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Komentarz tygodniowy

2006-09-23

Eur/Usd - niejasna sytuacja

Dwa tygodnie temu wspominatem, iz: ,[...]
teraz czekamy na powtdrng  korekte
wzrostowg, podczas ktdrej zastanowimy sie,
przy jakim poziomie wystawi¢ zlecenia
sprzedazy.”. Wypowiedz ta miata miejsce po
tym, jak wczesniej udato sie otworzy¢ krotkg
pozycje na poziomie 1,2750 i zamkna¢ ja
pare dni pdzniej 100 pips nizej na wysokosci
1,2650.

Witasnie w oczekiwaniu na kolejne korekcyjne
odbicie kursu w goére pisatem wspomniane
wczesniej stowa. Ostatecznie na ponowne
zajecie krotkiej pozycji zdecydowaliSmy sie
juz przy kursie 1,2720 (pierwsze zniesienie
Fibonacciego). Spekulacja ta okazata sie
stratna. Przy cenie 1,2820 (drugie zniesienie
Fibonacciego) powiekszyliSmy krotkg pozycje.
W tym momencie wraz z dwoma krotkimi
pozycjami Gbp/Usd mieliSmy juz petne 100-
procentowe zaangazowanie kapitatowe.
Kazda kolejna spekulacja bez zamkniecia
istniejacych wigzataby sie z koniecznoscig

EURASD 1:1 (1277300, 1.283000,1 277500, 1 278300, +0.000300)

uzycia dzwigni finansowej, czego generalnie
staramy sie unika¢ - gramy tylko do
wysokosci posiadanej gotowki.

Jeszcze tego samego dnia udato sie zamkna¢
krotkg pozycje 1,2820 po cenie 1,2790 i tym
sposobem 30 pips zysku pomniejszyto nam
strate na pozostatych pozycjach.

Teraz mozna poczekac na rozwoj wydarzen.
W razie ponownego wzrostu w okolice
1,2820-1,2830 mozna ponownie zajac krotka
pozycje z uzyciem ostatniej czwartej czesci
kapitatu. W razie spadku w kierunku 1,2720
mozna pomysle¢ o zamknieciu na ZERO
drugiej krotkiej pozycji. Dodatnie punkty
SWAP (nieco ponad 30 pips na miesigc)
troszke pomagaja nam wyjs¢ obronng rekg ze
wspomnianych nieudanych spekulacji (kazdy
dzien przetrzymania krotkiej pozycji, to jeden
pips straty mniej). Podobnie na rynku
Gbp/Usd dodatnie punkty SWAP (nieco ponad
10 pips na miesiaqc) zmniejszajq strate.
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Z punktu widzenia AT sytuacja jest BARDZO
niejasna. Wzrost z poziomu 1,2630 do 1,2830
wykroczyt poza drugie zniesienie
Fibonacciego (61,8%) fali spadkowej
zapoczatkowanej 21 sierpnia z poziomu
1,2940 i zakonczonej 15 wrzesnia nw
sypkoséci 1,2630. Naruszenie to byto co
jednak kosmetyczne (niecate 10 pips).
Ponadto $wieca dzienna przypomina tak
zwang ,spadajacq gwiazde”, ktéra zwykle
zapowiada przynajmniej gteboka korekte,
jesli nie odwrdcenie trendu ze wzrostowego
na spadkowy.

Jesli przyjmiemy scenariusz, iz wzrost do
1,2830 przetamat drugie zniesienie FIBO,
oznacza¢ to bedzie, ze po korekcyjnym
spadku czekatby nas ponowny wzrost kursu w
kierunku 1,2940 a nawet 1,3000. Pojawia sie
pytanie o gtebokos$¢ takiej korekty. Jesli
korekta bedzie ptytka (dotrze jedynie do
pierwszego zniesienia FIBO), spadek moze
zakonczy¢ sie na wysokosci 1,2755. Jesli
korekta bedzie gtebsza (do drugiego
zniesienia FIBO), spadki moga zakonczy¢ sie
na wysokosci 1,2700.

