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Komentarz tygodniowy

2006-09-16

Eur/Usd - w kierunku 1,2560

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Jesli chodzi
o rynek walutowy, to na chwile obecng
powinniSmy szuka¢ jedynie okazji do
spekulacji na umacnianie Dolara (czyli krotkie
pozycje Eur/Usd, Gbp/Usd, dlugie pozycje
Usd/Chf, Usd/Jpy czy Usd/PIn). Gra przeciwko
Dolarowi moze by¢ teraz zbyt ryzykowna. Nie
wdawajmy sie wiec w tego typu spekulacje
cierpliwie czekajac na korekcyjne ostabienie
waluty amerykanskiej, by podczas takiej
korekty otwierac pozycije.

Ewentualne odbicie w goéore w kierunku
1,2720-1,2730 moze by¢ wtasnie takg okazjg
do zajecia krotkiej pozycji. W raportach
dziennych bedziemy na biezaco tego
pilnowaé. Na razie musimy poczeka¢, az fala
spadkéw ulegnie wyczerpaniu pozostajac w
tym czasie poza rynkiem.”

Ostatecznie krétka pozycje otwieraliSmy na
poziomie 1,2750, cho¢ bedac ostrozniejszym

EURMAIED 1:1 (1272100, 1.273400,

mozna byto ustawi¢ swe zlecenia 30 pips
wyzej — czyli na poziomie 1,2780 - i niestety
nie doczeka¢ sie na te cene. Jak widzimy
zbytnia ostrozno$¢ nie zawsze jest dobrym
rozwigzaniem. Lecz z pewnoscig jest lepsza
niz nadmierna brawura.

Otwarte krétkie pozycje 1,2750 zamykalismy
100 pips nizej po cenie 1,2650 i teraz
czekamy na powtdrng korekte wzrostowa,
podczas ktérej zastanowimy sie, przy jakim
poziomie wystawi¢ zlecenia sprzedazy.

Oczywiscie dtugich pozycji (czyli na wzrost
kursu Eur/Usd) nie gramy, gdyz jest to9 zbyt
niebezpieczne w $wietle tez podanych w
raporcie z ubiegtego tygodnia (chodzi o
sprawy dotyczace zmiany trendéw na rynku
surowcow).
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1,2400. Na razie jednak mamy na drodze
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wsparcie 1,2550, ktore powinno na krdtko
spowodowac¢ odbicie cen w goére. Tam
nalezatoby zamkngé posiadane  krotkie
pozycje i poczeka¢ na kolejng korekcyjng
zwyzke, podczas ktérej znowu warto szukad
okazji do krétkiej pozycji.

Najblizszy opor techniczny, przy ktéorym
nalezy otwiera¢ krétkie pozycje, to okolice
1,2720-1,2730.

Na wykresie $wiec tygodniowych zblizamy sie
do chwili, gdy pojawi sie s$rednioterminowy

1.33 1 EURAIED 11 (126670, 1.27520,1 26300, 1. 26620, -0.00100)

sygnat do zamykania krétkich pozycji (MACD
wskazuje na trend spadkowy, ale oscylator
zbliza sie do strefy wyprzedania).

Najprawdopodobniej wiec pod koniec
nadchodzacego tygodnia poOwinnismy by¢
$wiadkami nieco mocniejszej korekty w gore,
ale na razie nie wiemy z jakiego poziomu ta
korekta sie pojawi (moze nawet z poziomu
1,24007), lecz gdy juz sie pojawi, to moze
wynies¢ nawet 300 pips w gore.
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Spéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(czyli FRA 11x12) osiagnat wartos¢ 5,099%.
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Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 15 wrzesnia 2006)
prawy kraniec krzywej poszedt w gére o 5,9
punktow bazowych, «czyli do poziomu
5,158%. Co ciekawe krzywa zaczeta sie
odwracaé, co oznacza, iz uczestnicy rynku
spodziewajq sie konca cyklu podwyzek stép

po osiggnieciu poziomu 5,50%, po czym
stopy procentowe w Stanach miatyby zaczaé
spadad, lecz nie wczesniej jak na wiosne
2007. Za rok stopy miatyby by¢ jednak na
poziomie 5,00%, czyli tylko o 25 punktéw
bazowych nizej, niz obecnie.
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 3,939% tydzien temu
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Oprocentowanie roczne
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do poziomu 4,015% obecnie, czyli o 7,6 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
nadal spodziewaja sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - nawet do poziomu 4,00% na
przestrzeni 12 miesiecy.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie tym razem w gére o 8,8 punktdw
bazowych (z 1,160% do 1,143%).
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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.
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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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Koszyk/PIn — bliski koniec korekty

