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Komentarz tygodniowy
2006-11-11

Eur/Usd - pod 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.”.

Kiedy cena taka sie pojawita zadziataliSmy
zgodnie z przyjetym planem gry. POki co,
rynek okazat sie nieprzychylny wzrastajac az
pod poziom 1,2900. Koncéwka pigtkowych
notowan, to jednak wyrazny odwrot.
Formacja spadajacej gwiazdy na wykresie
Swiec dziennych wyraznie to odzwierciedla.
Taki ksztatt Swiecy -  zgodnie z
prawidtowosciami statystycznymi
obserwowanymi od dziesigtkow lat -
wskazuje, iz teraz powinnismy by¢ swiadkami
przynajmniej dwoch dni spadajacego kursu
Euro-Dolara.

Ostrozniejsi inwestorzy, ktérzy otworzyli zbyt
duze pozycje spekulacyjne mogg prébowacd
zamkna¢ ich czes¢ po cenie z okolic 1,2800

zadowalajac sie 25 pips zysku. Odwazniejsi
moga wstawic¢ zlecenia oczekujace z limitem
1,2750 i dopiero przy tym poziomie
zredukowac czes¢ krotkich pozycji. Jeszcze
odwazniejsi moga trzymac catos¢ liczac na
powrot kursu do poziomu 1,2500.

Srednioterminowo bowiem w dalszym ciagu
bezpieczniej jest spekulowaé na umocnienie
waluty amerykanskiej. MACD wskazuje na
trend spadkowy, a oscylator wtasnie wszedt
w strefe wykupienia dajac
$rednioterminowym graczom sygnat do
otwierania krétkich pozycji spekulacyjnych o
nieco dtuzszym horyzoncie czasowym.

Istnieje wiec spore prawdopodobienstwo, by
rynek w ciggu najblizszych tygodni powrdcit
do bardzo waznego wsparcia 1,2480, a nawet
go przebit rozpoczynajac nowy silny trend
spadkowy. Na razie jednak cierpliwie
poczekajmy.
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,865%.

Oprocentowanie roczne

Oczekiwana przyszta wartosé stawki LIBOR USD 1M

5,400%
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5,320
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5,255%
5,200% -
5,065%
Current FED Rate = 5,25% 5014%
5,000% -
— 4,865%
granica obszaru prognozy

4,800%

Wartos$¢ biezaca
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2007-08-04
2007-09-04

2007-10-04

Obecnie (dane z pigtku 10 listopada 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w gore o 7,9 punktow
bazowych, czyli do poziomu 4,944%.
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5,300%

5,100%

Oprocentowanie roczne

4,900%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 3,951% tydzien temu
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do poziomu 3,994% obecnie, czyli o 4,3 punktow 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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. Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w dot o 3,6 punktow bazowych (z
0,914% do 0,950%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M -0,914%
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Réznica 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.

Roéznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle réznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/Pln — ostatni szaniec 3,39
z mata strata. Eksporterzy dolarowi
W ostatnich dwoéch tygodniach wspominatem, mogq z wiekszym spokojem

jak wazne znaczenie miat poziom 3,85
Ztotego za Euro. Po przetamaniu tego
wsparcia sprawy potoczyty sie bardzo szybko.
Ztoty dynamicznie sie umocnit szczegdlnie
wzgledem Dolara, ktérego kurs spadt do
poziomu 2,97 - czyli najnizszego od marca
2005 roku. Wszystko na to wskazuje, iz
jeszcze w tym roku rynek przetestuje
poziomy 2,90 za Dolara oraz 3,75 za Euro.
Zanim to jednak nastgpi powinnismy ujrzec
matg korekte wzrostowg, podczas ktorej
warto bedzie wycofaé sie ze wszystkich
spekulacji na ostabienie naszej waluty
krajowej.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréow — po
spadku kursu Euro ponizej waznego
poziomu 3,85, nalezy zmieni¢ plan
dziatania. Zabezpieczenia, ktore
zostaty zredukowane przy cenie 3,86
za Euro nalezy bezzwtocznie odnowié
na pierwszej lepszej korekcie — nawet

poczekaé, gdyz tutaj w sukurs moze
przyj$¢ spadek kursu Euro-Dolara na
rynku S$wiatowy, ktéry powinien
przetozy¢ sie na nieco mocniejsze
odbicie w gore kursu Dolar-Ztoty.

Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow — po
wykorzystaniu okazji do powiekszenia
swych zabezpieczen po cenach 3,86
za Euro oraz 3,00 za Dolara czekamy
na rozwdéj  wydarzen. Kolejne
transakcje zabezpieczajace warto
przeprowadzi¢ dopiero po kursach
3,80 za Euro oraz 2,90 za Dolara.

Ditugoterminowo:

Oszczednosci. Zgodnie z sugestiami
podanymi w ubiegtym tygodniu warto
byto pozby¢ sie Funtow po cenie 5,75
zakupionych wczesniej po cenie 5,55
inkasujac 20 groszy zysku kursowego
oraz dodatkowo 2 grosze wynikajace
Z Wyzszego oprocentowania Funta
nad Ztotym. Teraz catos¢
oszczednosci warto utrzymywaé w
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Dolarach kupionych po cenie 3,05 i

korzystajac z wyzszego
oprocentowania lokat Dolarowych niz
Ztotowych.

v" Kredyty. W dalszym cigqgu unikamy
zaciggania kredytéow, a jesli jest to

Cztery tygodnie temu wspomniatem, 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.”.

Jak widzimy, eksporterzy ktérzy
przeprowadzili takie zabezpieczenie dzis z
Wyzszoscig patrzg na pozostatych, ktdrzy 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 beda, 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 maja
importerzy Dolarowi. Z tygodnia na tydzien
utrzymuja sie dobre warunki do
przeprowadzenia takiej wifasnie transakcji
zabezpieczajacej caty rok 2007. Jesli ktos
zwlekat az do dzi§, to teraz mozne
zagwarantowac sobie, iz przez caty rok 2007
nie kupi Dolaréw drozej niz po 3,10 majac
szanse na zakup tej waluty nawet po kursie
2,90-2,85. Cata transakcja jest oczywiscie
zero-kosztowa, gdyz zakup opcji CALL 3,10
finansujemy wystawieniem opcji PUT 2,85-
2,90.

Przejdzmy do analizy technicznej. Na
wykresie $wiec dziennych widzimy, iz rynek

konieczne, to wytgcznie ziotowe.
Dopiero w razie wzrostu kursu Franka
w okolice 2,65 mozna bedzie
zaryzykowacd spekulacje i
przewalutowaé¢ kredyty ziotowe na
kredyty denominowane we Franku.

przetamat poziom wsparcia 3,45 (odpowiada
to cenie 3,85 Euro-Ztoty), ktéry byt bardzo
waznym poziomem. Tuz nizej znajdowat sie
jeszcze jeden wazny poziom 3,42, ktéry
takze zostat ztamany. Teraz ostatnim
szancem bronigcym nas przed spadkiem w
przepas¢ jest poziom 3,39 na Koszyku. Jesli i
to wsparcie peknie, czeka¢ nas bedzie bardzo
silna wyprzedaz walut ze strony tych
uczestnikéw rynku, ktorzy beda chcieli za
wszelka cene pozby¢ sie tracacych na
wartosci waloréw (inwestorzy indywidualni
zamykajacy swe stratne pozycje,
niezabezpieczeni eksporterzy bedacy
zmuszeni do sprzedania waluty). Gdyby do
tego doszto, to jeszcze w tym roku
zobaczymy ceny 2,90 za Dolara i 3,75 za
Euro.

Ciekawie wyglada wykres Swiec
tygodniowych. Od wielu tygodni wspominam
o tym przy pisaniu kolejnych raportéw.
WytamaliSmy 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 wysoko$¢. Pozostaje mie¢ 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 powtoérzyt sie scenariusz z roku
2004, kiedy to niemal bez zadnej korekty
Koszyk stracit na wartosci ponad 100 groszy,
sytuacja bylaby dramatyczna dla wiekszosci
eksporteréow. Gdyby w tym samym czasie
pojawita sie fala umacniania Dolara wzgledem
Euro na rynku swiatowym (az do zréwnania
ich kurséw), datoby to cene 3,15 Eur/PIn oraz
3,15 Usd/PIn.
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Kurs biezacy (bid) 3.4010 3.8239 | 29781 | 24030 | 56920
GLHET TS 1,2840 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3.5700 4,0139 3.1261 2,9224 35,9748
Eksport Drrugi poziam oparu (bid) 35100 38464 | 30736 | 24800 | 55744
Pierwszy poziom opory (bid) 34500 3,8790 30210 24376 57740
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.3900 3.8115 | 29685 | 2,3952 56736
Import Drugi poziom wsparcia {bid) 3.3300 3.7441 29159 | 2,3528 53,9732
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 4,78%

