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Komentarz tygodniowy

2006-08-26

Eur/Usd - ruch w kierunku 1,27?

Po raz kolejny potwierdza sie¢ moje
przypuszczenie, iz na rynku walutowym
znacznie wieksza role odgrywaja emocje, niz
trzezwe mys$lenie w  poréwnaniu  ze
stonowanym rynkiem pienieznym  (stop
procentowych) oraz obligacyjnym. By¢ moze
ma to zwigzek z faktem, iz na rynku
pienieznym dziataja nieco bardziej
doswiadczeni inwestorzy, podczas gdy na
rynku FOREX coraz wigekszg grupe stanowiag
tak zwani ,niedzielni inwestorzy” - z catym
szacunkiem dla tych osob.

Fakt jest jednak faktem, iz reakcje rynku FX
na kolejne dane potwierdzajace bliski koniec
cyklu podwyzek stéop procentowych w USA
oraz dalszy ciag podwyzek w Eurolandzie sg
zdecydowanie przesadzone. Podczas, gdy
rynek pieniezny (w tym rynek depozytowy,
FRA oraz futures na krétkg stope) juz od
wielu miesiecy oczekuje utrzymania sie
kréotkoterminowych stéop procentowych w
Stanach Zjednoczonych na obecnym
poziomie 5,25 przez najblizszy rok oraz
wzrostu stop procentowych w strefie Euro do
poziomu 3,75-4,00 (réwniez w ciagu
najblizszych 12 miesiecy), a kolejne
wypowiedzi szefow EBC oraz FED a takze
nowo pojawiajace sie dane
makroekonomiczne jedynie potwierdzajg te
zatozenia, o tyle rynek walutowy sprawia
wrazenie, jakby kazda tego typu informacja
byta dla jego uczestnikbw kompletnym
zaskoczeniem.

Stad wlasnie mamy pojawiajace sie
spektakularne 100-150 pipsowe wzrosty
kursu Euro za kazdym razem, gdy na rynek
docierajq informacje, iz FOMC moze przestac
podnosi¢ stopy. Jednak gdy emocje opadaja,
rynek za kazdym razem wraca do poziomu, z
ktorego rozpoczat sie rajd, a nawet spada
nizej. Tak byto juz wiele razy. Wspominatem
o tym na biezaco w poprzednich raportach
tygodniowych oraz w raportach dziennych.

Pomimo tych nagtych wyskokéw w gdre,
coraz wyrazniej widaé¢, iz na rynku Euro-
Dolara dominuje podaz, ktéra stopniowo
spycha kurs na coraz nizsze poziomy. Kazdy
kolejny dotek oraz kazdy kolejny gwattowny
wyskok w gére koncza sie na coraz nizszych

poziomach. W pigtek, kiedy to spadliSmy
ponizej poziomu 1,2740 wielu
krotkoterminowych inwestorow dostrzegto, iz
przetamana zostata formacja RGR widoczna
na wykresach $wiec godzinowych. Linia szyi
byta lekko opadajaca, co dodatkowo Swiadczy
o stabosci tego rynku. Statystyka podpowiada
nam, iz po przetamaniu linii szyi, najbardziej
prawdopodobny zasieg spadku, to odtozona
wysokos¢ lewego ramienia pociggnieta w doét
od miejsca przetamania linii szyi. Jako, ze
lewe ramie (od linii szyi do wierzchotka)
miato wysokos$¢ okoto 100 pips, znaczytoby
to, iz spadek do poziomu 1,2650-1,2640 nie
powinien by¢ zaskoczeniem. Na tej samej
wysokosci znajduje sie drugie zniesienie
Fibonacciego (61,8%).

Po drodze jednak mamy jeszcze jedno
wsparcie znajdujace sie w okolicach 1,2700-
1,2710 - dotek sprzed dwodch tygodni. Tam
mogga pojawi¢ sie wieksze zlecenia kupna ze
strony najbardziej aktywnych inwestordow.
Wydaje sie wiec, iz w tych okolicach warto
zamkna¢ krotkie pozycje (utrzymywane od
poprzedniego pigtku od poziomu 1,2830), by
ze spokojem przyjrze¢ sie reakcji rynku. W
razie pojawienia sie ruchu powrotnego w
gore, ponownie bedzie mozna zaja¢ krotka
pozycje kilkadziesiat pips wyzej - tak jak to
juz kilka razy uczyniliSmy w ostatnich dwoch
tygodniach.

