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Komentarz tygodniowy
2006-10-28

Eur/Usd - silna korekta wzrostowa

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,Na
razie wsparcie 1,2480 zadziatato i jest
catkiem mozliwe, ze pojawi sie silniejsza
korekta w kierunku 1,2620 (pierwsze
zniesienie Fibonacciego) a nawet 1,2700
(drugie zniesienie FIBO). Jednak po takiej
ewentualnej korekcie powinniSmy ponownie
by¢ swiadkami kolejnej fali spadkowej, ktéra
moze przetamac wsparcie 1.2480.".

Tydzien temu sugerowatem, by ewentualny
wzrost do poziomy z okolic 11,2700
wykorzysta¢ do otwarcia krétkich pozycji. I
tak tez sie stato. Spekulacje taka
rozpoczeliSmy nawet nieco nizej, bo juz od
ceny 1,2690. Pdézniejszy wzrost okazat sie
silniejszy niz sie spodziewatem i przekroczyt
wspominany przeze mnie poziom 1,2700
(drugie zniesienie Fibo). Teraz najblizszymi
poziomami mogacymi powstrzymac dalszy
wzrost kursu sq: 1,2760 oraz 1,2830.

W razi wystgpienia az tak silnej zwyzki
mozna bedzie zastanowic sie nad
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powiekszeniem krotkiej pozycji przy cenie
1,2830

Tydzien temu wspominatem jeszcze, iz: , [...]
rynek moze ponownie pojS¢ w kierunku
1,2900 rysujgc 400 pipsowy  trend
horyzontalny. Korekta wzrostowa na rynku
surowcOw oraz na wykresach rentownosci
obligacji moze sprzyjac takiemu
scenariuszowi. Badzmy wiec ostrozni.”.
Jestesmy! Nie szarzujemy. Otwieramy mate
pozycje za 33% kapitatu.

Z punktu widzenia AT na wykresie S$wiec
dziennych mamy do czynienia z
krétkoterminowym trendem rosngcym
okreslanym przez wskaznik MACD. Oscylator
wszedt jednak w strefe wykupienia, co moze
za chwile sprowokowac najbardziej
aktywnych inwestorow do zamykania dtugich
pozycji i wywotania tym samym korekty
spadkowej. Na wykresie $wiec tygodniowych
MACD wskazuje na trend spadkowy, a obecny
wzrost nalezy traktowac jako korekte.
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Spoéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,130%.

Oczekiwana przyszta wartosé stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z piatku 27 pazdziernika 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 6,5 punktow
bazowych, czyli do poziomu 5,065%.

Oprocentowanie roczne
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Spoéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 3,922% tydzien temu

Oprocentowanie roczne

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,021% obecnie, czyli 0 9,9 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.

Oprocentowanie roczne
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie w gore o 16,4 punktéw bazowych
(z 1,208% do 1,044%).

Réznica w oprocentowaniu
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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 roznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/Pln - kluczowe 3,45 obronione
Diagnoza: przy cenie 3,06 za Dolara oraz 3,86

W pierwszej czesci minionego tygodnia Ztoty
tracit na wartosci w umiarkowanym tempie,
lecz w jego drugiej czesci wszystkie straty
zostaty odrobione i w piatek kurs Koszyka
wroécit do waznego poziomu 3,45. Mamy wiec
do czynienia z testem wsparcia, ktory jest
niezwykle istotny. Jego przetamanie
oznaczatoby, iz Znaczaco wzrostoby
prawdopodobienstwo dalszego umacniania sie
Ztotego - nawet do poziomu 3,75 za Euro
oraz 3,00 za Dolara. Obrona wspomnianego
wsparcia za$ oznaczataby spore szanse na
wzrost kursu Euro w okolice 3,91 a nawet
3,99. Widzimy wiec, w jak kluczowym
miejscu obecnie sie znajdujemy. Pierwsze dni
nowego tygodnia powinny da¢ nam
odpowiedz w sprawie kierunku trendu
krétkoterminowego, ktory potrwa  kilka
tygodni.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:
v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw — po
zredukowaniu czesci zabezpieczen

za Euro nalezy cierpliwie poczekaé z
przeprowadzaniem kolejnych
transakcji. Odswiezenie zabezpieczen
warto przeprowadza¢ juz od ceny
3,11 za Dolara oraz 3,91 za Euro.

