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Komentarz tygodniowy
2006-11-04

Eur/Usd - pomiedzy wsparciem a oporem

Tydzien temu wspominatem, iz: ,W razie
wystgpienia zwyzki w kierunku poziomu
1,2830, bedzie mozna zastanowi¢ sie nad
powiekszeniem krotkiej pozycji po te cenie.”.

Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy
zostaty jednak odebrane przez uczestnikow
rynku jako pozytywne dla Dolara, skutkiem
czego bardzo szybko kurs Eur/Usd spadt
ponizej poziomu 1,2700. W dalszym ciggu
utrzymujemy wiec tylko jedng krétka pozycje
spekulacyjng otwierang po cenie 1,2690
(33% kapitatu przeznaczonego na
spekulacje).

Z punktu widzenia AT na wykresie $wiec
dziennych mamy do czynienia z
krétkoterminowym trendem rosngcym
okreslanym przez wskaznik MACD. Oscylator
wyszedt jednak dotem ze strefy wykupienia,

Znajdujemy sie obecnie pomiedzy poziomem
wsparcia 1,2620 a oporu 1,2830.
Krotkoterminowo wiec ruch w gore, jak tez w
dot wydaje sie by¢ jednakowo
prawdopodobny.

Srednioterminowo za$ w dalszym ciagu
bezpieczniej jest spekulowa¢ na umocnienie
waluty amerykanskiej, gdyz MACD wskazuje
na trend spadkowy, a oscylator lada chwila
wejdzie w strefe wykupienia dajac
$rednioterminowym graczom sygnat do
otwierania krétkich pozycji spekulacyjnych.

Istnieje wiec spore prawdopodobienstwo, by
rynek w ciggu najblizszych tygodni powrdcit
do bardzo waznego wsparcia 1,2480, a nawy
go przebit rozpoczynajac nowy silny trend
spadkowy. Na razie jednak cierpliwie
poczekajmy, a w razie pojawienia sie wzrostu

dajac sygnat zamykania dtugich pozycji dla do poziomu 1,2820-1,2825 powiekszmy
tych inwestoréow, ktérzy takowe otworzyli krotkg pozycje Eur/Usd.
przed ostatnig falg zwyzki.
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,065%.

Oczekiwana przyszta wartosé stawki LIBOR USD 1M
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Wartos¢ biezaca

Obecnie (dane z piatku 4 listopada 2006) prawy kraniec krzywej poszedt
bazowych, czyli do poziomu 4,865%.
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Oprocentowanie roczne
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stdp terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 4,021% tydzien temu

Oprocentowanie roczne
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do poziomu 3,951% obecnie, czyli o 7 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
nadal spodziewajg sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - ponownie do poziomu 4,00% na
przestrzeni 12 miesiecy.
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Oprocentowanie roczne
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w gére o 13 punktéw bazowych
(z 1,044% do 0,914%).

Réznica w oprocentowaniu

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M 0,914%
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Wartos¢ biezaca \

Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej z
poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas$ wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym horyzoncie.

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle roznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/Pln — kluczowe 3,45 przetamane
Diagnoza: odnowi¢ na pierwszej matej korekcie

Tydzien temu podkreslatem, jak wazne
znaczenie ma utrzymanie sie kursu Euro
powyzej poziomu 3,85. Jak wiemy, w
minionym tygodniu kurs Euro spadt o ponad
grosz nizej tej ceny. Oznacza to, iz jeszcze w
tym roku mozemy z wysokim
prawdopodobienstwem by¢ Swiadkami
testowania dna osiggnietego w lutym
biezacego roku, znajdujacego sie na
wysokosci  3,75.  Jakakolwiek  korekte
wzrostowg, ktéra moze sie pojawic w
najblizszych dniach, eksporterzy powinni
wykorzysta¢ do powiekszenia istniejacych
zabezpieczen. Przynajmniej na jaki$ czas
nalezy zapomnie¢ o grze na ostabienie
Ztotego, wycofujac sie ze  wszystkich
spekulacji przy pierwszej korekcie
wzrostowej.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw - po
spadku kursu Euro ponizej waznego
poziomu 3,85, nalezy zmieni¢ plan
dziatania. Zabezpieczenia, ktére
zostaly zredukowane przy poziomie
3,86 za Euro nalezy bezzwtocznie