Mozliwy jest tez inny scenariusz — mowiacy,
iz wzrost do 1,2830 nie naruszyt drugiego
zniesienia FIBO, co by oznaczato, ze fala
zapoczatkowana z poziomu 1,2630 i
zakonczona na 1,2830 byfa jedynie silng
korekta wczesniejszej fali spadku z poziomu
1,2940 do 1,2630. Jesdli tak, to teraz rynek
mogtby spas¢ nawet o 100-110 pips ponizej
dotka 1,2630 - czyli w okolice 1,2520. Na
poziomie 1,2560 mamy wsparcie, co
dodatkowo mogtoby powstrzymac¢ takg
ewentualng fale umacniania Dolara.

Tak czy siak widzimy, iz w chwili obecnej
powinniSmy cierpliwie poczeka¢ na ,przysiad”
do poziomu przynajmniej 1,2750. Tam trzeba
bedzie bacznie przyglada¢ sie zachowaniu
rynku. Jesli sytuacja wtedy bedzie niejasna,
najbezpieczniej bedzie zamknal wszystkie
krétkie pozycje i zanotowal strate 30 pips
(krétka pozycje otwierana po 1,2720), ktdérg
w pigtek odrobilismy inng porcjq kapitatu

(krétka pozycja 1,2820 i zamknieta po
1,2790).

Gdyby rynek okazat sie taskawy i
dynamicznie spadat przebijajagc poziom
1,2750, kolejnym miejscem przy ktérym
trzeba bedzie wzmocni¢ czujno$¢ bedzie
poziom 1,2700. Jedli w tym samym czasie
udatoby sie zamknaé czes¢ krotkich pozycji
Gbp/Usd (plan dziatania dla tej pary
przedstawitem na koncu raportu), mozna
bedzie poczekaé liczac na przetamanie
wsparcia 1,2700. Gdyby jednak nie udato
zredukowa¢ sie kroétkich pozycji Gbp/Usd, do
tego czasu, to bezpieczniej bedzie zamknaé
przy tej cenie pozycje Eur/Usd i poczekaé na
nastepng okazje.

Najblizszy opér techniczny, przy ktérym
nalezy otwiera¢ krotkie pozycje, to okolice
1,2820-1,2830. Wsparcie, to 1,2750 oraz
1,2700.

Na wykresie $wiec tygodniowych zblizamy sie
do chwili, gdy pojawi sie S$rednioterminowy
sygnat do zamykania krotkich pozycji (MACD
wskazuje na trend spadkowy, ale oscylator
zbliza sie do strefy wyprzedania).

Tydzien temu wspomniatem, iz:
~Najprawdopodobniej pod koniec
nadchodzacego tygodnia powinniSmy 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.”.

Okazato sie, ze nie miatem racji. Odbicie w
gore zaczeto sie wczesniej niz sadzitem
(uczestnicy rynku wyprzedzili sygnat nie
czekajac na jego pojawienie sie), z wyzszego
poziomu niz sie spodziewatem, oraz byto
ptytsze (jak na razie mamy tylko 200 pips
odbicia)”. W takiej sytuacji, gdy gra toczy sie
inaczej niz sie planowato, najrozsadniej jest
szuka¢ drogi do minimalizacji straty, niz do
osiggniecia zysku.
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EURAISD 1:1 (126330, 1.28300,1.26300,1 27830, +H2.01210)
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,158%.

