtedy poziom 2,98 skutecznie
zapobiegt dalszemu umacnianiu sie Ziotego.
Co ciekawe po mocnym wzroscie do poziomu
3,08 nastagpito strzasniecie do 3,00 (pamietny
dzien, kiedy to wyrzucito nas z diugiej pozycji
zleceniem stop-loss; pozycja byta wtedy
otwierana po 2,9900 a zamkneta sie po
3,0000 i zarobiliSmy tylko 1 grosz), po czym
rynek ponownie gwattownie ruszyt do gory.
Czy historia sie powtdrzy? Zobaczymy...
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Gbp/PIn - wsparcie 5,70 nadal dziata

Funt nadal nie moze spas¢ ponizej waznego
poziomu 5,70. Ilekro¢ rynek zblizy sie do
tego poziomu, pojawiajqg sie chetni do
sprzedazy Ztotego i zakupu walut
zagranicznych - w tym roéwniez Funta. Lada
chwila wyjasni nam sie nieco sytuacja, gdyz z
jednej strony przed spadkiem chroni nas
wspomniane wsparcie 5,70, z drugiej za$ na

powinien zosta¢ przetamany. Jesli wytamanie
nastapi dotem, to otworzy sie droga do
spadku w kierunku 5,55. Ewentualne
przetamanie linii trendu spadkowego
otworzytoby zas droge do wzrostu w kierunku
5,90. Czekaja wiec nas spore emocje.
Zwazywszy na sytuacje jaka panuje na rynku
Eur/PIn oraz Usd/PIn bardziej prawdopodobne

drodze do mocniejszych wzrostéw  stoi wydaje sie by¢ zrealizowanie drugiego
opadajaca linia trendu spadkowego. Ktorys z scenariusza - czyli pro-wzrostowego.
tych poziomdéw w nadchodzacym tygodniu
)
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Chf/PIn - ruch w kierunku 2,517?

Tutaj sytuacja jest podobna do tej z rynku Eur/Pln, Wszystko na to wskazuje, iz rynek zmierza
teraz w kierunku 2,51-2,52 gdzie krzyzujg sie dwie linie mogace powstrzymac¢ wzrost kursu
powyzej tego poziomu.
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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 BLUY SELL BUY BLY 3 1 2 2
ush SELL SELL BUY SELL 1 3 -2 4
GBP BUY BUY BLIY BUY 4 0 4 1
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY SELL BLUY SELL BUY 2 2 a 3
MACD-weekly 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
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 BLIY BLIY BLIY BLY 4 1] 4 1
uso SELL BUY BUY BLY 3 1 2 2
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
CHF SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
JPY SELL SELL BUY SELL 1 3 -2 4
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 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 najmnigj wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 rato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardziej wiarygadny sygnat - petna zgodnos
W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych kolordw.
W ubiegtlym tygodniu na rynku Eur/Usd wykonywaé takze czesciej, z mniejszym

powiekszyl sie poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego  (wzrost z  poziomu
z0ftego - na najwyzszy niebieski). Oznacza
to, iz inwestorzy krotkoterminowi 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 -
najwyzszy). Przy $rednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wiec

Na zakonczenie kilka stdw na temat rynku
stép procentowych w Szwajcarii. Spora grupa
polskich firm oraz gospodarstw domowych
jest tym rynkiem mocno zainteresowana z
racji zaciggnietych we Franku kredytow. Jak
wiemy stopy procentowe w Szwajcarii w
dalszym ciqgu rosng. W ostatnich dniach
wzrost ten nabrat nawet wiekszej dynamiki.
W ocenie uczestnikdéw rynku terminowych
stop procentowych (rynek FRA oraz kontrakty
futures na stope procentowg) w ciqgu
najblizszego roku stopy procentowe w

lewarem, szerszym stop-loss oraz wezszym
take-profit. W $rednim terminie w chwili
obecnej preferowane krotkie pozycje
otwierane podczas korekt wzrostowych.