- nawet z mata stratq. Eksporterzy
dolarowi moga z wigkszym spokojem
poczekad, gdyz tutaj w sukurs moze
przyj$¢ spadek kursu Euro-Dolara na
rynku  $wiatowy, ktéry powinien
przetozy¢ sie na nieco mocniejsze
odbicie w gére kursu Dolar-Ztoty.

v Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow — po
wykorzystaniu okazji do powiekszenia
swych zabezpieczen po cenach 3,86
za Euro oraz 3,06 za Dolara czekamy
na rozwdj  wydarzen. Kolejne
transakcje zabezpieczajace warto
przeprowadzi¢ dopiero po kursach
3,80 za Euro oraz 3,00 za Dolara.

2. Dilugoterminowo:

v" Oszczednosci. Zgodnie z sugestiami
podawanymi od wielu tygodni wraz z
przetamaniem poziomu 3,85 Ztotego
za Euro, nalezato sie pozby¢ Funtow
sprzedajac je po cenie 5,75, z 20
groszowym zyskiem (nie wliczajac
dodatkowych zyskéw z wyzszego
oprocentowania Funta nad Ztotéwka).
Uzyskane w ten sposdb Ziote warto
przeznaczy¢ na dokupienie Dolaréow
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po cenie z okolic 3 Ztotych, co wraz z
wczesniejszym zakupem po kursie
3,15 datoby s$rednig cene z okolic
3,05. Od tej pory 100% kapitatu
powinnisSmy utrzymywac w Dolarach.
v Kredyty. Unikamy zaciggania
kredytéw, a jesli jest to konieczne, to

Trzy tygodnie temu wspomniatem, iz: ,W
potowie roku eksporterzy (korzystajacy z
ustug doradczych AFS) majacy przychody w
Euro zabezpieczyli swoj plan finansowy na
rok 2007 wykorzystujac 6wczesne ostabienie
Ztotego oraz wysokie dodatnie punkty SWAP.
W ten sposob zagwarantowali sobie, iz w
catym roku 2007 nigdy nie sprzedadza waluty
taniej niz po 3,96 majac w dalszym ciqgu
szanse na zamiane Euro na Zlote po kursie
4,21-4,27 gdyby na rynek powrdcita zwyzka
kursu.”.

Jak widzimy, eksporterzy ktorzy
przeprowadzili takie zabezpieczenie dzi$ z
wyzszos$cia patrza na pozostatych, ktorzy nie
wykorzystali takiej okazji. Zagwarantowanie
sobie wymiany dewiz przez caty rok po cenie
nie gorszej niz 3,96 (z szansg na 4,21-4,27 -
patrz odpowiedni diagram) wydaje sie byc¢
luksusem w sytuacji, gdy niezabezpieczeni
eksporterzy martwi¢ sie bedg, czy poziom
3,75 sie obroni, czy tez spadniemy jeszcze
nizej. 20 groszy przewagi nad konkurencjg
stwarza zabezpieczonym eksporterom spore
szanse na zwyciestwo w niemal kazdym
przetargu, gdyz oferty mozna kalkulowac
przy zatozeniu wymiany Euro na Ziote po
kursie 3,96 - ktéry ma sie przeciez
zagwarantowany!

Teraz podobng okazje w mojej ocenie majq
importerzy Dolarowi. Ci, ktdrzy zabezpieczyli
sie na caly 2007 rok gwarantujac sobie, iz
nigdy nie kupig Dolaréw drozej niz po 3,16
majqc szanse na zakup tej waluty nawet po
kursie 2,91-2,95 juz wkrotce mogq osiggnac
znaczng przewage konkurencyjng nad calgq
resztag importerow, ktérym chciwos¢ nie
pozwala wykona¢ wspomnianej transakcji w
obawie, iz moze uciec jeszcze kilka groszy
zarobku. Pamietajmy o tym.

