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Komentarz tygodniowy

2006-10-07

Eur/Usd - silny Dolar na horyzoncie

Tydzien temu napisatem, iz:
,Najprawdopodobniej zdecydujemy sie na
ponowne otwieranie krotkich pozycji na rynku
Eur/Usd, ale dopiero po mocniejszej korekcie
w gére — przy poziomie 1,2710 lub tez przy
1,2760 (pierwsze oraz drugie zniesienie
Fibonacciego).” Ostatecznie spekulacje
rozpoczeliSmy po cenie 1,2750, by zakonczy¢
ja pare dni pdzniej przy poziomie 1,2680
notujac 70 pips  zysku. Réwnolegle
zdecydowalismy sie takze na krétka pozycje
na rynku Funt-Dolar po cenie z okolic 1,8890-
1,8895, ktérg zamkneliSmy po 1,8815.

To byty ostatnie spekulacje na umocnienie
Dolara. W koncéwce tygodnia zaczeliSmy gre
przeciwko Dolarowi: krotka pozycja Usd/Chf
po kursie 1,2535 oraz po kursie 1,2620,
dtuga pozycja Eur/Usd po kursie 1,2590. Z
jakim wynikiem zakonczymy te transakcja?
Dowiemy sie wkrétce. By¢ moze tym razem
trzeba bedzie pogodzi¢ sie z matg strata na
krotkiej pozycji Usd/Chf 1,2535 oraz przyjac

EURAJED 1:1 (1269300, 1.269900,1 257 300, 1 259800, -0.003300)

choc¢by mate zyski na krotkiej pozycji Usd/Chf
1,2620 oraz na dtugiej pozycji Eur/Usd
1,2590. Plan dziatania jak zwykle podam w
kolejnych raportach dziennych oraz w
bezposrednim kontakcie telefonicznym.

Z punktu widzenia AT rynek powinien
zmierza¢ w kierunku wsparé 1,2560 oraz
1,2480. Po drodze mozliwe sg jednak liczne
korekty wzrostowe, ktore warto
wykorzystywaé do otwierania krotkich pozycji
oraz do zamykania pozycji dtugich (jesli takie
sie posiada). MACD dzienne bardzo czesto
zmienia kierunek trendu, co wskazuje na
spora dezorientacje uczestnikéw tego rynku.

Z jednej strony za silnym Dolarem przemawia
hossa na rynku akcji oraz obligacji za
Atlantykiem oraz taniejace surowce na
gietdach towarowych. Przeciwko umacnianiu
Dolara stoi za$ kurczaca sie réznica pomiedzy
krotkoterminowymi stopami procentowymi
dla Euro i Dolara.

1 |
1.28—| y
126 [53

e, Stochastic O cillator (33.4033)

&0

SAVVAN MYV AVGY.

|.June L |.Ju|~f b Lﬂxuqust

|Dc:tnher Mowve mber L

|Septemher

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 1z 22

— 128

— 126



(Llpha

1.38 EURAJSD 1:1 (126810, 1.27630,1 25730, 1 25930 ,-0.00730) — 138
1.36 - 136
71 # D uza dezorientacja uczes mikow nmku r
1.34 7 134
1.32 1 m P - 132
1,30 . - 130
1.28 7 L]'lﬂ lqumﬁlﬂm B 128
1.26 | LFAN - 126

= f I
1.24 4 l - 124
1221 w ‘ . nl |n - 122
1 | -
1.20 7 quI ﬂpﬂ‘]ﬁ” - 120
1.18 w - 1.18
1,167 B | AL
RN =T NN 1111144 NN A =)0 1y A S NN
T I N Sito chag tie s sillatar (ZB4653) E
<YLV EVWAYAYEN =
3 L=y L o f E
MDD J2o0sMms MBP R Jals oD PopsIm Ja b D Jals Jon]D Rop7 M &My |
Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,925%.
Oczekiwana przyszta wartosé stawki LIBOR USD 1M
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Wartos¢ biezaca