Z punktu widzenia AT, WAT jak rowniez TPSP
nie wskazane jest otwieranie dtugich pozycji.
MACD wyliczane dla $wiec dziennych jak
réwniez dla tygodniowych wskazuje bowiem
na trend spadkowy. Na dodatek poziom
szumu dla trendu krétkoterminowego zmalat
0 jeden poziom (z poziomu niebieskiego do
zo6ftego - patrz WAT na koncu raportu), co
oznacza, iz kolejne korekcyjne odbicia kursu
w goére mogg byl coraz ptytsze. TSPS zas
wskazuje, iz po okresie zmniejszania sie
roznicy wartosciami FRA dla Usd i Eur, teraz
mozemy mie¢ do czynienia z korekcyjnym
wzrostem tej rdéznicy - patrz oczekiwania
uczestnikéw rynku pienieznego.

Podsumowujac - czekamy na spadek w
okolice 1,2700-1,2710 by tam zamknac
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krotkie pozycje, zrealizowa¢ 125 pips zysku
(5 pips dodatkowo =z dodatnich punktow
SWAP) i poczeka¢ na kolejng ,odbitke w
gore”, ktorg wykorzystamy do odnowienia
krétkiej pozycji. Przy jakim poziomie warto oraz
odnawiajace
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Na wykresie $wiec tygodniowych zaznaczytem zasieg ruchu to okolice 1,3501,36, co

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 zaznaczylem 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
konsolidaciji, 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 géra, potencjalny

pokrywa sie z maksimum osiggnietym pod
koniec 2004 roku.

Ewentualne wylamanie 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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Spoéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(czyli

Oprocentowanie roczne

FRA 11x12) osiagnat wartosc 5,256%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 25 sierpnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 4,4 punktow
bazowych, czyli do poziomu 5,212%. 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.
Za rok miatyby by¢ jednak nadal na tym samym poziomie, co obecnie!

Oczekiwana przyszia wartos¢ 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 3,982% tydzien temu

4.000% Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M 3,982%
R 3,918%
granica obszaru prognozy 3,852%
-« 3,786%
g 3,715% 3,720%
N 3,652%
g 3,700% -
™
o 3,594%
&
H 3,473%
;:‘; 3,380%
8 3,400%
e
Q
o
3,197¢ Current EBC Rate = 3,00%
3,105%
3,100% -
O (@ N~ [ce) N~ [ce) N~ N~ [} [} [} [} [}
O ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
£ & & & & 24 & 3 R SN
T 0 < Y Y Y N N < < < < N
=5 © © © © N N N N ~ N~ ~
o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 4 z 23



(Llpha

do poziomu 3,812% obecnie, czyli az o 17,0 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego
rynku nadal spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - ale juz tylko do poziomu
3,75% (jeszcze tydzien temu zaktadano, iz bedzie to 4,00%).

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec roznicy dwdch krzywych przesunagt sie tym razem w dét az o 12,6
punktoéw bazowych (z 1,274% do 1,400%).

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. Na kolejnym zas wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym horyzoncie.

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle ré6znicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/Pln — spore ostabienie Zlotego

Diagnoza:

Drugi tydzien z rzedu mieliSmy do czynienia z
wyraznym  ostabieniem  Ztotego,  ktory
zarowno do Euro, jak tez do Dolara oraz
catego Koszyka stracit okoto 10 groszu. O ile
okres wakacyjny sprzyjat umacnianiu sie
naszej waluty, o tyle powrdt politykéw z
urlopéw, zblizajace sie wybory samorzadowe
oraz bliski koniec kadencji profesora
Balcerowicza na stanowisku szefa NBP oraz
przewodniczacego RPP powoli wprowadza
nerwowos$ci w poczynania inwestoréw. Wielu
z nich postanowito na wszelki wypadek
przeczekad na nieco mniejszym
zaangazowaniu kapitatowym. Przypuszczam,
iz dynamika spadku wartosci Ztotego moze w
najblizszych tygodniach nabraé¢ tempa, chod
nalezy pamieta¢ o mozliwych licznych
korektach, podczas ktorych kursy Euro i
Dolara mogg spadac nawet o kilka groszy.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:
v Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréow -
wzrost kursu Euro w okolice 3,94-

3,95 warto byto wykorzysta¢ do
stopniowego odbudowywania portfela
zabezpieczen poprzez otwarcie
krétkich  pozycji  futures. Kolejne
transakcje o] podobnej skali
przeprowadzitbym dopiero po
ewentualnym  wzroscie kursu w
okolice 3,99-4,00, za$ nowe
korytarze  opcyjnie  rozpoczatbym
budowaé¢ dopiero po przekroczeniu
poziomu 4 Ziotych. W przypadku
Dolara amerykanskiego pierwsze
transakcje zabezpieczajace warto
przeprowadzi¢ w okolicach 3,10-3,11.
Krotkoterminowe 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 az rynek
zakonczy obecng fale deprecjacji
Ztotego. By¢ moze na silniejszego
Ziotego trzeba bedzie poczekac
nawet kilka miesiecy.