Diagnoza:

Po pieciu tygodniach ostabiania Ziotego
wreszcie doczekaliSmy sie korekty, ktora
obnizyta kursy Euro i Dolara o 5-6 groszy w
poréwnaniu ze szczytami notowan @z
ubiegtego tygodnia. Korekta moze jeszcze
troszke potrwaé, co powinno ucieszyé
importeréw, ktérzy majq teraz okazje do
odséwiezenia swych zabezpieczen. Wszystko
jednak wskazuje na to, iz po takim okresie
krétkoterminowego umocnienia naszej waluty
Ztoty ponownie zacznie traci¢ na wartosci, a
tendencja ta (przeplatana oczywiscie
korektami podobnymi do tej obecnej)
powinna potrwac do pdznej jesieni. Dopiero w
koncéwce roku mozemy ponownie zobaczyc
silniejszego Ztotego.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw -
majac zabezpieczenia poczynione
przy cenach 3,94 Ziotego za Euro
oraz 3,12 Ztotego za Dolara mozna
teraz cierpliwie zaczekac na
zakonczenie obecnej korekty i kolejne
zabezpieczenia  przeprowadzi¢ po

Podobnie jak tydzien temu, tak i teraz na
rynku Ztotego nie  przeprowadzalismy
zadnych transakcji spekulacyjnych czekajac
na pojawienie sie korekcyjnego spadku kursu
Dolara, ktory  bedziemy sie  starad
wykorzysta¢ do odnowienia dlugich pozycji
Usd/PIn zamykanych 1 wrzeénia po kursie
3,0950. Gdyby jednak Koszyk spadt w okolice
3,49 by¢ moze zdecydujemy sie na zakup
catego Koszyka (czyli jednoczesnie zakup
Dolara i Euro). Zanim jednak przeprowadzimy
takg transakcje pozamykamy wszystkie inne
pozycje spekulacyjne (krétkie pozycje
Gbp/Usd oraz Eur/Usd), aby zbytnio nie
ryzykowac na zbyt duzych pozycjach.

Nie przeprowadzaliSmy takze zadnych
transakcji  zabezpieczajaqcych, gdyz nie
doczekalismy sie zadowalajacych cen. Majac
spore zabezpieczenia otwierane gdy Euro
Kosztowato 4,12 a Dolar 3,22 nie musimy sie
$pieszy¢.  Jedynie  eksporterzy,  ktorzy
zredukowali cze$¢ swych zabezpieczen przy
cenie 3,86-90 Eur/PIn (spekulacyjne
odsprzedanie z zyskiem zabezpieczehn celem
ich odnowienia na wyzszych poziomach)

cenach wyzszych od poprzednich - na
przyktad po kursie 3,99 oraz 3,21.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw - przy
cenie 3,08-3,09 za Dolara oraz 3,91-
3,92 za Euro warto odswiezy¢ czesé
zabezpieczen wygastych w ostatnich
pieciu tygodniach. w razie
przetamania tych pozioméw, wieksze
transakcje zabezpieczajace warto
przeprowadzi¢ dopiero po spadku do
3,87 oraz 3,06.

2. Dlugoterminowo:

v'  Oszczednosci. W dalszym ciagu
trzymamy w swych portfelach Funty
oraz Dolary - zgodnie z zaleceniami z
ostatnich tygodni - czyli w proporcji

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

v Kredyty. Unikamy zaciggania

kredytéw, a jesli jest to konieczne, to
wytacznie ztotowe. Dopiero w razie
wzrostu kursu Franka w okolice 2,65
mozna bedzie zaryzykowac i
przewalutowa¢ kredyty ztotowe na
kredyty denominowane we Franku.

otwierali krotkie pozycje Eur/Pln po kursie
3,9900.

W  piatek wygasty opcje wrzesniowe
notowane na WGT. w przypadku
zabezpieczen eksportowych byty to opcje PUT
4,00 oraz CALL 4,20 bedace korytarzem zero-
kosztowym. Opcje CALL 4,20 wygasty bez
wartosci (wystawiane  byty w  celu
sfinansowania zakupu opcji PUT 4,00), a
opcje PUT 4,00 wygasty w cenie i
automatycznie zamienity sie w krétkie
pozycje futures po kursie 4,00. W
poniedziatek rano pojawig sie one na
rachunkach inwestycyjnych. Do s$rody (w
$rode wygasajq kontrakty futures) bedzie
mozna podja¢ decyzje: czy pozwoli¢ tym
kontraktom wygasngé i rozliczy¢ jedynie
zysk/strate na otwartej pozycje, czy tez
przeprowadzi¢ dostawe waluty (dostarczyc¢
Euro i zamieni¢ je na Ztote po kursie 4,00),
czy moze zrolowac¢ kontrakt wrzesniowy na
grudzien lub marzec uzyskujac dodatkowe
punkty SWAP (otwarcie kontraktéw futures
po wyzszym kursie niz 4,00).