Przejdzmy do analizy technicznej. Na
wykresie $wiec dziennych widzimy, iz rynek
przetamat poziom wsparcia 3,45 (odpowiada
to cenie 3,85 Euro-Ztoty), ktéry byt bardzo
waznym poziomem. Tuz nizej znajduje sie
jeszcze jeden wazny poziom 3,42. Gdyby i to

wytacznie ztotowe. Dopiero w razie
wzrostu kursu Franka w okolice 2,65
mozna bedzie zaryzykowac
spekulacje i przewalutowac¢ kredyty
ztotowe na kredyty denominowane
we Franku.

wsparcie zostato ztamane, czekataby nas
bardzo silna wyprzedaz walut ze strony tych
uczestnikéw rynku, ktorzy beda chcieli za
wszelkg cene pozby¢ sie tracacych na
wartosci waloréw (inwestorzy indywidualni
zamykajacy swe stratne pozycje,
niezabezpieczeni eksporterzy bedacy
zmuszeni do sprzedania waluty).

Dwa tygodnie temu wspominatem, iz:
JIstnieje grozba (dla niezabezpieczonych
eksporteréw), iz po krotkiej korekcie do
poziomu 3,91 rynek ponownie zacznie spadac
przetamujac wspomniane wsparcie 3,45.”.

Okazato sie, ze opisywana przeze mnie
korekta siegneta jedynie wysokosci 3,90 i
teraz zaczat sie realizowaé pesymistyczny
scenariusz dla eksporteréw, ktérzy lada
miesigc mogq zostaé postawieni w sytuacji
trudnej do pozazdroszczenia.

Ciekawie wyglada wykres Swiec
tygodniowych. Od wielu tygodni wspominam
o tym przy pisaniu kolejnych raportéow.
WylamaliSmy sie dotem ze wspominanej
formacji DIAMENTU, co stwarza olbrzymig
grozbe kolejnej dtugotrwatej fali umocnienia
Ztotego az do osiggniecia poziomu 3,15
Ztotego za Koszyk!! Na chwile obecng wydaje
sie to by¢ wprost niewiarygodne. Statystyki
jednak sa nieubtagane. W wiekszosci
obserwowanych przypadkéw, po wytamaniu
sie dotem z formacji diamentu, rynek spada o
jego wysokosé. Pozostaje mieé nadzieje, iz
taka ewentualna fala zostanie rozciggnieta na
dwa-trzy lata, oraz ze w miedzyczasie
pojawia¢ sie beda silne fale korekcyjne,
podczas ktérych eksporterzy bedg mogli
odbudowywaé swe portfele zabezpieczajace.
Gdyby jednak powtorzyt sie scenariusz z roku
2004, kiedy to niemal bez zadnej korekty
Koszyk stracit na wartosci ponad 100 groszy,
sytuacja bytaby dramatyczna dla wiekszosci
eksporterow. Gdyby w tym samym czasie
pojawita sie fala umacniania Dolara wzgledem
Euro na rynku swiatowym (az do zréwnania
ich kursow), datoby to cene 3,15 Eur/PIn oraz
3,15 Usd/PIn.
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Kurs biezacy (bid) 3.4350 3.8456 | 30244 | 24110 [ 57540
GLHET TS 1,2715 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3,6400 4 0751 33,2049 25549 0574

Eksport Dirugi poziom oporu {hid) 3.9700 3.9967 3,1433 | 2,5058 35,9801
Pierwszy poziom opory (bid) 35100 3,5295 30905 2 4536 5 8796

Fierwszy poziom wsparcia (bid) 34200 38288 | 3012 | 24005 | 57289

Import Drugi poziom wsparcia {bid) 3.3900 3,7952 | 29848 | 2,374 35,6786

Brak dalszych wspard

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 4,84%

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 4 listopada przesunat sie w dét o 6 punktdw bazowych, czyli do poziomu
4,78%. 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
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Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje,
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iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq

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

miesiecy.

Na rynku polskich obligacji sytuacja jest w
dalszym cigqgu bardzo interesujgca. Trzy
tygodnie przetamaliSmy wazny poziom
wsparcia na wykresie rentownosci obligacji 5-
letnich  (5,20%). Korekta w trendzie
rosngcym moze wiec wydtuzy¢ sie az do
drugiego zniesienia Fibo - czyli w okolice
4,85%. Taki wzrost cen polskich obligacji
(spadek rentownosci oznacza wzrost ich cen)
moze wywotac silniejsza aprecjacje Ztotego.