Dtugoterminowo:
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v' Oszczednoéci. W dalszym ciggu
trzymamy w swych portfelach Funty
oraz Dolary - zgodnie z zaleceniami z
ostatnich tygodni - czyli w proporcji

2/3 Futn i 1/3 Dolar kupione
odpowiednio po kursach 5,55 oraz
3,15.

Trzy tygodnie 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.

Dwa tygodnie temu skupitem uwage nad
opisaniem okazji, jakie pojawity sie dla
importeréw. Mogli oni zbudowac¢ bardzo
ciekawe portfele zabezpieczajace ztozone z
opcji oraz kontraktéw futures. Ponownie
odsytam zainteresowanych szczegétami do
raportu sprzed tygodnia.

Tydzien temu za$ napisatem, iz: ,Teraz
powoli zaczyna sie - w mojej ocenie - nowa
fala, fala ostabienia Ztotego, ktéra powinna
przybiera¢ na sile wraz z zakonczeniem
wakacji i powrotem politykdw z urlopoéw oraz
wraz ze zblizaniem sie terminu wyboréw
samorzadowych. Eksporterzy powinni wiec
powoli rozpoczac¢ stopniowy proces
odbudowywania portfeli zabezpieczajacych,
ktore powoli wygasajg rozliczane dostawa
waluty. Pierwsze transakcje odbudowujace
rozpoczatbym juz w okolicach 3,95 za Euro
oraz 3,11 za Dolara.”

Zgodnie z tymi sugestiami w minionym
tygodniu przeprowadzilismy pierwsze
transakcje odbudowujace portfel
zabezpieczen (krétkie pozycje futures po
kursie z okolic 3,9400 Eur/PIn). Jesli na rynku
Eiuro-Dolara dojdzie do gtebszego spadku,
rowniez eksporterzy majacy przychody w
walucie amerykanskiej powinni otrzymacd
okazje do przeprowadzenia takich
zabezpieczen.

Jedli chodzi o transakcje spekulacyjne, to
tutaj musze odrdézni¢ dwie sprawy -
klasyczngq spekulacje oraz spekulacje tak
zwanym nadmiarowym zabezpieczeniem. W
przypadku spekulacji klasycznej nadal
utrzymujemy dtugg pozycje Usd/PIn

v Kredyty. Unikamy zaciggania
kredytéw, a jesli jest to konieczne, to
wylacznie ztotowe. Dopiero w razie
ewentualnego wzrostu kursu Franka
w okolice 2,65 mozna bedzie
zaryzykowac i przewalutOowac
kredyty ztotowe na kredyty
denominowane we Franku.

otwierang po kursie 3,0700, jednak w razie
wzrostu do poziomu 3,0950 zamkniemy ja
realizujac zysk w wysokosci 2,5 grosza.
Tydzien wczesniej podobnie zamkneliSmy
dtugq pozycje po kursie 3,0350 (otwierang
trzy grosze nizej, czyli po 3,0050).

W  przypadku spekulacji nadmiarowym
zabezpieczeniem oraz niestandardowych
transakcji wykorzystujacych posiadane
zabezpieczenia wspomne jedynie, iz w chwili
gdy kurs Eur/PIn spadt w okolice 3,85-3,86
zamkneliSmy potowe zabezpieczen dla tych
eksporteréw, ktoérzy przy poziomie 4,08-4,10
zabezpieczyli sie na caty 2007 rok (czyli
wartos¢ transakcji zabezpieczajacych na
poziomie rocznych wptywow eksportowych).
Spekulacje taka przeprowadzilismy y w
dwojaki sposob: poprzez zamkniecie potowy
krotkich  pozycji  futures lub/i  potowy
posiadanych  korytarzy  opcyjnych oraz
poprzez otwarcie dtugich pozycji futures
redukujgcych caty czas posidane krotkie
pozycje w innych kontraktach.

Teraz, gdy kurs Euro dotart w okolice 3,94
rozpoczeliSmy zamykanie tych spekulacji -
czyli zamykaliSmy dtugie pozycje realizujac 8
groszy zysku oraz odnawialiSmy korytarze
opcyjnie - takze realizujgc okoto 8 groszy
zysku.