Obecnie (dane z pigtku 6 pazdziernika 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 8,6 punktow
bazowych, czyli do poziomu 4,839%. Krzywa jest juz wyraznie odwrdcona, co oznacza, iz
uczestnicy rynku spodziewaja sie konca cyklu podwyzek stép po osiggnieciu poziomu 5,50%, po
czym stopy procentowe w Stanach miatyby zaczaé spada¢, lecz nie wczesniej jak na wiosne 2007.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M

5,400% r,356°/0 5,362%

5&‘%

5,297%
5,300%

5,273%
5,249%

5,200%

5,110%

(/A
5,100% 5,054%

5,000% - 4,945%

Oprocentowanie roczne

Current FED Rate = 4,892%

4,900% -—

) 4,839%
granica obszaru prognozy

4,800%

2006-11-05
2006-12-06
2007-01-05
2007-02-05
2007-03-07
2007-04-07
2007-05-07
2007-06-07
2007-07-07
2007-08-07
2007-09-06

Wartos¢ biezaca

Spéjrzmy teraz na dynamike krétkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro spad z 3,859% tydzien temu

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,823% obecnie, czyli o 3,6 punktéow bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
nadal spodziewajg sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - ale juz tylko do poziomu 3,75% na
przestrzeni 12 miesiecy.

Oczekiwana przyszia wartos$¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w gore o 5,0 punktéw bazowych
(z 1,066% do 1,016%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Roéznica w oprocentowaniu
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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

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle roznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd

1,4000

8,000%

— Eur/Usd Spot M
1,3000 - . . | 6,000%
— Roznica FRA 11X12 1 i
I
o]
1,2000 4,000%
w
8
o
3 ~
2.1000 - 2,000%
a g
w
1,0000 y 0,000%
c
N
‘0
14
0,9000 I Z - -2,000%
Niepewnos$¢ na rynku stop procentowych Przecigcie poziomu ZERO
F-X kontynuuje trend gtéwny; nstepnie trend ulega odwréceniu [P)rzlyszle stopy procentowe dla Euro nizsze njz dla
lolara

0,8000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -4,000%

@ © -~ © ~ o 0 < - [s2) ~ n - © ~ © < 'el - -~ © 0 ~

S T 2 T ¢ 5T Q@ 5 @ - Qg v Q@ T T < g qgq q o 9 g o

- o o] v N N (2] ~ Yo} N ~ [} ~ < N N (2] ~ [Te} o« N 8 ©

o ~ o o o ~ o o o o ~ o o o o ~ o o o o -~ = o

@ @& S = d & H ¥ B & & K & & & & = & &H 0 * 2 &

o] o] [ (2] D [ [ [ (2] (2] D D D (2] o o o o o o o b o

(2] (=] (] (2] (2] (2] (=] (] (=) (=) (2] (<] (<] (=) o o o o o o o D o

-~ — -~ -~ -~ -~ — -~ -~ -~ -~ -~ -~ ~ [ N N 39 N N N o N

Diagnoza: kursow w okolice 3,86 oraz 3,03

Przez ostatnie dwa tygodnie mozna bylo
dostrzec silng podaz walut wiszaca nad
rynkiem. Kazde ostabienie Ztotego byto
wykorzystywane przez grupe inwestorow,
ktorzy zaczeli ignorowa¢ zamieszanie na
scenie politycznej do kupna naszej waluty
krajowej. Trudno powiedzie¢, czy mamy
obecnie do czynienia z bardzo silng korektg
wczesniejszego trendu ostabienia Ztotego, czy
tez 2z rozpoczeciem nowego  trendu
umacniania naszej waluty. Sytuacja jest
bardzo niejasna, co nie zacheca do
spekulacji. W takich chwilach importerzy oraz
eksporterzy powinni jedynie skupi¢ uwage na
transakcjach zabezpieczajacych.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw — po
przeprowadzeniu catej serii transakcji
zabezpieczajacych po kursach z okolic
3,98-3,99 za Euro oraz 3,14-3,15 za
Dolara mozna ze spokojem
obserwowa¢ obecng fale aprecjacji
Ztotego. Dopiero ewentualny spadek

moégtby zacheci¢ nas do czesciowego
zredukowania portfela zabezpieczen.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw - po
przeprowadzeniu transakcji
redukujacych portfel zabezpieczen
przy cenach 3,98-3,99 oraz 3,14-
3,15 powoli zblizamy sie do
poziomdéw cenowych, przy ktorych
zabezpieczenia takie warto odnowic.
Poziomami tymi sa 3,91 Eur/PIn oraz
3,07 Usd/PIn.