Alpha Financial Services
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W  przypadku eksportu rozliczanego w
Dolarach byty to opcje PUT 3,10 oraz CALL
3,30. Opcje CALL 3,30 (wystawione w
wiekszej ilosci niz zakupione opcje PUT, co
dato nam kilka groszy dodatkowego zarobku)
wygasty bez wartosci i podobnie rzecz sie ma
z opcjami PUT 3,10 - réwniez wygasty bez
wartosci. Oznacza to, iz eksporterzy Dolarowi
przerastali by¢ chronieni przed spadkiem
kursu Dolara, gdyz w piatek o 16:00 kurs
znajdowat sie w $rodku korytarza. Mamy
jednak inne zabezpieczenia - jeszcze po
cenie 3,22 oraz 3,30 (krotkie pozycje
futures), wiec nie musimy sie na razie
martwi¢ i cierpliwie poczekaé na wyzsze
notowania.

Jesli chodzi o zabezpieczenia importowe Euro,
to tutaj sprawy wygladajq tak. Opcje CALL
3,88 wygasty w cenie zamieniajac sie w
dtugie pozycje futures. Wystawione opcje PUT
3,76 (wystawione celem sfinansowania
zakupu opcji CALL 3,88) wygasty bez
wartosci. Opcje te byty w maju wystawiane w
podwdjnej ilosci wzgledem opcji CALL 3,88,
co dato nam dodatkowo 5-6 groszy
przychodu. Wreszcie import dolarowy - tutaj
opcje PUT 2,90 wygasty bez wartosci (w
podwadjnej ilosci wystawione w poréwnaniu z
kupionymi opcjami CALL 3,10, co przyniosto
dodatkowy dochéd w wysokosci 5-6 groszy) a
opcje CALL 3,10 wygasty w cenie i zamienity
sie w diugie pozycje futures 3,10.

Jak widzimy zabezpieczenia korytarzami
czynione w maju i czerwcu przyniosty bardzo
dobre rezultaty zaréwno importerom, jak tez
eksporterom. Dodatkowo wystawione opcje
PUT 2,90 Usd/PIn, PUT 3,76 Eur/PIn (import)
oraz opcje CALL 4,20 Eur/PIn i CALL 3,30
(eksport) obnizyty $redni kurs zakupu walut
dla importerbw o 5-6 groszy a dla
eksporterow  podwyzszytlo  Sredni  kurs
sprzedazy walut o 5-6 groszy. Teraz czekamy
na wygasniecie opcji grudniowych, ktore
»zasialiSmy” podobnie jak opcje wrzesniowe
po réwnie dobrych cenach.

Jesli chodzi o analize techniczna, to obecna
korekta notowan (spadek kursu Koszyka,
czyli umocnienie Zlotego) nie zmienia
$rednioterminowych tendencji. Widzimy, iz
Ztoty nadal narazony jest na spore
ostabienie. Z jednej strony dziata¢ tutaj
bedzie czynnik zewnetrzny (umacniajacy sie
Dolar i odplyw inwestycji w kierunku
Ameryki) oraz czynnik wewnetrzny (koniec
kadencji Balcerowicza na stanowisku szefa

NBP i RPP, spodziewana awantura polityczna
w trakcie wyborow samorzadowych,
spodziewane powiekszenie deficytu
budzetowego na rok 2007, itp.).

Importerzy maja wiec powody do obaw. Na
szczescie miesigc temu, gdy Euro kosztowato
3,85-3,86, a Dolar 2,99-3,00
zabezpieczyliSmy sie na okres sierpien-
grudzien, czyli wszystkie wydatki
przewidziane do kofAca roku zostaty
zabezpieczone przy wspomnianych cenach
lub troszke wyzej. Gdyby wiec w grudniu
Ztotych cho¢ na 2-3 tygodnie odzyskat site
(tak, jak tradycyjnie dzieje sie to od kilku juz
lat), to importerzy ponownie sie zabezpieczg i
zadna krzywda im sie nie stanie. Problem
pojawi sie, gdy taka fala umacniajqce Ztotego
nie przyjdzie i Ztoty bedzie caty czas traci¢ na
wartosci. Wtedy zakupy walut przewidziane
na styczen-luty 2007 trzeba bedzie
przeprowadzi¢ po znacznie wyzszych cenach
od obecnych. Majac jednak zabezpieczenia
poczynione na poczatku sierpnia bedzie
mozna na spokojnie przygotowac¢ sie do
wyzszych poziomoéw cen i do
przekalkulowania swych cennikéw oraz marz
handlowych. Nie bedziemy wiec zaskoczeni
nagle, gdyz kupiliSmy sobie 4-5 miesiecy
spokoju podczas ktorych mozemy
przygotowa¢ sie do innej rzeczywistosci
(wyzszych kurséw walut).