By¢ moze w razie pojawienia sie silnej fali
ostabienia Zlotego, podobne okazje do
spekulacji otrzymaja importerzy. Ale tylko
tacy, ktérzy stworzyli sobie ku temu szanse
budujac portfel zabezpieczen ztozony z opcji i
futures przy cenach 3,86 za Euro oraz 3,00
za Dolara. Jesli kto$ nie stworzyt sobie takiej
szansy, nie bedzie mozna wykorzystac
ewentualnego wzrost kurséow walut do ekstra
zarobku. Dlatego wiasnie tak wazne jest to, o
czym czesto przypominam: ~Dobrze
wykorzystaj czas siewu, by gdy przyjdzie
czas zbiorow, zebrac obfite plony”. Przejdzmy
teraz do analizy technicznej.
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Jak juz tydzien temu wspominatem, na
wszystkich trzech wykresach: Koszyk/PIn,
Eur/PIn oraz Usd/PIn wskaznik okreslajacy
dominujacy kierunek trendu dla $wiec
dziennych zmienit wskazanie - zmiana z
trendu spadkowego na wzrostowy. Oznacza
to, iz teraz bezpieczniej jest otwiera¢ diugie
pozycje podczas korekt spadkowych.

Najblizszym oporem technicznym mogacym
przynajmniej na chwile powstrzymacé ped
inwestorow do kupna walut jest poziom 3,52,
a nastepnym poziom 3,55. Wsparcia zas
zatrzymujace korekcyjne spadki to 3,49, 3,46
oraz 3,42.

W chwili obecnej kurs Koszyka znajduje sie
tuz ponizej pierwszego z wymienionych
oporéw, ktory stanowi pierwsze zniesienie
Fibonacciego (38,2%). Ponadto dotarliSmy do
opadajacej linii trendu krdtkoterminowego.
Ewentualne przetamanie strefy 3,52 i
jednoczesne wyjscie gora ponad linie trendu
spadkowego otworzy droge do dalszego
wzrostu w kierunku 3,55.

Na temat wptywu zblizajacych sie wyborow
samorzadowych wspominatem juz tydzien
temu. Teraz chciatbym przypomnie¢ o
zblizajacym sie koncu kadencji Leszka
Balcerowicza na stanowisku szefa NBP oraz
przewodniczacego RPP. Co by nie méwi¢ na
temat profesora (jedni uwazaja, iz jest on
skrajnym liberatem, inni uwazajg, iz jest
nieco bardziej liberalnym socjalista - vide
wypowiedz Miltona Friedmana), jest on
widziany w oczach zagranicznych inwestoréw
jako gwarant stabilnosci Ztotego. Ustgpienie
fotela szefa NBP na rzecz swego nastepcy
moze by¢ odebrane przez inwestordow z
lekkim niepokojem. Nie wiadomo bowiem,
jaka polityke przyjmie nowy szef banku
centralnego. Stad mozliwe jest przys$pieszenie
tempa ostabienia naszej waluty krajowej na
skutek jednoczesnego natozenia sie dwoch

negatywnych czynnikdbw - wybory oraz
zmiana szefa NBP. Wréémy jednak do AT.

Ciekawie wyglada wykres Swiec
tygodniowych. Tutaj pozwolitem sobie na
odrobine ,wrdézenia z fuséw”, ktore nalezy
traktowa¢ raczej jako ciekawostke, niz
prognoze. Otéz w moim odczuciu rynek ma
zamiar ,wyrysowac¢” formacje DIAMENTU.
Gdyby faktycznie miat zaczaé sie realizowad
taki wlasnie scenariusz, to w chwili obecnej
powinniSmy by¢ $wiadkami  gasnacych
oscylacji pomiedzy opadajacq pogrubiona
niebieska linia a wznoszaca sie przerywang
linig zielong. Trzy tygodnie temu dotarliSmy
w poblize linii kreskowanej, by nastepnie
silnie odbi¢ w goére. Na koncu wykresu
zaznaczytem dwiema prawie pionowymi
liniami zielonymi potencjalny zasieg ruchu po
wyjsciu z formacji DIAMENTU.