Oczekiwana przyszta wartosé stawki WIBOR 1M

4,85%

«——

granica obszaru prognozy

4,79%

4,60%

4,35%

Oprocentowanie roczne
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Stopa referencyjna NBP = 4,00%

4,10%
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2007-10-04

Natomiast w pigtek 10 listopada przesunat sie w dét o 1 punkt bazowy, czyli do poziomu 4,77%.
Takiego poziomu stop 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,

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 ciggu bardzo interesujaca. Cztery
tygodnie temu 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 oémiu 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 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 okazjg do jego
zakupow.

Jesli  spojrzymy na  dzienny  wykres
rentownosci, zauwazymy, iz na poczatku
ubiegtego tygodnia pojawit sie sygnat do
spekulacyjnego  kupna obligacji. MACD
wskazuje bowiem na trend spadkowy
rentownosci (czyli trend wzrostowy dla cen),
a oscylator wszedt w strefe wykupienia.
Wydaje sie wiec, iz ponowny silny popyt na
amerykanskie obligacje powinien doprowadzié¢
do przetamania poziomu 4,50%, co
otworzytoby droge do jeszcze silniejszej
hossy na tamtejszym rynku.

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Eur/Pln - grozba spadku do 3,75

Dwa tygodnie 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 bezzwiocznie wycofac sie ze
wszystkich spekulacji polegajacych na grze
na ostabienie Ztotego. Innymi stowy
inwestorzy indywidualni powinni zamkna¢
wszelkie diugie pozycje spekulacyjne, a
odbezpieczeni eksporterzy powinni odnowié
krétkie pozycje forward/futures chocby z
matg stratg (czyli ponizej ceny, po jakiej
takowe pozycje byty spekulacyjnie
przymykane). Eksporterzy ktorzy w ogdle nie
zarzadzajg 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 wywota¢ matg chocby fale wzrostu

o

EURMPLM 1:1 (3.52670,3.84270, 3.62320, 3.82650, 40.00210)

kursu, ktérg nalezy wykorzysta¢ do
odnowienia wszystkich tych zabezpieczen,
ktore 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 choc¢by na jakis$ czas, by dac
szanse eksporterom na wydtuzenie horyzontu
zabezpieczen.

Importerzy oczywiscie skaczg teraz z radosci
- zaréwno Ci, ktérzy zabezpieczyli sie
niedawno po cenie 3,86, jak tez Ci, ktorzy w
dalszym ciqgu nie zabezpieczajgq sie
spekulujac na dalsze umocnienie naszej
waluty. Przy cenie 3,80 nalezy wydtuzyé
horyzont zabezpieczen o kolejne dwa
miesigce, a przy cenie 3,75 o kolejne dwa
tak, aby przy tym poziomie cen byc
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 czesc
nadmiarowych zabezpieczen spekulacyjnie
przymknac.
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Usd/PIn - nad przepasciq ...

Dwa tygodnie temu wspominatem, iz: ,Z
punktu widzenia AT mamy wyrazny trend
spadkowy, lecz mocne wyprzedanie
oscylatora stwarza spore szanse na
korekcyjne odbicie w gore. Spadek w okolice
3,02 warto wiec wykorzystac¢ do powiekszenia
dtugich pozycji, ktére otworzyliSmy wczesniej
po cenie 3,0650.” .