Oprocentowanie roczne
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5,402%
0 5.382% 5,389% 5,396%
5,366%
5,330%)
5,285%
5,259%
5,234%
5,208%
5,183%
— Current FED Rate = 5,25%
granica obszaru prognozy 5,158%

O @ 0 0 0 0 < ~ © ~ © ~ ©
DO ~ ~ ~ ~ ~ ~ -~ ~— ~ ~ ~
2 g =) - I - I Ioe) < o) © N~ I
T O 5 7 7 N N Q Q Q < < <
=< 0 © © © ~ ~ ~ ~ ~ N~ N~ N~
o o o o o o o o o o o
S S S S S o o o o S S
139 3% 3% 3% 3% N N N 13 I3 I3

Obecnie (dane z pigtku 22 wrzesnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dét az o 22,1 punktow
bazowych, czyli do poziomu 4,937%. Krzywa jest juz wyraznie odwrdcona, co oznacza, iz
uczestnicy rynku spodziewaja sie konca cyklu podwyzek stdp po osiggnieciu poziomu 5,50%, po
czym stopy procentowe w Stanach miatyby zaczaé spadac, lecz nie wczesniej jak na wiosne 2007.
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Za rok stopy miatyby by¢ jednak na poziomie 5,00%, czyli tylko o 25 punktdw bazowych nizej, niz

obecnie.
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Spoéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro spad z 4,015% tydzien temu

Oczekiwana przyszia wartosé¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,915% obecnie, czyli o 10,0 punktow 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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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec rdznicy dwoch krzywych przesunat sie tym razem w goére o 12,1
punktéw bazowych (z 1,143% do 1,022%).
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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.
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Kurs Eur/Usd na tle réznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/Pln - konsolidacja
Diagnoza:
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Po kilkugroszowym spadku kurséw Euro i
Dolara bedacym korektg wczesniejszej silnej
deprecjacji Ztotego na rynek zagoscita
konsolidacja. Kursy walut zagranicznych
zmieniaty sie w waskim zakresie cenowym to
w gore, to w dot. Zte oraz dobre informacje
naptywajace ze Swiata polityki, informacje
makroekonomiczne oraz czynniki zewnetrzne
zdaja sie réwnowazy¢ nawzajem, czego
efektem jest wspomniany brak wyraznego
kierunku zmian cen walut.

Konsolidacja taka moze potrwac jeszcze kilka
dni, po czy mozemy miec¢ albo do czynienia z
dokonczeniem rozpoczetej dwa tygodnie
temu korekty, albo tez z powrotem do trendu
ostabienia naszej walut krajowej. Importerzy
powinni wiec stopniowo powieksza¢ swdj
portfel zabezpieczern, gdyz na dalszym
czekaniu na nizsze kursy zyska¢ mozna
niewiele, a straci¢ na braku zabezpieczenia
mozna catkiem sporo.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:
v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw -
zgodnie z  zaleceniami sprzed

tygodnia eksporterzy majacy
przychody w Euro mogli w pigtek
odswiezyc¢ czesé wygastych

zabezpieczen sprzedajac walute na
termin po cenie 3,99 spot lub tez
wystawia¢ krotkie pozycje w opcjach
CALL z kursem wykonania 4,00, za
ktore mogli otrzymac okoto 4 groszy
premii. Eksporterzy majacy

Podobnie jak tydzien i dwa tygodnie temu,
tak i teraz na rynku Ziotego nie
przeprowadzalismy zadnych transakcji
spekulacyjnych czekajac na pojawienie sie
korekcyjnego spadku kursu Dolara, ktory
bedziemy sie stara¢ wykorzysta¢ do
odnowienia dtugich pozycji Usd/PIn
zamykanych 1 wrzesnia po kursie 3,0950.

Ustawiliémy zlecenia z limitami 3,0850 oraz
3,9050 na otwarcie dtugiej pozycji w catym
Koszyku, lecz do poziomoéw tych rynek sie nie
zblizyt. Mysle, iz z otwieraniem dtugich
pozycji spekulacyjnych mozna jeszcze troszke
poczekaé. W przeciwienstwie do importerow
nie musimy za wszelkg cene kupowac waluty,
lecz jedynie wtedy, gdy naprawde pojawi sie
okazja do taniego zakupu. Importer nie moze
pozwoli¢ sobie na diugie czekanie - ale te
kwestie wyjasniatem juz w wielu poprzednich