2. Dilugoterminowo:

v Oszczednosci. W dalszym ciggu
trzymamy w swych portfelach Funty
oraz Dolary w proporcji 2/3 Funti 1/3
Dolar kupione odpowiednio po
kursach 5,55 oraz 3,15.

v Kredyty. Unikamy zaciggania
kredytow, a jesli jest to konieczne, to
wylacznie ztotowe. Dopiero w razie
wzrostu kursu Franka w okolice 2,65
mozna bedzie zaryzykowac i
przewalutowa¢ kredyty ztotowe na
kredyty denominowane we Franku.
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Tydzien temu wspominatem, iz: ,Powoli
zblizamy sie do mementu, gdy ponownie
bedzie mozna zaryzykowaé spekulacje.
Najprawdopodobniej bedzie to spekulacja na
umocnienie naszej waluty. Tak! To nie
pomytka. Wszystko wskazuje na to, iz teraz
rynek moze do$¢ mocno obnizy¢ kurs Euro-
Ztoty przy jednoczesnym utrzymaniu kursu
Dolar-Ztoty na poziomie w okolicach 3,13-
3,15.”. Pomylitem sie myslac, iz kurs Usd/PIn
utrzyma sie w okolicach 3,12-3,15. Spadek
na rynku Euro-Dolar byt za maty, by
utrzymac kurs Dolara na naszym rynku na
wskazanym poziomie. Nie pomylitem sie
jednak w tym, iz Ztoty moze by¢ bardzo silny.

Eksporterzy, ktdérzy pozabezpieczali swe
ptatnosci eksportowe w chwili, gdy Euro
odbijato sie od poziomu 3,99 a Dolar od 3,15
moga ze spokojem czekaé, az obecna fala
aprecjacji Ztotego ulegnie wyczerpaniu. Majac
nadmiar krotkich pozycji futures mozna
nawet pokusi¢ sie o spekulacyjne ich
zamkniecie (oczywiscie nie wszystkich, ale
czesci z nich) w razie spadku kursu Euro w
okolice 3,86 oraz Dolara w okolice 3,03.

Wystawione przez eksporteréw opcje CALL
4,00 (do czego zachecatem gdy kurs spot
wynosit 3,98-3,99) wygasng
najprawdopodobniej bez wartosci, a premia
uzyskana w chwili ich wystawiania stanie sie
czystym zyskiem.

Jesli chodzi o transakcje spekulacyjne, to
otwieranie krotkich pozycji po obecnych
niskich cenach jest zbyt ryzykowne, zas$ o
diugich pozycjach na razie zapomnijmy.
Poczekajmy, az Ztoty umocni sie na tyle, by
zabrakto juz chetnych do sprzedawania
waluty. Tradycyjnie juz konczacymi obecnq
fale bedg zapewne niezabezpieczeni
eksporterzy, ktorzy do ostatniej chwili bedg
zwlekac¢ ze sprzedazg Euro i Dolaréw. Dopiero
wtedy, gdy ta grupa uczestnikédw rynku
zdecyduje sie (w desperacji) zamieni¢ waluty
na Ztote, bedzie mozna zaczaé myslec fali
ostabienia Ztotego.

Analiza techniczna daje nam wskazéwke, iz
takie dno moze by¢ ustalone gdzieS w

okolicach 3,45 (zasieg spadku wynikajacy z
szerokoéci wczesniejszej konsolidacji 3,51-
3,57). Po drodze moze pojawi¢ sie mata
korekta z poziomu 3,49.

Ciekawie wyglada wykres Swiec
tygodniowych. Tutaj pozwolitem sobie na
odrobine ,wrdzenia z fuséw”, ktore nalezy
traktowa¢ raczej jako ciekawostke, niz
prognoze. Oté6z w moim odczuciu rynek ma
zamiar ,wyrysowac” formacje DIAMENTU.