Podobnie jaki$ czas temu czynili eksporterzy i
dzieki dobrze przeprowadzonym strategiom
zabezpieczajacym udato im sie przezy¢ okres
silnego Ztotego bez szwanku.

Tak wiec importerzy powinni teraz cierpliwie
czeka¢. W razie pojawienia sie korekcyjnego
umocnienia Ztotego, warto bedzie odswiezy¢
cze$¢ wygastych (rozliczonych  dostawg
waluty) zabezpieczen. Transakcje takie warto
przeprowadzi¢ przy ewentualnym spadku
kursu Euro do poziomu 3,91-3,92 oraz kursu
dolara do poziomu 3,09-3,10. Posiadanych
obecnie dtugich pozycji zabezpieczajacych
oczywiscie NIE ZAMYKAMY. Dopiero
ewentualny szybki wzrost kursu Dolara w
okolice 3,22 oraz Euro w okolice 4,08 moze
sktoni¢ nas do takiego spekulacyjnego
przymkniecia czesci zabezpieczen w nadziei
na ich odnowienie po nizszych cenach.
Dopoki taki gwattowny wzrost kurséw walut
nie nastgpi, nie pozbywajmy sie zabezpieczen
i nie spekulujmy na umocnienie Ztotego.
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Wrd¢my do analizy technicznej. Najblizszym
oporem mogacym przynajmniej na chwile
powstrzymac ped inwestorow do kupna walut
jest poziom 3,67, a nastepnyi dopiero
poziomy 3,74 i 3,71. \Wsparcia za$s
zatrzymujace korekcyjne spadki to 3,49,
3,46, oraz 3,43.

Ciekawie wyglada wykres Swiec
tygodniowych. Tutaj pozwolitem sobie na
odrobine ,wrdézenia z fuséw”, ktore nalezy
traktowa¢ raczej jako ciekawostke, niz
prognoze. Otdéz w moim odczuciu rynek ma
zamiar ,wyrysowac¢” formacje DIAMENTU.
Gdyby faktycznie miat zacza¢ sie realizowac
taki wiasnie scenariusz, to w chwili obecnej
powinniSmy  by¢ Swiadkami  gasnacych
oscylacji pomiedzy opadajacq pogrubiona
niebieska linia a wznoszacq sie przerywang
linig zielong. Cztery 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
nastgpi¢c wczesniej - przed osiggnieciem
wierzchotka rombu. Ja modelowo przyjatem,
iz wylamanie nastapi 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 lub wytypowania
na stanowisko szefa NBP takiej osoby, ktdra
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 formacgji
KLINA (wspominatem o tym w archiwalnych
raportach).

Widzimy, iz prognozy diugoterminowe sg
wielce niejasne. Lepiej jest nieco w
perspektywie $rednioterminowej - do jesieni.
Rynek powinien moim zdaniem nadal i$¢ w
gore.
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Kurs biezacy (bid) 3,5300 3.9444 | 31156 | 24760 | 5,8530
LTSS 1,2660 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | ChiPIn | Gbp/Pln
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.7100 4,1455 3.2745 | 26023 | 6,1515
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3,6400 4,0673 3,2127 25532 | 6,0354
Pierwszy poziom opory (bid) 35700 3,989 31509 2504 59193
Fierwszy poziom weparcia (hid) 34900 3,8997 30803 24479 =Wi==T
Import Crugi poziom wsparcia (bid) 34600 3BeeZ2 | 30538 | 24269 | 57365
Trzeci peziom wsparcia (bid) 3.4300 3.8326 3.0274 2.4059 53,6872

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 4,81%

Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w piatek 8 wrzesnia przesunat sie w gore o 7 punktéw bazowych, czyli do poziomu
4,89%. Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok
inwestorzy w dniu dzisiejszym.