Krotkoterminowe 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 rozwdéj  wydarzen. Kolejne
transakcje zabezpieczajace warto
przeprowadzi¢ dopiero po kursach
3,80 za Euro oraz 3,00 za Dolara.

Dtugoterminowo:

Oszczednoséci. 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. W razie
spadku kursu Euro ponizej 3,85 warto
bedzie pozby¢ sie Funtéw po cenie z
okolic 5,70 pozostawiajac jeszcze w
portfelu Dolary.
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v’ Kredyty. Unikamy zaciggania
kredytéw, a jesli jest to konieczne, to
wylacznie ztotowe. Dopiero w razie
wzrostu kursu Franka w okolice 2,65

Trzy tygodnie temu wspominatem, iz:
~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¢c 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.".

Ostatecznie widzac spadek kursu Euro-Dolara
zasugerowatem dwa tygodnie, by: , [..]
zmienic poziom do spekulacyjnego
redukowania zabezpieczen eksportu
dolarowego z 3,03 na 3,06 przy zachowaniu
poziomu 3,85-3,86 dla eksportu rozliczanego
w  Euro.”. T tak tez wiasnie uczyniliSmy.
Zamykajac tydzien temu cze$¢ nadmiarowych
zabezpieczen.

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

Tydzien temu podobng okazje wykorzystali
importerzy Dolarowi, ktdrzy zabezpieczyli sie
na caty 2007 rok gwarantujac sobie, iz nigdy
nie kupig Dolaréow drozej niz po 3,16 majac
szanse na zakup tej waluty nawet po kursie
2,91-2,95. Szerzej na ten temat w rozdziale
dotyczacym rynku Dolar-Zioty.

Przejdzmy do analizy technicznej. Na
wykresie $swiec dziennych widzimy, iz rynek
ponownie spadt do poziomu wsparcia 3,45
(odpowiada to cenie 3,85 Euro-Zioty), ktory
jest bardzo waznym poziomem.

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Istnieje
jednak grozba (dla niezabezpieczonych
eksporterow), iz po krétkiej korekcie do

mozna bedzie zaryzykowacd
spekulacje i przewalutowac¢ kredyty
ztotowe na kredyty denominowane
we Franku.

poziomu 3,91 rynek ponownie zacznie spadaé
przetamujac wspomniane wsparcie 3,45.”.
Trudno powiedzie¢, czy wzrost do poziomu
3,90 (jaki miat miejsce) byt wiasnie ta
korekta, czy tez jeszcze raz rynek
wydzwignie sie w goére. Sytuacja jest
niebezpieczna. Wazq sie losy
$rednioterminowego trendu. Jesli bowiem
przetamiemy wspomniane wsparcie 3,45 na
Koszyku, spadek w kierunku 3,42 a nawet
3,39 bedzie wysoce prawdopodobny.

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 realizowac
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 odtozeniu
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, ktora
nie bedzie mile przyjeta przez inwestoréw),
albo spadek w okolice 3,25, co pokrywa sie z
dolng linig opadajacego kanatu. Ten
scenariusz jest dodatkowo podparty
zasiegiem spadku wynikajacym z formacji
KLINA (wspominatem o tym w archiwalnych
raportach). Potwierdza to, iz prognozy
dtugoterminowe sa mato wiarygodne.
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Kurs biezacy (bid) 3.4605 3.8775 | 3.0435 | 24370 | 57780
GLHET TS 1,2740 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 36400 4,0786 3.2014 2,9634 | 60777

Eksport Dirugi poziom oporu {hid) 3.9700 4,0002 31398 | 2.5141 53,9608
Pierwszy poziom opory (bid) 35100 35329 30871 24719 5 BE07