przychody w Dolarach musza
poczeka¢ nieco dtuzej na swojq
okazje. Jesli jednak w ciggu miesigca
nie pojawi sie wzrost do poziomu
3,20-3,22 trzeba bedzie zadowoli¢
si8e nizszymi cenami.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerdw -
importerzy dolarowi odswiezyli czesc
swoich zabezpieczen po cenie 3,10-
3,11 otwierajac dlugie pozycje
futures oraz korytarze opcyjnie 3,06-
3,18. Teraz majac zagwarantowane
dobre ceny zakupu mozemy pozwoli¢
sobie na czekanie na lepsze okazje,
czyli na przyktad na zakup waluty po
cenie 3,06. Importerzy ptacacy
faktury w Euro muszg cierpliwie
poczeka¢ na okazje do odswiezenia
zabezpieczen.

2. Diugoterminowo:

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
przewalutowaé kredyty ziotowe na
kredyty denominowane we Franku.

raportach, wiec tym razem nie bede sie
powtarzat.

Jedli chodzi o analize techniczna, to obecna
korekta notowan (spadek kursu Koszyka,
czyli umocnienie Ztotego) wprowadzita sporo
niejasnosci w obraz rynku. Na wykresie swiec
dziennych MACD zmienit wskazanie kierunku
trendu ze wzrostowego na spadkowy. W tym
samym czasie MACD tygodniowe rdéwniez
zmienito wskazanie, lecz z trendu
spadkowego na wzrostowe. Sity popytu i
podazy zréwnowazyty sie. Na takim rynku
lepiej nie spekulowaé, jesli nie pojawi sie
jakas super okazja. Dlatego wtasnie
najlepsze, co mozemy zrobi¢ to cierpliwie
poczeka¢ na niskie ceny, celem zajecia
dtugich pozycji. Krétkich pozycji nie polecam
- jest to zbyt ryzykowne w Swietle tego, co
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dzieje sie na Wegrzech oraz na haszym
krajowym podworku.

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 realizowad
taki wiasnie scenariusz, to w chwili obecnej
powinniSmy  by¢ Swiadkami  gasnacych
oscylacji pomiedzy opadajacq pogrubiona
niebieska linia a wznoszaca 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.

wierzchotka rombu. Ja modelowo przyjatem,
iz wyltamanie nastgpi dopiero na samym
koncu formacji. Wtedy to, po odtazeniu
wysokos$ci diamentu pojawiajg sie dwa
poziomy - albo wzrost w okolice 3,90 za
Koszyk (scenariusz mozliwy do zrealizowania
jedynie w razie pojawienia sie jakiej$
zawieruchy politycznej w trakcie wybordéw
samorzadowych na jesieni lub wytypowania
na stanowisko szefa NBP takiej osoby, ktdra
nie bedzie mile przyjeta przez inwestoréw),
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 srednioterminowej — do jesieni.

Oczywiscie wylamanie 2z formacji moze Rynek powinien moim zdaniem nadal i$¢ w
nastgpi¢ wczesniej - przed osiggnieciem gore.
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Kurs biezacy (bid) 3,5350 3.9671 31029 | 25113 | 58970
LTSS 1,2785 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | ChiPIn | Gbp/Pln
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.7100 4,1635 3.2565 | 2,6356 | 6,1889
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3.6400 4,0849 3.1951 2.5859 [ 6,0722
Pierwszy poziom opory (bid) 35700 4 0064 31336 25362 | 59554
Fierwszy poziom weparcia (hid) 34900 39166 30534 24793 58219
Import Crugi poziom wsparcia (bid) 34600 38329 | 30371 24580 | 57718
Trzeci peziom wsparcia (bid) 3.4300 3.8492 3.0108 2.4367 25,7218

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 4,89%

Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Warto$¢ biezaca \

Natomiast w pigtek 22 wrzesnia przesunat sie w dét o 1 punkt bazowy, czyli do poziomu 4,88%.
Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w
dniu dzisiejszym.