Gdyby faktycznie miat zacza¢ sie realizowad
taki wtasnie scenariusz, to w chwili obecnej
powinnismy by¢ $wiadkami  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 wytamanie z formacji moze
nastapi¢ wczesniej - przed osiggnieciem
wierzchotka rombu. Ja modelowo przyjatem,
iz wylamanie nastgpi dopiero na samym
koncu formacji. Wtedy to, po odtazeniu
wysokosci diamentu pojawiajg sie dwa
poziomy - albo wzrost w okolice 3,90 za
Koszyk (scenariusz mozliwy do zrealizowania
jedynie w razie pojawienia sie jakiej$
zawieruchy politycznej w trakcie wyboréw
samorzadowych na jesieni lub wytypowania
na stanowisko szefa NBP takiej osoby, ktdéra
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 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) 3.5120 3.9160 | 3.1080 | 24650 [ 58150
GLHET TS 1,2600 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3,6400 4 0585 3,212 2 5545 G 0269

Eksport Dirugi poziom oporu {hid) 3.9700 3.9807 3,1593 | 2,5057 53,9110
Pierwszy poziom opory (bid) 35100 35135 31062 2 4536 58117

Fierwszy poziom wsparcia (bid) 34900 3895 | 30885 | 24496 | 57780

Import Drugi poziom wsparcia (bid) 34500 38469 | 30531 24215 | 57123
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.4200 3.8135 3.0265 | 24004 56627

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 4,97%

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 6 pazdziernika przesungt sie w dét o 5 punktéow bazowych, czyli do poziomu
4,92%. Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok
inwestorzy w dniu dzisiejszym.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

5,10%
granica obszaru prognozy 4,95% 4,92%
4—
o 485%
c
N
Q
o
L=
2
S 460%
3
2
c
[
o 4,28%
8 4,35%
o
4,21%
4.13% Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10% /

Wartos¢ biezaca
2006-11-05
2006-12-06
2007-01-05
2007-02-05

Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje,

2007-03-07
2007-04-07

2007-05-07
2007-06-07
2007-08-07
2007-09-06

2007-07-07

iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq

scenariusz sporej podwyzki stop o 100 punktéow (do poziomu 5,00%) w ciggu najblizszych 7-8

miesiecy.

Na rynku polskich obligacji sytuacja jest
bardzo interesujgca. Dwa tygodnie temu
wspominatem, iz: ,W chwili obecnej na

wykresie rentownosci nieznacznie
naruszyliSmy wazne wsparcie - 5,20%. Jego
ewentualne przetamanie spowodowatoby

odwroécenie trendu cenowego ze spadkowego
na wzrostowy. MACD tygodniowe juz teraz
wskazuje na Srednioterminowy trend
spadkowy na wykresie rentownosci (czyli
wzrost cen obligacji).”.

Tydzien temu zas$ dopisatem: ,Okazato sie, iz
wsérdéd uczestnikow rynku zgast zapat do
kupowania naszych obligacji. W efekcie tego
ich ceny zaczely spadaé, a rentownosc
wzrastaé. Warto zauwazy¢, iz spadek
rentownosci na wykresie Swiecowym
zatrzymat sie na pierwszym zniesieniu FIBO
(38,2%). Wysoce prawdopodobne jest wiec,

iz fala spadku rentownosci (wzrostu cen)
zapoczatkowana 10 tygodni temu byla
jedynie mocna korektg w trendzie rosngcym.
Teraz zgodnie =z prawidlowosciami AT
powinnismy wiec i$¢ w kierunku 5,70% a
nawet do 6,70%.”. POki co rynek sie
ustabilizowat w okolicach 5,20-5,25%.

Od trzech tygodni wspominam, iz: ,Powrét
hossy na amerykanski rynek obligacji,
powinien przyczyni¢ sie do umocnienia
Dolara, gdyz inwestorzy zaczng wiecej
kapitatu lokowac¢ w Stanach Zjednoczonych.”.