Fierwszy poziom wsparcia (bid) 34600 35768 [ 30431 24366 [ 57772

Import Drugi poziom wsparcia (bid) 34200 3,831 Jpoye | 24085 | 57104
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.3900 3.7985 | 29815 | 2,3874 5,6603

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 4,88%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w piatek 27 pazdziernika przesunat sie w dét o 4 punkty bazowe, czyli do poziomu
4,84%. Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajq 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,

2007-03-28
2007-04-28

2007-05-28
2007-06-28
2007-07-28
2007-08-28
2007-09-27

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 w
dalszym cigqgu bardzo interesujgca. Dwa
tygodnie przetamaliSmy wazny poziom
wsparcia na wykresie rentownosci obligacji 5-
letnich  (5,20%). Korekta w trendzie
rosngcym moze wiec wydtuzy¢é 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 szesciu 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 =zaczyna sie nieco
mocniejsza korekta wzrostowa).

Po krotkoterminowej 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 wywotaé 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 okazja do jego
zakupdw.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Eur/Pln - ponowny test wsparcia 3,85

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,W
razie pojawienia sie spadku kursu w okolice
3,85-3,86 bedzie mozna cze$¢ nadmiarowych
zabezpieczen spekulacyjne przymknaé ,na
chwile” i zrealizowa¢ zysk.”. 1 tak tez
uczyniliSmy. PozostawiliSmy sobie jedynie
krotkie pozycje forward/futures chronigce
przychody, jakie pojawigq sie do konca
biezgacego roku. Wszystkie pozostate pozycje
zamknelismy spekulacyjnie liczac na
odnowienie ich po wyzszych kursach w razie
pojawienia sie korekcyjnego wzrostu kursu
Eur/PIn. Poziomy, przy ktéorych warto bedzie
odnawia¢ zabezpieczenia podam tradycyjnie
w raportach dziennych, za posrednictwem
SMS oraz podczas bezposrednich rozmoéw
telefonicznych. Pierwszym takim poziomem
sq okolice 3,9100.

Importerzy, ktérzy przy cenie 3,98-3,99
zredukowali cze$¢ swych zabezpieczen
(czynionych wczesniej po kursach 3,85-3,86)
odnowili je po cenach z okolic 3,91, za$ przy
poziomie 3,85-3,86 znaczaco je powiekszyli i
jednoczesnie otworzyli korytarze 3,76-4,00
oraz wystawili opcje PUT 3,86 z terminem
wygasania w marcu 2007. Za opcje takie
importer otrzymat okoto 8 groszy premii, co
oznacza, iz jesli opcja taka wejdzie w cene

408: P'%H |
ol h It

EUR/FLNM 1:1 (3.86G70,3.88040, 3.86160, 3.67400, 41.00370)

(kurs spot spadnie ponizej 3,86 zmuszajac
importera do zakupu waluty po kursie 3,86),
to wraz z otrzymang premig ostateczny kurs
zakupu waluty wyniesie 3,78!. Warto
skorzysta¢ z takiej okazji przy ponownym
zblizeniu sie kursu w okolice 3,8600.

Jesli chodzi o analize techniczng, to mamy do
czynienia z ruchem powrotnym do wsparcia
3,8550 (bid). Sytuacja jest wiec mocno
niepewna. Przetamanie wsparcia w doét
oznaczataby wzrost prawdopodobienstwa
dalszego spadku w kierunku 3,80 a nawet
3,75. Z drugiej za$ strony udana obrona
wsparcia zachecitaby inwestoréow do
$mielszych zakupdw Euro, co mogioby
wywotac wzrost kursu do 3,91 a nawet 3,99.
Liczac na taki wiasnie scenariusz w miniony
m tygodniu otworzyliSmy dtugg pozycje
spekulacyjng po cenie 3,8600-3,8650 =z
zamiarem zamkniecia jej po 3,9000.