Oczekiwana przyszia warto$¢ stawki WIBOR 1M
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=

Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq
scenariusz sporej podwyzki stép o 100 punktéw (do poziomu 5,00%) w ciggu najblizszych 7-8
miesiecy.
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Na rynku polskich obligacji dziewie¢ 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 dziato.
Cztery tygodnie temu jednak oscylator na
wykresie rentownosci zblizyt sie do strefy
wykupienia, dajac sygnat do zamkniecia
krotkich pozycji futures i do zrealizowania
zyskow.

Dtugich pozycji (czyli zakupu obligacji) na
razie jeszcze nie powinnisSmy otwiera¢, gdyz
obecny wzrost cen (spadek rentownosci)
wydaje sie by¢ jedynie korektg w trendzie. Po
tej korekcie 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 obecnej na wykresie rentownosci
nieznacznie naruszyliSmy wazne wsparcie -
5,20%. Jego ewentualne przetamanie
spowodowatoby odwrdcenie trendu cenowego
ze spadkowego na wzrostowy. MACD
tygodniowe  juz teraz wskazuje na
$rednioterminowy  trend spadkowy na
wykresie rentownosci (czyli wzrost cen
obligacji).

Tydzien temu napisatem, iz: ,Na rynku
obligacji amerykanskich dotarliSmy do waznej

linii trendu wzrostowego dla rentownosci.
Gdyby linia ta  zostala przetamana,
otrzymalibySmy ostateczne potwierdzenie
powrotu hossy na tamtejszym rynku. Spadek
rentownosci  obligacji 10-letnich  ponizej
poziomu 4,70% bytby wystarczajacym
sygnatem potwierdzajacym hosse na rynku
amerykanskich obligacji.”. I wfasnie z takim
dynamicznym przetamaniem linii trendu
mieliSmy do czynienia. Spadek rentownosci
(wzrost cen) trwat nieprzerwanie od wtorku
do pigtku. Mozna $miato powiedzie¢, ze bessa
na rynku amerykanskich obligacji trwajaca od
czerwca 2005 roku ulegta zakonczeniu. Teraz
ewentualng fale wzrostu rentownosci nalezy
traktowa¢ jako korekte podczas ktoérej
spdznialscy bedg mogli kupi¢ obligacje.

Powrdt hossy na amerykanski rynek obligacii,
powinien teraz przyczyni¢ sie do umocnienia
Dolara, gdyz inwestorzy zaczngq wiecej
kapitatu lokowa¢ w Stanach Zjednoczonych.
Gdyby jeszcze na rynku akcji réwniez
zagoscita hossa (raczej nie w tym roku), to
proces umacniania waluty amerykanskiej
moégtby przybra¢ na sile. Jedynie malejaca
réznica pomiedzy krotkimi stopami
procentowym dla Euro i Dolara stoi w
opozycji do przedstawionej tezy.

Jedli dodam jeszcze, iz na rynku surowcdéw
(szczegdlnie dotyczy to ceny ropy naftowej)
wkraczamy w dlugi okres bessy, Dolar
powinien by¢ w cenie. Okresy chwilowego
ostabienia ~Zielonego” warto wiec
wykorzystywac¢ do kupna po niskich cenach.

Alpha Financial Services
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Eur/Pln - sytuacja mocno niejas

na

Dwa tygodnie temu wspominatem, iz: ,Jesli Eksporterzy, ktorzy majq zabezpieczenia o
ktoremus z eksporteréow poziom zabezpieczen wiekszej wartosci moga cierpliwie poczekad

skurczyt sie do niskich stanéw, powinnismy na 3,9950.”
przeprowadzi¢ transakcje krotkich futures
nawet przy cenie 3,99 Ilub tuz ponizej.