Dodatkowymi  argumentami za  silnym
Dolarem sa: hossa na rynku akcji (indeksy
gietd amerykanskich bija wtasnie rekordy
wszechczaséw) oraz bessa na rynku
surowcow (ropa, miedz) oraz na rynku ztota.
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Eur/PIn - ruch w kierunku 3,85-3,86

Dwa tygodnie temu namawiatem
eksporterow, by obnizyli swe oczekiwania i
rozpoczeli proces powiekszania wartosci
zabezpieczen juz przy kursach z okolic 3,98-
3,99 nie czekajac na cene 4 Ztotych. W ten
sposob eksporterzy korzystajacy z ustug
doradczych AFS sprzedawali wtedy kontrakty
futures lub/i wystawiali opcje CALL 4,00 z
terminem wygasania w pazdzierniku.

Teraz poziom zabezpieczen jest dos¢ spory.
W razie pojawienia sie spadku kursu w
okolice 3,85-3,86 bedzie mozna czes¢ tych
zabezpieczen spekulacyjne przymkna¢ ,na
chwile” i zrealizowa¢ zysk. Tydzien temu
sugerowatem co prawda, by taka redukcje
poczyni¢ juz przy 3,90, lecz widzac dynamike
spadku kursu datem wskazanie, by nie
$pieszy¢ sie z takq spekulacjg i cierpliwie

4.08

!

trzymac¢ w garsci zabezpieczenia czekajac,
Ztoty jeszcze bardziej sie umocni.

Jesli chodzi o analize techniczng, to zaréwno
na wykresie s$wiec dziennych, jak tez
tygodniowych MACD wskazuje na trend
spadkowy. Szczegodlnie interesujgco wyglada
uktad na wykresie tygodniowym, gdzie dwa
tygodnie temu oscylator wyszedt ze strefy
wykupienia dajac sygnat do otwierania
$rednioterminowych krotkich pozycji
spekulacyjnych (czyli do sprzedawania Euro).

Importerzy, ktorzy przy cenie 3,98-3,99
zredukowali czes¢ swych zabezpieczen
(czynionych wczesniej po kursach 3,85-3,86)
powinni zacza¢ je odnawia¢ po cenach z

3.96 7

I
3.90+ 6

- 396
/ i

________ \44_____;3'90

okolic 3,91, zas$ przy poziomie 3,85-3,86
powieksza¢ je i jednoczesnie otwierac
korytarze 3,75-4,00.
EURPLM 1:1 (3.92910,3.93830, 3.90130, 3.91520, -0.01620)
- 408
wybicie zkons olid acji orazpodaojny s ezt r
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Usd/PIn - ruch w kierunku 3,03

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Opdr
techniczny zwigzany z poziomem 3,15 dziata
w podobny sposob, jak opér techniczny 4,00
na rynku Eur/PIn oraz 3,57 na wykresie
Koszyk/PIn.  Nie ryzykowatbym jednak
otwierania krétkich pozycji spekulacyjnych na
tym rynku, gdyz wysoce prawdopodobny
spadek kursu Eur/Usd mogtby narazi¢ nas na
spore straty. Co innego eksporterzy, ktorzy
muszg sprzedac walute. Korzystajac z okazji
powigkszali swe zabezpieczenia otwierajac
krétkie pozycje futures po kursie z okolic
3,15.”.

Jesli teraz poziom zabezpieczen jest spory, to
w razie spadku w okolice 3,03 warto bedzie
zredukowaé cze$é portfela i zrealizowac¢ 11-
12 groszy zysku. Dopiero przy takim

poziomie warto bedzie spekulacyjnie pozby¢
sie swych zabezpieczen - nie wczesniej!