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

Szwajcarii wzrosna o kolejnych 100 punktéw
bazowych - do poziomu 2,50% dla stopy 1M,
do poziomu 2,6% dla stopy 3M oraz do
poziomu 2,7% dla stopy 6M. Te dwie ostatnie
sa najistotniejsze z punktu widzenia osob,
ktore zaciaggnety kredyt hipoteczny, czy tez
inwestycyjny we Franku.

Tak znaczny wzrost kosztu kredytu dla CHF
oznacza, iz coraz mniej optacalne jest
zacigganie kredytéw w tej walucie. By¢ moze
lada chwila zacznie sie nawet masowe
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przewalutowywanie z CHF na PLN tak, jak to
miato miejsce pare lat temu, gdy Euro
drozato w zastraszajacym tempie (zblizajac
sie do ceny 5 Ziotych), a kredytobiorcy w
panice przewalutowali swe kredyty z Euro na
Ztote niemal na samym szczycie. Wiasnie z
powodu rosnacych stop procentowych dla

zaprzestanie
walucie.

zaciggania kredytow w tej
Jedynie ewentualny silny wzrost
kursu - do powiedzmy poziomu 2,65-2,70
mogtby by¢é ku temu okazjg. Przy obecnym
niskim kursie Chf/PIn (2,4760/90 na
zamknieciu pigtkowych notowan na rynku
miedzybankowym) branie kredytu we Franku

CHF od dtuzszego czasu sugeruje jest wysoce ryzykowne.
Prognoza rynkowa LIBOR CHF 1M
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Na zakonczenie przedstawiamy krzywag Jak widzimy, przez osiem miesiecy stopa

kapitatu portfela inwestora indywidualnego,
ktory 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 zarzadzaniu ryzykiem.
By¢ moze gdybysmy wiecej uwagi poswiecili
spekulacji zamiast zarzadzaniu ryzykiem, to

krzywa kapitaty pietaby sie w goére w
szybszym tempie. Dla nas jednak
pierwszoplanowe znaczenie ma ochrona
kapitatu, ochrona marz dla

importerow/eksporterow, zapewnienie
spokoju dla przedsiebiorstw dziatajacych na
rynkach  zagranicznych. Spekulacja jest
jedynie elementem dodatkowym. Nie silimy
sie wobec tego na pobijanie rekordéw
ustanawianych przez firmy wyspecjalizowane
w spekulacji/tradingu.

zwrotu z kapitalu (przy wykorzystywaniu
dwukrotnej dzwigni) wyniosta okoto 23%.
Maksymalny obsuw kapitatu wyniost 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 spekulujaca jedynie swoim
wiasnym kapitatem (czyli otwierajaca
maksymalnie pozycje do wielkosci posiadanej
gotowki) uzyskata wynik okoto 11,5% a
maksymalna strata, jakaq w tym czasie
osiggnetfa nie przekroczyta 3,2%. Na wykresie
nie zaznaczono wynikéw z ostatnich trzech
transakcji  przeprowadzonych w  piatek
(zamkniecie  krotkiej pozycji Eur/Usd i
ponowne jej otwarcie [50-60 pips zysku] oraz
zamkniecie dtugiej pozycji Usd/PIn [3-3,5
grosza zysku].). Zaktualizowany wykres
przedstawie w poniedziatkowym raporcie
popotudniowym.
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maksymalnym ryzyku (obsuw kapitatu) nie

Dodam jeszcze, iz jedyny cel jaki sobie przekraczajacym 3,5%.

postawiliSmy w firmie AFS to osiggniecie

wyniku zblizonego do 20% w skali roku dla Zainteresowanych szczegdtami tej ustugi

portfela nie korzystajacego z dzwigni przy zapraszamy do kontaktu telefonicznego lub
mailowego.

Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela wykorzystujacego dwukrotna dzwignie
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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 maja 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
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

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 21 z 21