Alpha Financial Services
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Jak sie tatwo domysli¢ cierpliwi nadal czekajq
na cene 3,9950 (cierpliwi, czyli tacy, ktorzy
majq spore portfele instrumentéw
zabezpieczajacych otwieranych przy poziomie
4,00 oraz wyzszym i nie musza za wszelkg
cene otwiera¢ nowych), a mniej cierpliwi
przeprowadzili troszke transakcji
odswiezajacych zabezpieczenia przy kursie
spot 3,99. sprzedawane byly kontrakty
futures lub/i wystawiane opcje CALL 4,00 z
terminem wygasania w pazdzierniku. Za
opcje CALL 4,00 eksporter dostat 400-410
pips (4,0-4,1 grosza). Jesli w dniu wygasania
kurs spot bedzie nizszy niz 4,00 opcje
wygasng bez wartosci a uzyskana premia z
ich wystawienia bedzie czystym zyskiem dla
eksportera. Jesli za$ kurs spot w dniu
wygasania bedzie powyzej 4 Ztotych, to opcje
wejdg w cene zamieniajac sie w krétkie
pozycje futures 4,00. Eksporter bedzie wiec
wtedy zmuszony do sprzedania waluty po
cenie 4 Ztotych co wraz z 4-groszowq premiq
oznacza¢ bedzie efektywny kurs wymiany
4,04. Jesli w nadchodzacym tygodniu okazja

EURMPLM 1:1 (3.57480,3.99140, 3.96270, 3.9657 30, +0.01320)

tak  jeszcze raz  sie pojawi warto

przeprowadzi¢ tego typu transakcje.

Jedli chodzi o analize techniczng, to na
wykresie $wiec dziennych i tygodniowych
MACD wskazuje na trend spadkowy a
oscylator wszedt do strefy wykupienia.
Pojawit sie wiec sygnat do otwierania krotkich

pozycji  spekulacyjnych dla inwestoréw
indywidualnych oraz do spekulacyjnego
zamkniecia czesci dtugich pozycji

zabezpieczajacych przez importeréow (jest to
tozsame - o] czym wspominatem
wielokrotnie) i to zaréwno w dtuzszym, jak
tez krétkim horyzoncie inwestycyjnym.
Widzimy, iz sytuacja na rynku eiur/Pln
koliduje z sytuacja na Koszyk/PIn oraz
Usd/PIn. Wydaje sie, ze Eur/PIn moze spadad
przy wzrastajgcym Koszyku oraz drozejacym
Dolarze jedynie przy silnie spadajacym kursie
Eur/Usd. Przyznam, iz trudno mi sobie taki
scenariusz wyobrazi¢. Dlatego tez ostroznie
podchodzmy do spekulacji na rynku Ztotego.
Lepiej poczekac i straci¢ okazje do zarobku,
niz straci¢ kapitat na spekulacji nieudanej.
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Usd/PIn - konsolidacja

Dwa tygodnie 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 gore w kierunku 3,30!”. Jak wiemy
trwajaca korekta sprowadzita kurs Dolara
wiasnie w okolice 3,08-3,09 ... Dlaczego w
takim razie nie otworzyliSmy dtugich pozycji

spekulacyjnych zgodnie z planem?
Wyjasnitem to przy opisie sytuacji Koszyka
oraz Eur/PIn. Poczekajmy jeszcze chwilke.
Odwazniejsi oczywiscie moga zaryzykowac.
Ostrozniejsi mogq jeszcze troszke poczekad.

Jesli chodzi o AT, to sytuacja analogiczna jak
na wykresie Koszyka. Dzienne MACD
wskazuje na trend spadkowy a tygodniowe
MACD na trend rosnacy. Sytuacja niejasna.
Poczekajmy.

Alpha Financial Services
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Gbp/PIn - silny Funt

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Teraz
najprawdopodobniej czeka nas konsolidacja w
zakresie 5,80-5,90. Gdyby wsparcie 5,80
pekto, to powinnismy szybko spas$¢ do 5,70
gdzie znajduje sie nizej potozone wsparcie.
Ewentualne przetamanie oporu 5,90
otworzytoby zas droge do wzrostu w kierunku

6,00.”. Jak wiemy przetamalismy opoér 5,90,
ale nie na skutek stabosci Ztotego, lecz na
skutek bardzo wielkiej sity Funta wzgledem
wiekszosci walut na Swiecie. Efekt jednak jest
taki, iz z punktu widzenia AT otworzyta nam
sie droga do dalszej zwyzki w kierunku 6,00.
Pojawito sie tez wyzsze wsparcie 5,82.