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

Dodatkowymi  argumentami za  silnym
Dolarem sa: hossa na rynku akcji (indeksy
gietd amerykanskich bija kolejne rekordy
wszechczaséw) oraz bessa na rynku
surowcow (ropa, miedz) oraz na rynku ztota

(cho¢ tutaj akurat trwa nieco mocniejsza
korekta wzrostowa).

Po krétkoterminowej korekcie wzrostowej na
wykresie rentownosci (czyli po korekcyjnym
spadku cen obligacji), ponownie ich
rentownosci zaczety dynamicznie spadac
(czyli ceny obligacji mocno wzrosty). Jesli
teraz w ramach obecnej fali rynek przetamie
w dot poziom 4,50% na wykresie rentownosci
10-latek, bedzie to wyrazny sygnat, iz
korekta sie zakonczyta i wchodzimy w nowg
fale hossy. Powinno to wywota¢ ponowny
wzrost popytu na Dolary, a co za tym idzie
wzrost jego kursu wzgledem innych walut
Swiatowych. Obecna przecena ,zielonego”
wydaje sie wiec by¢ doskonatg okazjg do jego
zakupow. W koncoéwce tygodnia pojawit sie
kolejny wzrost rentowosci, ale na razie
mozna to potraktowac¢ jako chwilowy zryw
sprzedajacych obligacje, a nie powrdt do
wczesniejszego trendu.

Alpha Financial Services
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Eur/Pln - grozba spadku do 3,75

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Przetamanie
wsparcia 3,8550 w dét oznaczataby wzrost

prawdopodobienstwa dalszego spadku w
kierunku 3,80 a nawet 3,75.”
Jak widzimy scenariusz ten zaczat sie

realizowac. Oznacza to, iz w razie pojawienia
sie cho¢by matego wzrostu kursu w kierunku
3,85-3,86 nalezy bezzwtocznie wycofac sie ze
wszystkich spekulacji polegajacych na grze
na ostabienie Ziotego. Innymi stowy
inwestorzy indywidualni powinni zamkna¢
wszelkie dtugie pozycje spekulacyjne, a
odbezpieczeni eksporterzy powinni odnowic
krotkie pozycje forward/futures chocby z
matq strata (czyli ponizej ceny, po jakiej
takowe pozycje byty spekulacyjnie
przymykane). Eksporterzy ktorzy w ogdle nie
zarzadzaja ryzykiem beda zas$ mieli ciezki
orzech do zgryzienia.

Z punktu widzenia AT wykres dzienny
wskazuje nam na trend spadkowy podobnie
jak wykres tygodniowy. Tam jednak pojawit
sie sygnat do zamykania krétkich pozycji, co
moze wywotaé mata chocby fale wzrostu
kursu, ktora nalezy wykorzysta¢ do

EURMPLM 1:1 (386420 ,3.86660, 3.63450, 3.84440, -0.02140)

odnowienia wszystkich tych zabezpieczen,
ktére zamykaliSmy spekulacyjnie przy cenie
3,8600.

Najblizszym  wsparciem jest 3,80 a
nastepnym 3,75. Dalej nie ma juz nic -
przepas¢. Pozostaje mie¢ nadzieje, iz poziom
3,75 wybroni sie chocby na jaki$ czas, by da¢
szanse eksporterom na wydtuzenie horyzontu
zabezpieczen.

Importerzy oczywiscie skaczg teraz z radosci
- zarowno Ci, ktorzy zabezpieczyli sie
niedawno po cenie 3,86, jak tez Ci, ktorzy w
dalszym ciagu nie zabezpieczaja sie
spekulujgc na dalsze umocnienie naszej
waluty. Przy cenie 3,80 nalezy wydtuzyc
horyzont zabezpieczen o kolejne dwa
miesigce, a przy cenie 3,75 o kolejne dwa
tak, aby przy tym poziomie cen by¢
chronionym na 6 miesiecy naprzéd. W razie
pojawienia sie mocniejszej korekty (po
osiggnieciu poziomu 3,75 mozemy odbi¢ w
kierunku 3,90) mozna bedzie wtedy czes¢
nadmiarowych zabezpieczen spekulacyjnie
przymknag.
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Usd/PIn - na wsparciu 3,02
Tydzien temu wspominatem, iz: ,Z punktu miesiqce, przy czym 1/3 wartosci takiej