100 punktéw (do poziomu 5,00%) w ciagu

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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2007-07-17
2007-08-16

Warto$¢ biezaca \

najblizszych 7-8 miesiecy.
Ksztalt krzywej FORWARD wyraznie
wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego
obstawiaja scenariusz sporej podwyzki stop o
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Na rynku polskich obligacji dziewie¢ tygodni
temu pojawit nam sie sygnat sprzedazy - w
tym roéwniez sygnat do otwarcia kroétkich
pozycji w kontraktach futures na obligacje (o
czym wspominalem na  biezaco). AT
wskazywata nam, iz wysoce prawdopodobny
byt ponowny wzrost rentownosci (czyli
spadek cen obligacji). I tak tez sie dziato.
Cztery tygodnie temu jednak oscylator na
wykresie rentownosci zblizyt sie do strefy
wykupienia, dajac sygnat do zamkniecia
krétkich pozycji futures i do zrealizowania
zyskow. Dtugich pozycji (czyli zakupu
obligacji) na razie jeszcze nie powinnismy
otwiera¢, gdyz obecny wzrost cen (spadek
rentownosci) wydaje sie by¢ jedynie korektg
w trendzie. Po tej korekcjie powinnismy
ponownie wréci¢ do trendu spadku cen, czyli
do wzrostu rentownosci w kierunku poziomu
6,70% dla obligacji 5-letnich, co wynika z
zasiegu formacji podwdjnego dna. W chwili

widzenia analizy technicznej. Powrdt hossy na
rynek obligacji mogtby bowiem spowodowacd
znaczace umochienie sie Ztotego. Stoimy
wiec na rozdrozu, a w takiej sytuacji
bezpieczniej jest unikac¢ spekulacji do czasu,
az rynek sam okresli w jakim kierunku
bedzie zmierza¢ na przestrzeni najblizszych
tygodni.

Na rynku obligacji amerykanskich dotarliSmy
do waznej linii trendu wzrostowego dla
rentownosci. Gdyby linia ta  zostata
przetamana, otrzymalibysmy  ostateczne
potwierdzenie powrotu hossy na tamtejszym
rynku. Spadek rentownosci obligacji 10-
letnich ponizej poziomu 4,70% byiby
wystarczajacym sygnatem potwierdzajgcym
hosse na rynku amerykanskich obligacji.

Powro6t hossy na amerykanski rynek obligacji,
powinien wtedy przyczyni¢ sie do umocnienia

obecnej na wykresie rentownosci dotarliSmy Dolara, gdyz inwestorzy zaczng wiecej
do waznego wsparcia - 5,20%. Jego kapitatu lokowa¢ w Stanach Zjednoczonych.
ewentualne przetamanie spowodowatoby Gdyby jeszcze na rynku akcji réwniez
odwrdcenie trendu ze spadkowego na zagoscita hossa (raczej nie w tym roku), to
wzrostowy. MACD tygodniowe juz teraz proces umachiania waluty amerykanskiej
wskazuje na  S$rednioterminowy  trend mogtby przybra¢ na sile. Jedynie malejaca
spadkowy ba wykresie rentownosci (czyli roéznica pomiedzy krotkimi stopami
wzrost cen obligacji). Pierwsze dni nowego procentowym dla Euro i Dolara stoi w
tygodnia bedg wiec bardzo istotne z punktu opozycji do przedstawionej tezy.
i FOLISH-BOMNE YIELD 5% (530000530003, 5.19000 5-19060, -0.1 3000}
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Eur/PIn - Srednioterminowy sygnat sprzedazy

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Jesli
ktéremus z eksporteréw poziom zabezpieczen
skurczyt sie do niskich standw, powinnismy
przeprowadzi¢ transakcje krotkich futures
nawet przy cenie 3,99 lub tuz ponizej.
Eksporterzy, ktorzy majq zabezpieczenia o
wiekszej wartosci mogg cierpliwie poczekad
na 3,9950. Dodam jeszcze, iz ceny z okolic
3,98-3,99 mozna wykorzystywacd do
sprzedazy waluty na biezgco i nie wykonywacd
dostawy z wygasajacych 20 wrzesnia
kontraktow futures, lecz zrolowaé¢ je na

dalsze terminy.” I tak wiasnie
postepowalismy. Eksporterzy, ktérzy
zredukowali spekulacyjnie swe

zabezpieczenia (otwierane po cenach 4,08-
4,10 i zamykane po 3,86-3,90, czyli z 20-24
groszowym zyskiem) oraz tacy, ktérzy przy
cenach 4,08-4,10 zabezpieczyli sie tylko na
1-2 miesiqce, musieli zadowoli¢ sie ceng
3,98-3,99 i juz tutaj otwiera¢ odswiezajace
krotkie pozycje futures. Pozostali cierpliwie
czekali. W pigtek wygasty im opcje PUT 4,00
zamieniajac sie w krotkie pozycje futures.
Wszystko wiec byto pod catkowitg kontrola.