Oczywiscie wylamanie z formacji moze
nastapi¢ wczesniej - przed osiggnieciem
wierzchotka rombu. Ja modelowo przyjatem,
iz wylamanie nastgpi 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 jakiej$
zawieruchy politycznej w trakcie wyborow
samorzadowych na jesieni lub wytypowania
na stanowisko szefa NBP takiej osoby, ktora
nie bedzie mile przyjeta przez inwestordw),
albo spadek w okolice 3,25, co pokrywa sie z
dolng linia opadajacego kanatu. Ten
scenariusz jest dodatkowo podparty
zasiegiem spadku wynikajacym z formacji
KLINA (wspominatem o tym w archiwalnych
raportach).

Widzimy, iz prognozy dlugoterminowe sg
wielce niejasne. Lepiej jest nieco w
perspektywie $rednioterminowej - do jesieni.
Rynek powinien moim zdaniem nadal is¢ w
gore.

Alpha Financial Services
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Kurs biezacy (bid) 3.5120 3,9365 | 3.0875 | 24950 | 5.,8300
GLHET TS 1,2750 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 36400 4,0800 3.2000 2,5859 | 66,0425

Eksport Drrugi poziam oparu (bid) 3,5500 397N 31209 | 25220 | 58931
Pierwszy poziom opory (bid) 35200 3,54585 30945 2 5007 5.8433

Fierwszy poziom wsparcia (bid) 34900 39119 [ 30681 24794 [ 57935

Import Drugi poziom wsparcia (bid) 34600 38782 30418 24581 6.7437
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.4200 3.8334 3.0066 | 2,429 56773

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 4,77%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

4,70%

granica obszaru prognozy

l—

4,82%

4,71%

4,77%

4,61%

A 66 411‘%/0
) (]

4,40%

Oprocentowanie roczne

4,10%

4,12%

Stopa referencyjna NBP = 4,00%

Wartos$¢ biezaca
2006-09-17
2006-10-18
2006-11-17

2006-12-18

2007-01-17
2007-02-17

2007-03-19

2007-04-19

2007-05-19

2007-06-19

2007-07-19

Natomiast w piatek 25 sierpnia przesunat sie w gore o 1 punkt bazowy, czyli do poziomu 4,78%.
Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w
dniu dzisiejszym.

Alpha Financial Services
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Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M

granica obszaru prognozy 4,81% 4,78%
0 4,70%
c
N
Q
2
2
c
(]
2
2
8 4,40% 4,36%
] 4,32%
s 4,25% 4,28%
4.12% Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10% :

2006-09-24

2006-10-25
2006-11-24
2006-12-25

Wartos¢ biezaca

Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje,

2007-01-24
2007-02-24
2007-03-26
2007-04-26
2007-05-26
2007-06-26
2007-07-26

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 szes¢ tygodni
temu pojawit nam sie sygnat sprzedazy - w
tym rowniez sygnat do otwarcia krotkich
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 dzieje.

Na rynku obligacji amerykanskich wzrost cen
(czyli spadek rentownosci) obligacji przybrat
na sile i powoli zblizamy sie do waznej linii
trendu. Jej ewentualne przetamanie moze
zapoczgtkowaé nowa hosse na tym rynku po
prawie pottora 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 papierow na rynku wtérnym.
Teraz zas spadek rentownosci z poziomu 5,25
do 4,78 oznacza, iz ceny tych papierdow
wzrosty juz o prawie 5% w ciggu dwoch
miesiecy!

W razie powrotu hossy na amerykanski rynek
obligacji, wielce prawdopodobne jest
umocnienie Dolara, gdyz inwestorzy zaczng
wiecej kapitatu lokowac w Stanach
Zjednoczonych. Gdyby jeszcze na rynku akcji
rowniez zagoscita hossa (raczej nie w tym
roku), to proces umacniania waluty
amerykanskiej mogtby przybrac na sile.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Eur/Pln — przetlomowy moment

Dwa tygodnie 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.".

Tydzien temu za$ zasugerowatem, iz: ,Na
razie trudno powiedzie¢, czy obecny 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 gére na
wykresie Eur/PIn, rynek jeszcze raz zejdzie
nieco w dét, cho¢ wydaje mi sie mato
prawdopodobne, bysmy zeszli nizej niz 3,87-
3,88."

Jak sie okazato rynek faktycznie na chwile
zszedt w okolice 3,87-3,88 ($roda), jednak
juz dzien pdzniej pokonaliSmy cene 3,94.
Teraz wazg sie losy dalszego
krétkoterminowego trendu. Jesli rynek zdota
wybi¢ sie powyzej opadajacej linii trendu
spadkowego oraz pokona poziom 3,94-3,95,

otworzy sie droga do dalszych wzrostéw w
kierunku 3,99-4,00. Tam tez eksporterzy
powinni ponownie przeprowadzi¢ transakcje
zabezpieczajace o wartosci podobnej do tych

transakcji, jakie  przeprowadzaliSmy w
czwartek - czyli dwukrotnosé
$redniomiesiecznych przychodow

eksportowych.