Z punktu widzenia AT wykres dzienny
wskazuje nam na trend spadkowy podobnie
jak wykres tygodniowy. Tam jednak pojawit
sie sygnat do zamykania krotkich pozycji, co
moze wywotaé matg chocby fale wzrostu
kursu.
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Usd/PIn — mozliwy spadek do 3,02

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz: ,[...]
powinniémy przyja¢ zatozenie, ze  silnym
wsparciem  bedzie 3,06 i juz przy tym
poziomie mocno pozabezpieczani eksporterzy
moga zastanowi¢ sie nad spekulacyjnym
zredukowaniem czesci portfela.”. 1 tak tez
uczyniliSmy zamykajac w minionym tygodniu
nadmiarowe krotkie pozycje forward/futures
(otwierane wczesniej w okolicach 3,14-3,15).

Pozostawilismy w portfelach jedynie
zabezpieczenia chronigce przychody
eksportowe do konca biezacego roku,

zamykajac wszystkie pozostate.

Importerzy zas po tych cenach zabezpieczyli
sie na bardzo dlugi okres za pomocy
korytarzy = opcyjnych.  Przyktad takiego
zabezpieczenia korytarzami na caty rok
podatem w jednym z raportow dziennych.
Dzi$ przypominam jedynie diagram.

Gdyby transakcje taka przeprowadzi¢c po
kursie 3,06 spot, to importer mdgtby sobie
zagwarantowac iz w roku 2007 nigdy nie kupi
waluty drozej niz po 3,16, ale nadal moze
korzysta¢ z szansy kupna Dolaréw Nawe po
cenach 2,91-2,95, gdyby Ztoty sie umocnit

Cata transakcja jest zero-kosztowa. Premia
uzyskana z  wystawionych opcji PUT
(przychdd) pokrywa koszty zakupu opcji
CALL.

Pare miesiecy temu podobne zabezpieczenie
na caty rok 2007 przeprowadzili eksporterzy
majacy przychody w Euro. Skorzystali z
okazji drogiego Euro oraz dodatnich punktéow
SWAP. Transakcje taka przeprowadzono na
poczatku lipca, gdy kurs spot wynosit 4,07.
Diagram takiej strategii zamiescitem ponizej
diagramu zabezpieczenia importu
dolarowego. Innymi stowy eksporter Euro
zagwarantowat sobie, iz w catym roku 2007
nie sprzeda waluty taniej niz po 3,96 majac
ciagle szanse, by sprzeda¢ ja nawet po kursie
4,21-4,27 gdyby Ztoty sie ostabit.

Z punktu widzenia AT mamy wyrazny trend
spadkowy, lecz mocne wyprzedanie
oscylatora stwarza spore szanse ha
korekcyjne odbicie w gére. Spadek w okolice
3,02 warto wiec wykorzysta¢ do powiekszenia
dtugich pozycji, ktére otworzyliSmy wczesniej

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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LISD/PLN 1:1(3.04970,3.05560,3.04060,3.04690,-0.00730)
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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.
e-mail: afs@wgt.com.p
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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.
e-mail: afs@wgt.com.p
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Gbp/PIn - konsolidacja

Wsparcia 5,82 oraz 5,80 zostaty przetamane. Teraz rynek wszedt w okres konsolidacji. Bardziej
prawdopodobny wydaje sie spadek w kierunku 5,70 niz wzrost w kierunku 5,82.

GBP/PLM1:1 (5.76500,5 78620, 56 75260 ,5 77830, +0.01130)
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Chf/PIn - konsolidacja

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.
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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 uspD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
uso SELL SELL SELL 0 4 -4 3
GBP Bl BLIY LY BLY 4 0 4 1
CHF Bl Bl SELL SELL 2 2 1] 3
JPY Bl Bl SELL Bl &) 1 2 2

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

EUR SELL SELL LY SELL 1 3 -2 4
usp BUY BLIY BUY BLY 4 1] 4 1
GEP BUY SELL LY BLUY = 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 0 4 -4 ]
JPY BUY SELL SELL BLY 2 2 1] 3
Buy/Sell 0/3 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 310 najbardzig] wiarygodny sygnat - petna zgodnose
Obecnie:
MACD-daily EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BLY SELL SELL BUY 2 2 a 3
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP BLIY BLIY BLY BLY 4 a 4 1
CHF BLY BLY SELL BUY 3 1 2 2
JPY SELL BLUY SELL SELL 1 3 -2 4
MACD -weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL ELIY SELL 1 3 -2 4
usD BLY BUY BUY BLY 4 a 4 1
GBP BLIY SELL BLY BUY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY BLY SELL SELL BLY 2 2 a 3
Buy/Sell 03 najmnigj wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnoci
Buy/Sell 142 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosc

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych koloréw.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zmniejszyt sie poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego (z poziomu niebieskiego
na z6tty). Oznacza to, iz inwestorzy
krétkoterminowi transakcje powinni
przeprowadzac teraz ponownie nieco rzadziej
niz tydzien temu, z nieco wiekszym lewarem,
wezszym stop-loss, szerszym 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/Chf, Eur/Jpy oraz Usd/Jpy - wysoki

zakresie
rowniez

poziom szumu zaréwno @ Ww
krotkoterminowym, jak
$rednioterminowym.

Na koniec stéw kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. Podobnie jak tydzien
temu, tak i teraz zwracam uwage na rynek
Usd/Chf.

Tydzien temu opisywatem plan dziatania
polegajacy na wydostaniu sie obronng reka
ze stratnych krétkich pozycji.

Szybki spadek kursy spowodowat, iz udato
nam sie zamkna¢ z zyskiem obydwie krétkie
pozycje - i te otwierang po 11,2620
(zamkneliSmy ja po 1,2600), jak réwniez te
otwierang po 1,2535 (zamkneliSmy po cenach
1,2500-1,2520). Z btednie zajetej pozycji
udato sie wiec wyjs¢ bez straty. Teraz uwage
skupiamy na rynku Ztotego (spekulacja na
catym Koszyku) oraz na rynku Eur/Usd
(krétka pozycja 1,2690).

Z punktu widzenia AT rynek dojrzat do
ponownego mocniejszego odbicia w gore.
Spadek z poziomu 1,2760 do 1,2470 mozna
potraktowac jako gteboka korekte siegajaca
drugiego zniesienia FIBO (61,8%).

128 USDACHF 1:1 (1.254100,1 257100, 1, 0,1.245700,-0.005300) L 128
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Ciekawie wyglada rynek Eur/Chf. Wiasnie
pojawit nam sie sygnat krotkiej pozycji. MACD
wskazuje na trend spadkowy a oscylator
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zawingt sie w doét przecinajac swa linie
sygnalng tuz ponizej poziomu wykupienia.
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Kolejnym interesujagcym rynkiem jest rynek Gbp/Usd. Wiasnie dotarliSmy do opadajacej linii
krétkoterminowego trendu spadkowego. Krétkie pozycje otwierane po cenach 1,9000 nie powinny
by¢ wysoce ryzykowne. W razie czego przy cenie 1,9100 mozna taka pozycje powiekszyc.
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Nastepnym rynkiem, na ktéry warto zwréci¢ uwage jest Usd/Jpy. Tutaj na poczatku minionego
tygodnia pojawit sie sygnat do zagrania krotkich pozycji (MACD spadkowe a oscylator dotart do
strefy wykupienia). Teraz nieznacznie naruszyliSmy linie trendu wzrostowego, co zacheca do
zamkniecia krotkich pozycji i do zrealizowania zysku.
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Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na rynek ztota. Tym razem sytuacja jest zgota odmienna od wczesniej
opisywanych. Pare dni temu pojawit sie sygnat krotkoterminowej dtugiej pozycji, ktérg obecnie
nalezatoby zamkna¢ przy cenie z okolic 600 Dolaréw za uncje.
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Na zakonczenie przedstawiamy krzywa
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
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 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, ktoéry 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 szczegotami 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 dwdoch miesiecy AFS
przeprowadzi w calej niemal Polsce serie szkolen poswieconych zarzadzaniu
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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 os$rodkiem KSU (Krajowy System Ustug), ktory
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 pogladéw
autora i nie majg 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 stanowig "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
wilascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach

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