GBP/PLN 1,145°90960,5:93240,5.88190,5 89730, +0.00330)
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Chf/PIn - horyzont 2,44-2,53

Trzy tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Teraz
znajdujemy sie na rozdrozu. Zaréwno wzrost
w kierunku 2,57, jak tez spadek w kierunku
2,45 wydajq sie by¢ rownie prawdopodobne.
A to oznacza, iz w takiej sytuacji lepiej
pozosta¢ poza rynkiem nie wdajac sie w

niepotrzebng spekulacje.”. Jak widzimy rynek
zdecydowat wybra¢ ruch w dét do poziomu
2,44, lecz zaraz potem rozpoczat sie marsz w
kierunku 2,53. Mamy  wiec typowa
konsolidacje..
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL LY LY SELL 2 2 a E]
usoh BLY LY BUY BUY 4 1] 4 1
GBP SELL SELL LY SELL 1 3 -2 4
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY BLY SELL BLIY LY 3 1 2 2
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL LY BLY 2 2 a 3
usoh BLY BLIY BUY BUY 4 1] 4 1
GBP BLY SELL LY BLY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY SELL SELL SELL LY 1 3 -2 4
Buy/Sell 03 najmnig) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 142 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 310 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
Obecnie:
MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLUY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
ush SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP BUY BLUY BUY SELL 3 1 2 2
CHF BUY BUY SELL SELL 2 2 a 3
JPY BUY BLIY BUY 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 BUY BLIY BLY 4 0 4 1
GBP BUY SELL BUY BLY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
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

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych kolorow.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zwiekszyt sie poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego (z poziomu zo6ttego na
niebieski). Oznacza to, iz inwestorzy
krétkoterminowi transakcje powinni
przeprowadza¢ jeszcze czesciej niz tydzien
temu, z jeszcze mniejszym lewarem,
szerszym stop-loss, wezszym take-profit. W
krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane  dlugie pozycje otwierane
podczas gtebokich korekt spadkowych.

Dla trendu s$rednioterminowego poziom
szumu utrzymat sie na tym samym (z6ttym)
poziomie, co tydzien termu. Przy
$rednioterminowej  spekulacji  transakcje

Na koniec stow kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. Interesujacym
rynkiem do spekulacji jest Gbp/Usd. Juz od
trzech tygodni bacznie przygladamy sie temu
rynkowi przeprowadzajac na nim kilka
transakcji spekulacyjnych (zainteresowanych
odsytam do trzech poprzednich raportéw
tygodniowych). Zmiennos$¢ kursu Gbp/Usd
jest przeogromna i nie kazdy ma
wystarczajaco silng psychike, by spekulowad
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 1,8600 do 1,9060 (czyli o
460 pips). Tydzien temu w czwartek przy
cenie 1,8780 (pierwsze zniesienie
Fibonacciego - 38,2%) otwieraliSmy pierwszg
krotkg 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 krotka pozycje za kolejne
25% kapitatu.

Dzien pozniej (czyli w poprzedni pigtek) po
pojawieniu sie silnego spadku kursu z
poziomu 1,8915 zamkneliSmy druga z
wymienionych krétkich pozycji po kursie
1,8840 notujac 60 pips zysku. Pierwsza
pozycje otwierang po kursie 1,8780 nadal

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

Innymi stowy w chwili obecnej w krotkim
horyzoncie inwestycyjnym warto spekulowac
na ostabienie Dolara, a w srednim horyzoncie
warto gra¢ na umocnienie Dolara.

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

trzymaliSmy. Po krotkiej przerwie rynek
ponownie wzrdést do poziomu 1,9060. Przy
cenie 1,8900 odnawialiSmy krétkg pozycje
(zamykang przy 1,18840).