Gdyby nastepnie rynek przetamat cene 4
Ztotych, to ponownie zaczniemy budowad
nowe korytarze zaero-kosztowe oraz
wystawiac krétkie pozycje w opcjach CALL.

Na wykresie $wiec dziennych MACD wskazuje
na trend rosnacy, lecz oscylator jest juz
wykupiony, co prowokuje najbardziej
aktywnych uczestnikow rynku do zamykania
dtugich pozycji spekulacyjnych. My tak
wilasnie postgpiliSmy odnawiajac  krotkie
pozycje zabezpieczajgce po cenie 3,94, ktdre
wczesniej byly ,przymkniete” po cenie 3,86.
W ten sposob zrealizowaliSmy 8 groszowy
zysk i ponownie jesteSmy ubezpieczeni przed
ewentualnym spadkiem kursu.
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Usd/PIn - analogia do sytuacji z maja?

Dwa tygodnie przypomniatem, 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”.
Niestety nadal spora grupa oséb nie odroznia
tych dwodch spraw, przez co pojawiajg sie
nieporozumienia i niepotrzebna  strata
pieniedzy na przeprowadzanie niepotrzebnych
transakcji. Osoby majace biezacy kontakt z
AFS zdecydowanie lepiej rozumiejg te dwa
pojecia z uwagi na czeste rozmowy
telefoniczne, podczas ktérych mozna
wszystko uszczegotowicé i wyjasnic.

Wspomniatem jeszcze, iz: ,W poprzedni
pigtek zadowolilismy sie 300-350 pipsami
zysku zamykajac pierwsza z posiadanych
dtugich pozycji po kursie z przedziatu 3,0350-
3,0400 (otwierana wczes$niej po kursie
3,0050)". Teraz nadal posiadamy jeszcze
druga (a raczej pierwsza, gdyz otwierang
wczesniej) pozycje z kursem 3,0700. W
czwartek wystawiliSmy zlecenia zamykajace
te pozycje z limitem 3,0950 (niektorzy

postanowili zamkna¢ jg po cenie rynkowej,
gdy kurs wynosit 3,0900). By¢ moze w
pierwszych godzinach poniedziatkowego
handlu zlecenia te zrealizujg sie (wystarczy,
by Euro-Dolar spadt w okolice 1,2710-
1,2720, by poprzez przeliczenie krzyzowe
kurs Usd/PIn dotart w okolice 3,0950). Jesli
tak by sie stato, to zakonnczymy te spekulacje
z 250 pipsowym zyskiem (nie liczac
dodatkowych punktow SWAP, ktore
powiekszg nasz zysk). W razie cofniecia
rynku w dot w okolice 3,0650-3,0700 mozliwe
bedzie odnowienie dtugiej pozycji. Ale pdki co
poczekajmy. W raportach dziennych oraz
podczas kontaktu telefonicznego bede
informowa¢ na  biezaco, przy jakich
poziomach warto ewentualnie odnawiac dtugg
pozycje. Na razie najpierw niech sie zamknie
obecnie utrzymywany ,long”.

Spdjrzmy teraz na rynek pod 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 nastgpito strzasniecie do 3,00 (pamietny
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dzien, kiedy to wyrzucito nas z dtugiej pozycji czym rynek ponownie gwattownie ruszyt do
zleceniem stop-loss; pozycja byta wtedy gory. Czy historia sie powtdrzy? Zobaczymy...
otwierana po 2,9900 a zamkneta sie po Na razie wszystko przebiega zgodnie z
3,0000 i zarobilismy tylko 1 grosz..), po planem.
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Gbp/PIn - przetamany trend spadkowy

Po kilkukrotnej (nieudanej zresztg) probie
przetamania poziomu wsparcia znajdujacego
sie na poziomie 5,70, uczestnicy Rynu z

otworzyto droge do dalszego wzrostu w
kierunku 5,90. MACD wskazuje na trend
rosnacy, lecz oscylator dotart juz do strefy

wiekszym animuszem przystapili do wykupienia. Mozliwa jest wiec korekta
kupowania walut - w tym Funta. Pdzniejsze notowan na poczatku tygodnia.
przetamanie linii trendu spadkowego
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Chf/PIn - na rozdrozu

Tydzien temu wspomniatem, iz: , 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.” I tak tez sie stato.
Teraz znajdujemy sie na rozdrozu. Zaréwno

wzrost w kierunku 2,57, jak tez spadek w
kierunku 2,45 wydaja sie by¢ rownie
prawdopodobne. A to oznacza, iz w takiej
sytuacji lepiej pozosta¢ poza rynkiem nie
wdajac sie w niepotrzebng spekulacje.