widzenia AT mamy wyrazny trend spadkowy,
lecz mocne wyprzedanie oscylatora stwarza
spore szanse na korekcyjne odbicie w gére.
Spadek w okolice 3,02 warto wiec
wykorzysta¢ do powiekszenia dtugich pozycji,
ktore otworzyliSmy wczesniej po cenie
3,0650.” .

Ostatecznie jednak wstrzymaliSmy sie z
powiekszaniem dtugich pozycji po cenie
3,0200, lecz w razie spadku w okolice 3,0000
z pewnoscig takie transakcje
przeprowadzimy. Na razie jednak trzeba
najpierw wydosta¢ sie z dlugich pozycji
Eur/PIn (otwieranych po 3,8650) i dopiero
wtedy otworzy¢ drugg dtugg pozycje Usd/PIn.

Importerzy, ktérzy przeprowadzali transakcje
zabezpieczajace po cenie 3,0600 powinni
przygotowac sie na ich powiekszenie po cenie
3,0000-3,0050. Optymalnym rozwigzaniem
jest wydtuzenie horyzontu o kolejne dwa

transakcji powinna by¢ przeprowadzona na
rynku forward/futures a 2/3 na rynku opcji
poprzez otwarcie korytarzy 2,90-3,10.

Jesli ktorys z importerow otworzyt wczesniej
taki korytarz, powinien pilnowaé, aby kurs
spot nie wyszedt ponizej wystawionych opcji
PUT. W chwili zblizenia sie kursu spot do
kursu wykonania wystawionej opcji PUT
nalezy przesuna¢ caty korytarz w doét
zyskujac na tym 2-3 grosze dzieki efektowi
DELTY. Nie wolno takiej okazji przegapic! Nie
tak dawno temu eksporterzy Euro
przestawiali w ten sposdb swoje korytarze w
gore do poziomu 4,00-4,20 w chwili, gdy kurs
eur/PIn zblizat sie do poziomu 4,10.
Wczesniej eksporterzy otwierali bowiem
korytarz 3,90-4,10 i wtasnie w chwili zblizenia
sie kursu do wystawionej opcji CALL
przesuneliSmy korytarz w gore. Teraz
analogicznie nalezy postgpi¢ z korytarzem dla
importera.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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USD/PLN1:1 (3.024590,3.03930,3.02000,3.02590, +1.00000)
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Data spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dziefi

Spot
F2
F5
F3

F11

Data waluty

Wydatki USD
Max wydatki PLN
Min wydatki PLN

llpha

2006-10-20 Zabezpieczenie rocznego planu finansoweqo
23,0500
07 Importer USD
+CALL 3,160 3,160 3,160 3,160
3.060
3.056
3.049
3.043
3.036
-PUT 2,951
2,939
2,926
2,913

20 pazdziernik 2006 21 grudzien 2006 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007

5 000 000 5 000 000 5 000 000 5 000 000
15 800 000 15 800 000 135 800 000 15 800 000
14 756 600 14 693 600 14 629 200 14 564 800

Razem

20 000 000
63 200 000
58 644 200

Alpha Financial Se
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gi warowej S.A.
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Data spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzien

F15
F12
F9
Fo6
Spot

Data waluty

Przychod EUR
Max przychad PLN
WMin przychoad PLN

llpha

2006-07-03
4 0700 Zabezpieczenie rocznego planu finansowego
1
Eksporter EUR 4,269
4,251
4,232
-CALL 4.214 4,115
4,105
4,096
4,087
4,070
+PUT 3,960 3,960 3.960 3,960

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007

5 000 000 5 000 000 5 000 000 5 000 000
21071000 21 161 000 21 253 000 21 345 000
19 800 000 19 800 000 19 800 000 19 800 000