Importerzy, ktorzy na poczatku sierpnia
otworzyli duze zabezpieczenia po cenach z
okolic 3,00 a tydzien temu zredukowali te
zabezpieczenia (zamkneli cze$¢ dtugich
pozycji futures) mogq teraz powoli zaczac
odnawia¢ swe pozycje po cenie 3,0700-
3,0750. Gdyby kurs Dolara spadat dalej, to
kolejne transakcje zabezpieczajace warto
przeprowadzi¢ w okolicach 3,03 oraz 3,00
tak, aby w razie pojawienia sie wzrostu kursu
Usd/PIn mie¢ mozliwos¢ zredukowania (z
zyskiem) czesci z nich - podobnie jak to
uczyniliSmy tydzien temu.
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USD/PLN 11 (3.08810,3.11710,3.09060 ,3.10570, +1.00960)
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Gbp/PIn - przetamane wsparcie 5,82

Duza zmiennos$¢ kursu Funt-Dolar na rynku s$wiatowym przekfada sie automatycznie na duzag
zmiennos$c¢ kursu Funt-Ztoty. Wsparcie 5,82 zostato przetamane, ale tuz nizej mamy drugie - 5,80.
Rynek moze z tego poziomu odbi¢ w gére chocby na chwile. Gdyby wsparcie 5,80 zostato przebite,
czekatby nas silny spadek w kierunku 5,70.

GBPFLM 1:1 (5.81370,5.85370,5.800580 581500 ,-0.00160)
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Chf/PIn - horyzont 2,44-2,53

Tutaj sytuacja sie praktycznie nie zmienia. Rynek porusza sie w szerokim horyzoncie 2,44-2,53. Na
wykresie Swiec tygodniowych powoli zblizamy sie do sygnatu kroétkiej pozycji (MACD wskazuje na

trend spadkowy, a oscylator zbliza sie do strefy wykupienia).

CHF/PLM 1:1 (2.47200, 2.47330, 2.45680, 2.46510, -0.00860)
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Uczestnicy rynku pienieznego w dalszym ciggu zakfadajq spory wzrost stop procentowych w
Szwajcarii w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Ich zdaniem krotka stopa LIBOR CHF powinna
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wzrosna¢ za rok do poziomu 2,307% z obecnego 1,721%. Ale uwaga! W ciggu ostatniego tygodnia
oczekiwania uczestnikdw rynku na wzrost stép zmalat z poziomu 2,346%, czyli 30,9 punktow

bazowych.

Prognoza rynkowa LIBOR CHF 1M

2,200% -

1,950% -

Oprocentowanie roczne

.744%

granica obszaru prognozy

le—

1,933% 1,941%

2,261%

2,123%

2,077%

2,054%
1,998%

2,307%

1,700%

Wartos$¢ biezgca

2006-11-05

2006-12-06

2007-04-07

2007-01-05
2007-02-05
2007-03-07
2007-05-07
2007-06-07
2007-07-07

2007-08-07
2007-09-06

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 dwéch ostatnich tygodni.

Tydzien temu:

MACD-daily EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL BLUY SELL SELL 1 3 -2 4
usp BUY BLUY SELL BLUY & 1 2 2
GEP SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]
CHF BUY BLY LY BLY 4 1] 4 1
JPY BUY SELL BLY SELL 2 2 a 3
MACD-weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BELY BLUY 2 2 a 3
usp BUY BLUY BUY BLY 4 1] 4 1
GEP BUY SELL LY BLY = 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 0 4 -4 ]
JPY SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
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
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Obecnie:

MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL BUY BUY BLY 3 1 2 2
uso BLY B LY BLIY BLY 4 1] 4 1
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
CHF SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
JPY SELL SELL BUY SELL 1 3 -2 4
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
uso BLY 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
zwiekszyt sie poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego (z poziomu zo6ttego na
niebieski). Oznacza to, iz inwestorzy
krétkoterminowi transakcje powinni
przeprowadzaé ponownie jeszcze czesciej niz
tydzien temu, z nieco mniejszym lewarem,
szerszym stop-loss, wezszym take-profit. W
krotkim terminie w chwili obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas gtebokich korekt wzrostowych.

Dla trendu s$rednioterminowego poziom
szumu utrzymat sie na tym samym (z6ttym)
poziomie, co tydzien termu. 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 krdtkie pozycje
otwierane podczas wzrostowych.

Innymi stowy w chwili obecnej zaréwno w
krétkim, jak tez w $rednim horyzoncie
inwestycyjnym warto spekulowac na
umocnienie Dolara.