7 F5 CHFPLM 11 (2. 48620, 2.43580, 2.48070, 2.49550, +0.00030) L 2G5
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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 uspD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLUY BLIY BUY BLY 4 0 4 1
uso SELL BLI Bl Bl &) 1 2 2
GBP SELL SELL SELL 0 4 -4 3
CHF SELL SELL BLI Bl 2 2 1] 3
JPY SELL SELL LI SELL 1 3 -2 4

MACD-weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank

EUR SELL SELL LY BLUY 2 2 a 3
usp BUY SELL LY BLY = 1 2 2
GEP BUY BLY BLY BUY 4 1] 4 1
CHF SELL SELL SELL BLUY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5
Buy/Sell 0/3 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 310 najbardzig] wiarygodny sygnat - petna zgodnose
Obecnie:
MACD-daily EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL BLY SELL BLUY 2 2 a 3
usp BUY BLIY LY BUY 4 0 4 1
GEP SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]
CHF BUY SELL BLUY BLUY & 1 2 2
JPY SELL SELL BLY SELL 1 3 -2 4

MACD-weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank

EUR SELL SELL LY BLUY 2 2 a 3
usp BUY SELL LY BLY = 1 2 2
GEP BUY BLY BLY BUY 4 1] 4 1
CHF SELL SELL SELL BLUY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5
Buy/Sell 0/3 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 310 najbardzig] wiarygodny sygnat - petna zgodnose

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréow.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zmniejszyt sie poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego (spadek z poziomu
niebieskiego na zdéitty). Oznacza to, iz
inwestorzy krotkoterminowi nadal transakcje
powinni przeprowadzac¢ czesciej, z mniejszym
lewarem, szerszym stop-loss, wezszym take-
profit. W krdtkim terminie w chwili obecnej

preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas korekt wzrostowych.
Dla trendu $rednioterminowego poziom

szumu nadal utrzymuje sie na tym samym
poziomie co tydzien temu (niebieski -
najwyzszy). Przy $rednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wiec

Z punktu widzenia klasycznej
(jednowymiarowej) AT interesujacym
rynkiem do spekulacji jest Eur/Gbp. MACD
wskazuje na krétkoterminowy trend rosnacy
(Swiece dzienne), a oscylator wszedt w strefe

0.65

0.68 ]

] EUR/GEP 1:1 (0.676200,0.675100,0674900,0.675%00,-0.000200) N

i\ BaiEn AN Bish AN\ Seariah\ /7]

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

Innymi stowy zaréwno w krotkim, jak tez
érednim terminie warto teraz gra¢ na
umocnienie Dolara.

Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Eur/Chf, Eur/Jpy oraz Usd/Chf - wysoki
poziom szumu zaréwno w zakresie
krotkoterminowym, jak rowniez
$rednioterminowym.

wyprzedania i jest to pierwsza korekta po
zmianie trendu ze spadkowego na rosnacy.
Diugie pozycje nie powinny wiec by¢ wysoce
ryzykowne.
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Drugim interesujgcym rynkiem do spekulacji jest Gbp/Chf. MACD wskazuje na krotkoterminowy
trend spadkowy (Swiece dzienne), a oscylator wszedt w strefe wykupienia i jest to pierwsza korekta
po zmianie trendu ze wzrostowego na spadkowy. Krétkie pozycje nie powinny wiec by¢é wysoce

ryzykowne.
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GBF/CHF 1.1 (2.33740,2.34180,2.33090, 2.33910, 40.00140)
2347 R 234
2337 R 233
2.32 1 R 232
2.31 7 - 231
230 R 230
2.29 7 r 229
228 R 228
227 - 227
2267 r 226
2.25 7 R 225

A Bt /Bearshl/

z A‘S&M‘V /Bl 777N\ |
SO U Y 3
E -1

T T T T T T T T T T T T T
il |r'u’la\,r |June Llul\f |Au_qust |September |Dc’mher