Razem

20 000 000
84 830 000
79 200 000

Alpha Financial Se
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gi warowej S.A.
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Gbp/PIn - konsolidacja 5,75-5,82

Rynek wszedt w okres konsolidacji o szerokosci 5,75-5,82. Bardziej prawdopodobne wydaje sie
wytamanie dotem z tej konsolidacji.
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Chf/PIn — wyjscie dotem z konsolidacji

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Tutaj réwniez widzimy, iz rynek wszedt w okres konsolidacji. Z
uwagi na fakt, iz znajdujemy sie ponizej oporu technicznego, bardziej prawdopodobny jest dalszy
spadek kursu.”. I tak tez sie stato. Teraz zatrzymaliSmy sie tuz ponad znacznie silniejszym
wsparcie 2,40. Gdyby i ten poziom pekt, czekatby nas bardzo gteboki dalszy spadek - nawet w
kierunku 2,20!

CHFIPLMN 11 (2.42940, 2.43130, 2.40500, 2.41090, -0.02180) L IE5
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomié 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 BLY SELL SELL BLY 2 2 a E]
usoh SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP BLY B LY BUY BLY 4 1] 4 1
CHF BLY BLY SELL BLY 3 1 2 2
JPY SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL LY SELL 1 3 -2 4
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 BLY SELL SELL LY 2 2 a 3
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 BLIY BUY BLY 4 0 4 1
CHF BUY BLUY SELL BLY 3 1 2 2
JPY BUY BLUY SELL SELL 2 2 a 3
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY SELL 1 3 -2 4
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 BUY SELL SELL BUY 2 2 a 3
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 koloréow.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zwiekszyt sie poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego (z poziomu zottego na
niebieski). Oznacza to, iz inwestorzy
krétkoterminowi transakcje powinni
przeprowadzac teraz ponownie nieco czesciej
niz tydzien temu, z nieco mniejszym
lewarem, szerszym stop-loss, wezszym take-
profit. W krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane  dlugie pozycje otwierane
podczas giebokich korekt spadkowych.

Dla trendu S$rednioterminowego poziom
szumu utrzymat sie na niskim zielonym
poziomie. Przy S$rednioterminowej spekulacji
transakcje powinno sie wiec wykonywac
rzadziej, z wiekszym lewarem, wezszym
stop-loss oraz szerszym take-profit. W
srednim  terminie w  chwili  obecnej
preferowane krdotkie pozycje otwierane
podczas ptytkich korekt wzrostowych.

Innymi stowy w chwili obecnej w horyzoncie
krétkoterminowym warto spekulowa¢ na
ostabienie Dolara, za$ w horyzoncie
Srednioterminowym na jego umocnienie.

Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Eur/Jpy oraz Chf/Jpy - wysoki poziom

krétkoterminowym, jak réwniez

$rednioterminowym.

Na koniec stéw kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. Podobnie jak tydzien
temu, tak i teraz zwracam uwage na rynek
Gbp/Usd. Zanim jednak przejdziemy do tego
rynku przypomne historie ,ewakuacji” z
krétkich pozycji Usd/Chf, jakie posiadalismy.

Ostatecznie zaréwno pozycje otwierane po
1,2620, jak tez po 1,2535 zostaty zamkniete
z matym zyskiem (cho¢ plan zaktadat wyjscie
z nich na ZERO po cenie otwarcia). Pozycje
1,2620 zamkneliSmy po cenie 1,2600,
natomiast pozycje 1,2535 zamykaliSmy po
cenie z przedziatlu 1,2500-1,2520. Jak sie
pbézniej okazato, mozna na tym byto zarobic
jeszcze wiecej. Cieszmy sie jednak z tego, iz
btednie zawarta transakcja nie przyniosta
nam straty. W pogotowiu czekaty juz zlecenia
stop-loss ustawione na wysokosci 1,2805,
ktore na szczescie nie zostaty uruchomione.