Ostatecznie jednak wstrzymaliSmy sie z
powigekszaniem dtugich pozycji po tej cenie i
transakcje przeprowadziliSmy dopiero po

kursie 2,9950. Teraz wszystkie otwarte
pozycje spekulacyjne (dtuga Eur/PIn 3,8650,
krétka Eur/Usd 1,2690, krotka Eur/Usd

1,2825, dituga Usd/PIn 3,0650 oraz dtuga
Usd/PIn  2,9950) sprowadzajq sie do
wspolnego mianownika, jakim jest dluga
pozycja Usd/PIn po sredniej cenie 3,0350
oraz jedna krotka pozycja Eur/Usd po cenie
1,2825. Na razie powoddw do paniki nie
mamy. Jednak w razie spadku kursu Dolara
ponizej 2,95 nalezatoby zamkna¢ wszystkie
pozycje (z wyjatkiem Eur/Usd 1,2825) po
cenie rynkowej na zasadzie stop-loss. Gdyby
taki stop-loss zadziatat, strata taczna na
kapitale wyniesie okoto 4%. Na razie jednak
mozemy poczekac.

Importerzy, ktérzy przeprowadzali transakcje
zabezpieczajace po cenie 3,0000 powinni
przygotowac sie na ich powiekszenie po cenie
2,9000. Wtedy to Optymalnym rozwigzaniem
bedzie wydtuzenie horyzontu o kolejne dwa
miesiqce, przy czym 1/3 wartosci takiej
transakcji powinna by¢ przeprowadzona na
rynku forward/futures a 2/3 na rynku opcji
poprzez przesunieci w dét istniejacego
korytarza 2,90-3,10 na poziom 2,80-3,00.

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 dot
zyskujac na tym 2-3 grosze dzieki efektowi
DELTY. Nie wolno takiej okazji przegapi¢! 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.
Wczeéniej eksporterzy otwierali bowiem
korytarz 3,90-4,10 i wtasnie w chwili zblizenia
sie kursu do wystawionej opcji CALL
przesuneliSmy korytarz w goére. Teraz
analogicznie nalezy postgpic¢ z korytarzem dla

Alpha Financial Services
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Data spot 2006-11-11 Zahezpieczenie rocznego planu finansoweqo
Kurs spot 23,1000
Pkt SWWAF 1 dzien 07 Importer DOLAR
+CALL 3,100 3,100 3,100 3,100
Spot 3,000
F2 2,997
F5 2,991
Fo 2,984
F11 2,978
-PUT 2,894

2,882

2,869

2.836

Data waluty 11 listopad 2006 21 grudzien 2006 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007

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

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

2006-11-1

Labezpieczenie rocznego planu finansoweqgo

3,5200
a7 Importer EURD
+CALL 3,920 3,920 3,920 3,920
3.842
3,836
3,829
3,823 3,764
3.820
3,751
3,738
-PUT 3.726

11 listopad 2006 21 grudzien 2006

21 marzec 2007

21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007

Alpha Financial Se
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gi
e-mail: afs@wgt.co

@wa rowej S.A.
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Diata spot
Kurs spot
Pkt SWWAP 1 dzief

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

llph

d

2006-07-04 Zahezpieczenie rocznego planu finansoweqo
4 0700
1 Eksporter EURO
4,269
4,250
4,232
-CALL 4,214 4,114
4,105
4,096
4,087
4,070
+PUT 3,960 3,960 3,960 3,960

4 lipiec 2006 21 grudzien 2006 2

T marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007

Alpha Financial Se
Publiczny Cztonek Warszawskiej Gi
e-mail: afs@wgt.co
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m.p

Strona 17 z 26



(Llpha

Gbp/PIn - wsparcie 5,70

Rynek wyszedt dotem z konsolidacji o szerokosci 5,75-5,82. ZatrzymaliSmy sie na wsparciu 5,70,
ktéry na jaki$ czas powinien powstrzymac napodr sprzedajacych.
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Chf/PIn - na wsparciu 2,40

ZatrzymaliSmy sie na waznym wsparciu 2,40. Gdyby i ten poziom pekt, czekatby nas bardzo
gteboki dalszy spadek - nawet w kierunku 2,20!
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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 SELL 1 3 -2 4
usD SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP BLUY BLIY BUY BUY 4 0 4 1
CHF BLUY BLUY SELL BUY 3 1 2 2
JPY BLIY BLY SELL SELL 2 2 a 3