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

Na koniec stow kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. Tym razem
interesujagcym rynkiem do spekulacji jest
Gbp/Chf. MACD dzienne wskazuje na trend
spadkowy a oscylator zblizyt sie do poziomu
wykupienia. Krdtkie pozycje otwierane w
okolicach 2,3600-2,3650 nie powinny wiec
by¢ mocno ryzykowne i mogg dac zarobic.
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GBP/CHF 1:1 (2.35220,2.36620 ,2.34540, 2.357 10, +0.00470)
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Innym godnym uwagi rynkiem jest Usd/Chf. Tutaj co prawda nie ma klasycznego uktadu MACD-
oscylator, ktorzy zachecatby do otwierania krétkich pozycji, lecz dosy¢ wysoki poziom szumu
MACD-WAT dla danych dziennych moze zacheci¢ do otwierania krotkich pozycji w okolicach oporu

techni

cznego 1,2620.
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USDACHF 1:1 (1.24990,1.26330, 1.24060, 1.26010, +0.01000)
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Warto jeszcze zwrdéci¢ uwage na rynek ziota. Tydzien temu pojawit nam sie sygnat do otwierania
krotkich pozycji - czyli gra na spadek ceny. Pozycje takie nalezato otwiera¢ po cenie z okolic 604-
606 Dolaréw za uncje. Gdy rynek zblizat sie do poziomu 570 (poprzedni dotek) warto byto takg
pozycje zamkng¢ realizujac 34-36 Dolaréw zysku i teraz pozostaé¢ poza rynkiem czekajac na
korekte wzrostowa.
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Na zakonczenie przedstawiamy krzywg
kapitatu portfela inwestora indywidualnego,
ktéry od poczatku roku stosowat sugerowang
przez nas strategie spekulacji. Wielokrotnie
juz wspominatem, iz spekulacja nie jest
celem gtéwnym dla firmy AFS. Transakcje
spekulacyjne przeprowadzamy niejako przy
okazji doradztwa przy zarzadzaniu ryzykiem.
By¢ moze gdybysmy wiecej uwagi poswiecili
spekulacji zamiast zarzadzaniu ryzykiem, to
krzywa kapitaty pietaby sie w gére w
szybszym tempie. Dla nas jednak
pierwszoplanowe znaczenie ma ochrona
kapitatu, ochrona marz dla
importerow/eksporterow, zapewnienie
spokoju dla przedsiebiorstw dziatajacych na
rynkach  zagranicznych. Spekulacja jest
jedynie elementem dodatkowym. Nie silimy
sie wobec tego na pobijanie rekordéw
ustanawianych przez firmy wyspecjalizowane
w spekulacji/tradingu.

Spojrzmy na wykres. Czerwona linia obrazuje
dynamike  wartosci portfela inwestora
stosujagcego STRATEGIE przy maksymalnie
dwukrotnej dzwigni finansowej. Niebieska
linia przedstawia tak zwany dopuszczalny

wartos¢ portfela nie moze ulec deprecjacji o
wiecej niz 10%. Niebieska linia wskazuje
wiasnie taki poziom, przy ktérym spadek
wartosci portfela (liczcone od najwyzszej
wartosci osiggnietej przez linie czerwong)
przekroczytby wspomniane 10%. Jak widzimy
do tej pory nie byto takiej sytuacji -
maksymalna deprecjacja portfela wyniosta
8,22% i zanotowano ja w okresie kwiecien-
czerwiec. Biezaca stopa zwrotu liczona jest
jako przyrost kapitatu 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
mocniejszy 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 szczego6tami tej ustugi
zapraszamy do kontaktu telefonicznego lub

Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela wykorzystujacego dwukrotng dzwignie
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poziom ubytku kapitatu. Przyjeto zasade, iz mailowego.

Chciatbym jeszcze poinformowaé¢, iz w ciagu najblizszych dwoch
miesiecy AFS przeprowadzi w calej niemal Polsce serie szkolen
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poswieconych zarzadzaniu ryzykiem walutowym dla przedsiebiorcow.
Harmonogram szkolen w poszczegdlnych 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.

Konczac zycze wszystkim udanych decyzji spekulacyjnych i zabezpieczajgcych 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. 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

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 22 z 22