Podobna sytuacja panuje na rynku Gbp/Jpy. Kroétka pozycja nie powinna by¢ biedem. Widzimy
wiec, iz na wszystkich trzech wymienionych rynkach Funt powinien traci¢ na wartosci.
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Teraz kilka stdbw na temat rynku stop
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 ciggu rosng. W ostatnich dniach
wzrost ten nabrat nawet wiekszej dynamiki.
W ocenie uczestnikdéw rynku terminowych
stop procentowych (rynek FRA oraz kontrakty
futures na stope procentowa) w cigqgu
najblizszego roku stopy procentowe w
Szwajcarii wzrosng o kolejnych 100 punktéow
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
sg nhajistotniejsze z punktu widzenia osdb,
ktore zaciagnety 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

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. Witasnie z
powodu rosnacych stép procentowych dla

CHF od diuzszego czasu sugeruje
zaprzestanie zaciggania kredytow w tej
walucie. Jedynie ewentualny silny wzrost

kursu - do powiedzmy poziomu 2,65-2,70
mogtby by¢ ku temu okazjg. Przy obecnym
niskim kursie Chf/PIn  (2,4950/80 na
zamknieciu pigtkowych notowan na rynku
miedzybankowym) branie kredytu we Franku
jest nadal zbyt ryzykowne.

Prognoza rynkowa LIBOR CHF 1M

granica obszaru prognozy
le—

2,200% -

2,055%

1,800%

Oprocentowanie roczne

1,400%

2,028%

2,093%

Wartosc¢ biezaca
2006-09-24
2006-10-25
2006-11-24
2006-12-25
2007-01-24

Na zakonczenie przedstawiamy krzywag
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

2007-02-24

2007-03-26
2007-04-26
2007-05-26
2007-06-26
2007-07-26

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

Spéjrzmy na wykres. Czerwona linia obrazuje
dynamike  wartosci portfela inwestora
stosujacego STRATEGIE przy maksymalnie
dwukrotnej dzwigni finansowej. Niebieska
linia przedstawia tak zwany dopuszczalny
poziom ubytku kapitatu. Przyjeto zasade, iz
wartos¢ portfela nie moze ulec deprecjacji o
wiecej niz 10%. Niebieska linia wskazuje
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wiasnie taki poziom, przy ktorym spadek
wartosci portfela (liczone od najwyzszej
wartosci osiggnietej przez linie czerwong)
przekroczytby wspomniane 10%. Jak widzimy
do tej pory nie bylo takiej sytuacji -
maksymalna deprecjacja portfela wyniosta
8,22% i zanotowano ja w okresie kwiecien-
czerwiec. Biezaca stopa zwrotu liczona jest
jako przyrost kapitalu od dnia 1 stycznia
2006. Maksymalna stopa zwrotu zas, to stopa
zwrotu takiego inwestora, ktéry rozpoczatby
stosowanie strategii w drugim tygodniu
stycznia, kiedy to zanotowaliSmy pierwszy

mochiejszy spadek krzywej kapitatu (spadek
ponizej poziomu 95).

Dodam jeszcze, iz jedyny cel jaki sobie
postawiliSmy w firmie AFS to osiagniecie
wyniku zblizonego do 20% w skali roku dla
portfela nie korzystajgcego z dzwigni przy
maksymalnym ryzyku (obsuw kapitatu) nie
przekraczajacym 3,5%.

Zainteresowanych szczego6tami tej ustugi
zapraszamy do kontaktu telefonicznego lub
mailowego.

Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela wykorzystujacego dwukrotng dzwignie

130,00
125,00 - I\NI
120,00 ‘ L-"
[=}
o
=]
@ 115,00
N
= 110,00 ’
‘%’ )
8 10500 '—/
O
§ NV —
100,00 H
t Max stopa zwortu 33,56%
=
95,00 17y Max Drawdown 8,22% —
90,00 Biezaca stopa zwrotu 25,03% -
85,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
™ ™ [sg] (&) N N < < < (a2} 32} ™ ™ (32} [sg] AN N N (&) N N - ~ —
@ T ¥4 Q@ g Q4 @ o g v g o < Qg o < g o - g o <
- - - AN AN AN (a2} (a0} ™D < < < Y] Yo] Yo (o] (o] [(e} N~ N~ N~ [e0) [ce) [ce}
@ 9 Q2 9 2 9 9 9 9 9 9 9 Q 9 9 9 9 9 9 Q9 9 Q Q 9
(o} (o} © © (o} (o} © © (o} © © (o} (o} © © (o} (o} © (o} (o} © © (o} (o}
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N (g} N N N N N N N N N N N N N

Konczac zycze wszystkim udanych decyzji

nadchodzacym tygodniu.

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

spekulacyjnych i 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 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 uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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