Jesli chodzi o AT, to, na wykresie swiec
dziennych MACD wskazuje na trend rosnacy.
Oscylator zblizyt sie do strefy wyprzedania
zachecajac do spekulacyjnego otwierania
dtugich pozycji (czyli rowniez eksporterow, do
zamkniecia czeéci swych zabezpieczen
otwieranych na wyzszych poziomach). Sygnat
do zajecia dtugich pozycji powinien pojawic
sie w poniedziatek lub we wtorek.

Na wykresie $wiec tygodniowych zas MACD
wskazuje na trend spadkowy a oscylator
wszedt do strefy wykupienia. Pojawit sie wiec
sygnat do otwierania krotkich  pozycji
spekulacyjnych dla inwestoréow
indywidualnych oraz do spekulacyjnego
zamkniecia czesci dtugich pozycji
zabezpieczajacych przez importeréow (jest to
tozsame - o] czym wspominatem
wielokrotnie) ale o dluzszym horyzoncie
inwestycyjnym. W takich sytuacjach, gdy
sygnat krétkoterminowy jest w opozycji do
sygnatu $rednioterminowego nalezy
ostrozniej podchodzi¢ do spekulacji i nie

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Usd/PIn - koniec korekty przy 3,06-3,08?

Tydzien temu wspominatem, iz: , Na razie
wszystko przebiega zgodnie z planem. Gdyby
scenariusz nadal miat sie realizowac, to teraz
powinnismy by¢ S$wiadkami nieco gtebszej
korekty (nie koniecznie juz w nadchodzacym
tygodniu) - w okolice 3,08-3,09 (bid), po
czym powinniSmy mocno ruszy¢ w gére w
kierunku 3,30! Wydaje sig, iz tak mocna
zwyzka kursu Dolar-Ztoty mozliwa jest tylko
przy jednoczesnym silnym spadku na rynku
Euro-Dolara do poziomu 1,25. A tam jak
wiemy szanse na taki wilasnie scenariusz
znaczaco wzrosty w ostatnich dniach.”.

US0/PLN 11 (3.11900,3.11590,3 09860 ,3.11830, H1.00450)

Céz mozna dodac¢? Pilnujemy okazji do
zagrania dtugich pozycji spekulacyjnych, ale
robmy to ostroznie. Odwaznie natomiast
powinni dziata¢ importerzy, gdyz dla nich
otwarcie diugiej pozycji zabezpieczajacej nie
jest rozpoczeciem spekulacji (jak to ma
miejsce w przypadku inwestoréw
indywidualnych), lecz zamknieciem krdtkiej
pozycji spekulacyjnej i zrealizowaniem zysku.
A jak wiemy od realizacji zyskow nikt jeszcze
nie zbankrutowat ;-)
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Gbp/PIn - opor 5,90 nadal dziata
Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Teraz gdzie znajduje sie nizej potozone wsparcie.
najprawdopodobniej czeka nas konsolidacja w Ewentualne przetamanie oporu 5,90
zakresie 5,80-5,90. Gdyby wsparcie 5,80 otworzytoby zas droge do wzrostu w kierunku
pekto, to powinnismy szybko spas¢ do 5,70 6,00.”. Nic wiecej nie dodam.
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Chf/PIln - horyzont 2,44-2,53

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Teraz
znajdujemy sie na rozdrozu. Zaréwno wzrost w
kierunku 2,57, jak tez spadek w kierunku 2,45
wydajg sie by¢ réwnie prawdopodobne. A to
oznacza, iz w takiej sytuacji lepiej pozosta¢ poza

rynkiem nie wdajac sie w  niepotrzebng
spekulacje.”. Jak widzimy rynek zdecydowat
wybraé¢ ruch w doét do poziomu 2,44. Jeszcze kilka
groszy spadku i bedzie mozna zaryzykowac zajecie
dtugiej pozycji spekulacyjnej.