MACD dzienne zmienito kierunek trendu ze
spadkowego na wzrostowy. Oznacza to, iz
teraz posiadane krétkie pozycje (jesli ktos
takie posiada) warto zamkna¢ przy pierwszej
nadarzajacej sie okazji. Innymi stowy teraz
powinniSmy raczej szuka¢ okazji do
zminimalizowania straty niz do osiggniecia
zysku. Szczegotowy plan dziatania dla tej
pary (plan ,ewakuacji” z krotkich pozycji)
podatem w pigtkowym raporcie dziennym z
catego dnia.

Czy jest szansa na taki scenariusz, przy
ktorym stratne pozycje moga przejs¢ w
zyskowne? Szansa jest catkiem spora
zwazywszy na fakt, iz pigtkowe maksimum

dotarto do opadajacej linii trendu
spadkowego a ksztatt Swiecy dziennej
przypomina ~Spadajacq gwiazde”.

Sugerowatbym jednak nie staraé sie wycisngé
zysku ze ztej spekulacji (po niewlasciwej
stronie rynku) i stara¢ sie jedynie wyjs¢ z
nich na zero lub nawet z mata strata.

Jesli uda sie wyjs¢ obronng reka z zaistniatej
sytuacji, to sugeruje na jakis$ czas odtozy¢ ten
rynek na bok i poszuka¢ okazji do spekulacji
na innych parach walut. By¢ moze lada chwila
ciekawe okazje pojawig sie na rynku Ztotego.
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Tydzien temu wspominatem, iz: ,Nastepnym
interesujagcym 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. Dtugie pozycje nie
powinny by¢ 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 dokfadnoscig
do pieciu miejsc po przecinku), co oznacza

I ILﬂ\uhustl

T T T T T T T T
|Septemher |Dctnher Movernher

proporcjonalnie porownywalny koszt
transakcji do spreadu 1 pips na rynku
Eur/Usd.”.

Z ponizszego wykresu mozemy odczytaé, iz
wsparcie 0,6720 zostato przetamane i
jednoczesnie MACD zmienito kierunek trendu
ze wzrostowego na spadkowy. Oznacza to, iz
obecng lekka fale wzrostu nalezy raczej
traktowac¢ jako korekte po ostatniej silnej
przecenie, niz jako ruch powrotny w kierunku
0,6830.
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Ostatnim interesujacym rynkiem jest Eur/Jpy.
Tutaj tydzien temu pojawit nam sie sygnat do
zajecia krotkich pozycji w oparciu o wykres
$wiec dziennych. MACD wskazywat bowiem
na trend spadkowy a oscylator zawingt sie w
dét w strefie wykupienia. Bliskos¢ oporu
149,80 dodatkowo sprzyjata otwieraniu
krétkich pozycji. Nalezy jedynie uwazac na
linie trendu wzrostowego oraz wsparcie
147,50. Gdyby jednak obydwa te wsparcia
zostaty przetamane, to Euro powinno zaczgé

I ILﬂ\uhustl
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tracic na wartosci wzgledem Jena bardziej
dynamicznie.
Pod koniec minionego tygodnia witasnie
zblizylismy sie do wspomnianej tydzien
wczesniej linii  trendu  wzrostowego, a
oscylator zblizyt sie do strefy wyprzedania.
Krotkie pozycje wypadatoby wiec zamknac
zadowalajac sie 100 pips zysku (jesli
oczywiscie ktos takie pozycje wczesniej
otworzyl).

- 063

- 058
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Na zakonczenie przedstawiamy krzywg ktory od poczatku roku stosowat sugerowang

kapitatu portfela inwestora indywidualnego,

przez nas strategie spekulacji.

Wielokrotnie
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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 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
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 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, ktdéry rozpoczatby
stosowanie strategii w drugim tygodniu
stycznia, kiedy to zanotowaliSmy pierwszy
mocniejszy 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 korzystajagcego 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
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Chciatbym 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),
ktoéry organizuje szkolenia w Panstwa miescie.

Konhczac zycze wszystkim udanych decyzji spekulacyjnych i zabezpieczajagcych 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 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. Wytgaczng odpowiedzialnos¢ 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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