Zerknijmy wobec tego na rynek Gbp/Usd, na
ktérym dzieje sie naprawde sporo. Po cenie
1,9020-40 sugerowatem otwarcie krotkich
pozycji, ktére powiekszaliSmy po cenie
1,9120 liczac na utrzymanie oporu 1,9130.

szumu ZaréWnO W zakresie
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Drugg pozycje mozna byto zamknaé po cenie
1,9020 - czyli ze 100 pips zysku - po danych
z amerykanskiego rynku pracy. Drugg
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pozycje trzymang od 1,9020-40 mozna
$miato trzymac. Jest spora szansa, by i na tej
pozycji zarobi¢ nawet 100 pips. W razie
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ponownego wzrostu w kierunku 1,9120-30
mozna odnowic¢ te pozycje, ktorg
zamykaliSmy ze 100 pipsowym zyskiem.
Pamietajmy jednak o zleceniu stopl-loss,
ktére powinno by¢ 20-30 pips powyzej
maksimum 1,9130.

Na wykresie swiec tygodniowych zblizamy sie
do silnego sygnatu otwarcia krétkich pozycji -
MACD spadkowe, oscylator zbliza sie do
strefy wykupienia!

197 GBPAJSD 1:1 (1.89610, 1.91250, 1.69530, 190090, 40.00240) L 197
1.95 E 195
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191 ——————— 131
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Tradycyjnie juz spojrzmy na rynek ziota.
Tydzien temu wspominatem, iz: ,Tym razem
sytuacja jest zgota odmienna od wczesniej
opisywanych. Pare dni temu pojawit sie
sygnat krétkoterminowej dtugiej pozyciji,
ktérg obecnie nalezatoby zamknaé przy cenie
z okolic 600 Dolaréw za uncje.”.

Jak widzimy zrost siegngt poziomu niemal
630, gdzie znajduje sie drugie zniesienie Fibo
catej fali spadkowej zapoczatkowanej w lipcu.
Mozna wiec zaryzykowacé otwarcie krotkiej
pozycje tuz ponizej tej ceny liczac na chocby
kilkunastodolarowy ,przysiad”, jesli nie
powrdt do trendu spadkowego.

Na wykresie $wiec tygodniowych mamy
wilasnie bardzo silny sygnat do otwierania
$rednioterminowych krotkich pozycjil
Niestety sygnat ten jest nieco stabszy od tego
z lipca, kiedy to mieliSmy do czynienia z
pierwszg korekta wzrostowg w trendzie
spadkowym. Teraz mamy druga korekte w
trendzie spadkowym, co nieco zwieksza
niebezpieczenstwo odwrocenia trendu na
wzrostowy.

Wydaje sie jednak, iz spadajaca cena ropy
oraz miedzi Sciggnie w doét réwniez ceny
ztota. To zas powinno przyczyni¢ sie do
powrotu silnego Dolara na rynku Forex.
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GOLD SPOT (524100, 628980, 617.000, 627100, +2 56000)
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Na rynku ropy mamy wyrazna konsolidacje w przedziale 58-62 Dolaréw za barytke. Trend
spadkowy zostat wczesniej przetamany i w chwili obecnej mamy beztrendzie. Gdyby jednak rynek
wytamat sie dotem z konsolidacji, czekataby nas kolejna fala spadku cen ropy - nawet do poziomu
40 Dolaréw za barytke.
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Na zakonczenie przedstawiamy krzywg
kapitatu portfela inwestora indywidualnego,
ktory od poczatku roku stosowat sugerowang
przez nas strategie spekulacji. Wielokrotnie
juz wspominatem, iz spekulacja nie jest
celem gtébwnym 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 rekordow
ustanawianych przez firmy wyspecjalizowane
w spekulacji/tradingu.

Spdjrzmy na wykres. Czerwona linia obrazuje
dynamike  wartosci portfela inwestora
stosujgcego 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 osiagnietej 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 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
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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Chciatbym jeszcze poinformowaé, iz w ciagu najblizszych dwdoch miesiecy AFS
przeprowadzi w catej niemal Polsce serie szkolen poswieconych zarzadzaniu
ryzykiem walutowym dla przedsiebiorcow. Harmonogram szkolen w
poszczegdlnych miastach zostal 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), ktéry
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 sg wyrazem osobistych pogladéow
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
raportédw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialnos$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na
podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest réwniez
wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportdw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we fragmentach

bez zgody autora. Zgode taka mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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