CHF/PLMT:1 (2.45100, 2.49220, 2. 46660, 2. 47600, -0.01880)
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POZOSTALE RYNKI - powiazania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
ush BUY BUY BUY SELL 3 1 2 2
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
CHF BUY SELL BUY SELL 2 2 a 3
JPY BUY BLUY BLIY BUY 4 0 4 1
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 SELL BUY BUY SELL 2 2 a 3
uso BLY BUY BUY BLY 4 1] 4 1
GBP SELL SELL BUY SELL 1 3 -2 4
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY BLY SELL BUY BUY 3 1 2 2
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
uso BLY BUY BUY BLY 4 1] 4 1
GBP BLY SELL Y BLY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY SELL SELL SELL Bl 1 3 -2 4
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
utrzymat sie poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego (z6tty). 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 krdtkie pozycje otwierane
podczas korekt wzrostowych.

Dla trendu $rednioterminowego poziom
szumu zmniejszyt sie nieznacznie (spadek z
poziomu niebieskiego na  zétty). Przy
$rednioterminowej  spekulacji  transakcje
powinno sie wiec wykonywac takze czesciej, z

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

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

Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Eur/Gbp oraz Eur/Jpy - wysoki poziom
szumu zarowno w zakresie
krétkoterminowym, jak réwniez
$rednioterminowym.

Warto zauwazy¢, iz rynkowe stopy procentowe w Szwajcarii nadal rosng, a uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie dalszej zwyzki do poziomu 2,50 w ciggu najblizszych 11 miesiecy. To nie jest dobra
wiadomos¢ dla tych, ktorzy zaciggneli w tej walucie kredyty. Kolejne raty sptaty kredytu bedg

bowiem coraz wyzsze.
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Prognoza rynkowa LIBOR CHF 1M
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Warto$é biezaca ‘

Na koniec stow kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. Interesujacym
rynkiem do spekulacji jest Gbp/Usd. Juz od
dwéch tygodni bacznie przygladamy sie temu
rynkowi przeprowadzajac na nim kilka
transakcji spekulacyjnych (zainteresowanych
odsytam do dwoch poprzednich raportéw
tygodnio9wych). Zmienno$¢ kursu Gbp/Usd
jest przeogromna i nie kazdy ma
wystarczajaco silng psychike, by spekulowacd
na tym rynku bez niepotrzebnego stresu.

Po gwaltownym zatamaniu rynku i spadku
kursu z poziomu 1,91 do 1,86 (czyli o 500
pips) pojawito sie rownie gwattowne odbicie w
gore z poziomu 1,86 do 1,89 (czyli o 300
pips). My po zamknieciu krétkich pozycji
otwieranych dwa tygodnie temu po kursie
1,9000-1,9015 i po zrealizowaniu 100-200
pips zysku czekaliSmy cierpliwie na takie
korekcyjne odbicie w godre. Zgodnie z
zasadami AT w czwartek przy cenie 1,8780
(pierwsze zniesienie Fibonacciego - 38,2%)
otwieraliSmy krotka pozycje za 25% kapitatu
przeznaczonego do spekulacji. Korekta
okazata sie mocniejsza niz sadziliSmy,
dlatego tez przy poziomie 1,8900 (drugie
zniesienie Fibonacciego - 61,8%)
otworzyliSmy druga krdtkg pozycje za kolejne
25% kapitaty.

2007-02-14
2007-03-17
2007-04-16
2007-05-17
2007-06-16
2007-07-17
2007-08-16

Nastepnego dnia (czyli w pigtek) po
pojawieniu sie silnego spadku kursu z
poziomu 1,8915 zamkneliSmy drugaq z
wymienionych krétkich pozycji po kursie
1,8840 notujac 60 pips zysku. Pierwszag
pozycje otwierana po kursie 1,8780 nadal
mozemy trzymaé, przy czym w tym
przypadku mozemy pozwoli¢ sobie na
wiekszg cierpliwszos$¢ i wyczekanie na zysk w
wysokoéci  minimum 100 pips  (czyli
zamkniecie nastapi nie predzej jak przy cenie
1,8680), jesli oczywiscie rynek da nam taka
szanse.

Potencjalny zasieg spadku kursu Gbp/Usd
wynikajacy z formacji podwdjnego szczytu
(linia szyi w okolicach 1,8800, szczyty
1,9130) to 1,8450. Widzimy wiec, iz do
zyskania jest jeszcze sporo. Niemniej jednak
widzac olbrzymig zmienno$¢ tego rynku
bezpieczniej jest zabiera¢ 50-100 pipsowe
zyski z planem odnawiania krétkich pozycji
po wystgpieniu korekcyjnego odbicia w gore.
By¢ moze wtasnie co$ takiego uda nam sie
zrobi¢ w pierwszych dniach nowego tygodnia i
zamkniemy krotkie pozycje uwalniajac kapitat
potrzebny do spekulacji na innych rynkach -
na przyktad na rynku Ziotego, ktory
ponownie zaczyna wygladac interesujaco.
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Innym ciekawym rynkiem do klasycznej
spekulacji jest rynek Gbp/Jpy. Tutaj wiasnie
pojawit nam sie sygnat do zajmowania
krétkiej pozycji — czyli do gry na ostabienie
Funta wzgledem Jena. MACD dzienne
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wskazuje na trend spadkowy a oscylator
wszedt w strefe wykupienia rynku i jest to
pierwsza korekta wzrostowa po zmianie
trendu - czyli sygnat krotkiej pozycji jest
wysoce wiarygodny.
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Nastepnym interesujgcym rynkiem jest
Eur/Gbp. Tutaj zblizamy sie do wsparcia
0,6720, ktére juz trzykrotnie powstrzymato
rynek przed pogtebieniem spadku. Ponadto
MACD dzienne wskazuje na trend rosnacy a
oscylator wszedt w strefe wyprzedania i jest
to pierwsza korekta po zmianie trendu.
Diugie pozycje nie powinny by¢é wiec
ryzykowne. Na rynku tym standardowy
spread (réznica miedzy kursem bid i ask) na
miedzybanku wynosi tylko 0,5 pipsa (czyli
ceny podawane sg z doktadnoscig do pieciu

przecinku), co
porownywalny
1 pips na

oznacza
koszt
rynku

miejsc po
proporcjonalnie
transakcji do spreadu
Eur/Usd.

Widzimy wiec, iz az na trzech rynkach:
Gbp/Usd, Eur/Gbp oraz Gbp/Jpy mamy
sygnaty do gry na ostabienie Funta. Wydaje
sie wiec, iz ponownie przed waluta brytyjska
zbieraja sie ciemne chmury. Dynamiczny
spadek kursu wydaje sie by¢ jedynie kwestig
czasu.
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Ostatnim interesujacym rynkiem jest Eur/Jpy.
Tutaj pojawit nam sie sygnat do zajecia
krotkich pozycji w oparciu o wykres $wiec
dziennych. MACD wskazuje na trend
spadkowy a oscylator zawinat sie w dot w
strefie wykupienia. Bliskos¢ oporu 149,80
dodatkowo sprzyja otwieraniu  krdtkich

Il)l.u:qus‘tl T

T T T T T T T
|September |O|:tnher MNoverr

pozycji. Nalezy jedynie uwaza¢ na linie
trendu wzrostowego oraz wsparcie 147,50.
Gdyby jednak obydwa te wsparcia zostaty
przetamane, to Euro powinno zacza¢ traci¢ na
wartosci wzgledem Jena bardziej
dynamicznie.
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Na zakonczenie przedstawiamy krzywgq
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 kapitalty 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 rekordow
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

IL&uhustl I

T T T
|Septemher October Moverr

wartos¢ portfela nie moze ulec deprecjacji o
wiecej niz 10%. Niebieska linia wskazuje
wiasnie taki poziom, przy ktérym 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 jg w okresie kwiecien-
czerwiec. Biezgca stopa zwrotu liczona jest
jako przyrost kapitatu od dnia 1 stycznia
2006. Maksymalna stopa zwrotu za$, 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 osiggniecie
wyniku zblizonego do 20% w skali roku dla
portfela nie korzystajacego z dzwigni przy
maksymalnym ryzyku (obsuw kapitatu) nie
przekraczajacym 3,5%.

Zainteresowanych szczegdétami tej ustugi
zapraszamy do kontaktu telefonicznego lub
mailowego.
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Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela wykorzystujacego dwukrotng dzwignie
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Chcialbym jeszcze poinformowaé, iz w ciagu najblizszych dwoch
miesiecy AFS przeprowadzi w calej niemal Polsce serie szkolen
poswieconych zarzadzaniu ryzykiem walutowym dla przedsiebiorcow.
Harmonogram szkolen w poszczegdélnych miastach zostat przedstawiony
na stronach PARP-u pod adresem:

http://www.parp.gov.pl/news.html?id=1173 .

Zainteresowanych prosimy o kontakt telefoniczny z AFS (22) 661-74-16
lub bezposrednio z lokalnym osrodkiem KSU (Krajowy System Ustug),
ktory organizuje szkolenia w Panstwa miescie.

Konczac zycze wszystkim udanych decyzji spekulacyjnych i zabezpieczajacych w nadchodzacym
tygodniu.

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladow
autora i nie majq charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania
transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci
raportow nie stanowiag "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
wiascicielem 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 takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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