MACD-weekly EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY SELL 1 3 -2 4
usD BLY BLY B LY BUY 4 1] 4 1
GBP BLY SELL BLUY BLIY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 0 4 -4 5
JPY BLUY SELL SELL BUY 2 2 a 3

Buy/Sell 03 najmnig) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosei
Buy/Sell 12 rato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 310 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosi
Obecnie:

MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLIY BLY BLY B 4 1] 4 1
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]
GBP SELL LI SELL BLY 2 2 a 3
CHF SELL =100 LY BLY 3 1 2 2
JPY SELL =100 SELL SELL 1 3 -2 4

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

EUR SELL SELL BLY SELL 1 3 -2 4
usD BLY BLY BUY B 4 a 4 1
GBP BLY SELL BLY BUY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
JPY BUY SELL SELL BUY 2 2 1] 3
Buy/Sell 043 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1.2 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 340 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych kolordw.

Alpha Financial Services
Publiczny Czlonek Warszawskiej Gietldy Towarowej S.A.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
gwattownie zmniejszyt sie poziom szumu
dla trendu krotkoterminowego (z poziomu
z6ftego na czerwony - czyli brak szumu!).
Oznacza to, iz inwestorzy krétkoterminowi
powinni teraz transakcje przeprowadzac
bardzo rzadko, z wysokim lewarem, bardzo
waskim stop-loss, szerokim take-profit. W

krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane  dlugie pozycje otwierane
podczas ptytkich 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 oraz Gbp/Jpy - wysoki poziom

$rednioterminowym.

Na koniec stow kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. Podobnie jak tydzien
temu, tak i teraz zwracam uwage na rynek
Gbp/Usd. Pod koniec tygodnia na fali
ostabienia Dolara na rynkach $wiatowych
przebilismy na chwile wazny poziom 1,9130
docierajac az do 1,9176. Wydawato sie
wtedy, iz otwiera sie droga do dalszej silnej
zwyzki. Jednak gdy tylko ostatnie zlecenia
stop-loss podbity cene, rynek gwattownie
zawrocit w drugg strone spadajac o ponad 70
pips. Kilkuletnia linia trendu spadkowego
widocznego na wykresie zrobita wiec swoje.
Dodatkowo  ukfad  wskaznikbw  MACD-
oscylator wyliczanych dla danych
tygodniowych wygenerowal sygnat otwierania
krétkich pozycji spekulacyjnych dla
inwestoréw o} $rednim horyzoncie
inwestycyjnym. Podobny sygnat na
umocnienie Dolara pojawit sie nam na rynku
Eur/Usd, a na dwoch innych - Usd/Jpy oraz
Usd/Chf - lada chwila takze takowy wystapi.

Czyzby wiec ostatnia fala ostabienia
~Zielonego” byta jedynie putapka majacq na
celu wciggniecie do gry jak najwiekszej grupy
uczestnikéw rynku? Czas pokaze. W kazdym
razie teraz mozna $miato trzymac¢ w portfelu

szumu zaréwno w zakresie Dolary.
krétkoterminowym, jak rowniez
197 4 GBPAUSD 1:1 (1.90150,1.91760, 1.83490, 1.31060, +0.00970) L 197
1.95 3 - 195
1.93 ;w b ; F 193
1.91 - —F 191
189 Hﬁ]‘[ﬂ”ﬁ WI ' 'L][Ijull- né'q\i{ £ 189
1.87 5 Jh - 187
154 Nl ===__ _ _ _ - 185
1831 w‘ l - 183
1.81 H - 181
1.79 ' I. v E 179
177 + ﬂ - 177
175 3 H[] Ml:] =175
1.73 173
1714 - 171
169 1 / - 169
N RN T NN A e Biksty NN

1 o rey A ."ﬁ\ La_ _ lg
S IVATI AN AZATAN,
N et L L E-10

) [20ms Imfa b

&5 Jo WD J2006 M Ja M

Dlals oW D Jz007 W Ja Ml |0 Ja

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

Strona 21 z 26



(Llpha

Drugim interesujgcym rynkiem jest Usd/Chf.

jest to pierwsza korekta po zmianie kierunku

Tutaj lada tydzien pojawi sie silny sygnat do trendu - czyli wzglednie bezpieczny sygnat.
odnawiania dlugich pozycji spekulacyjnych. Linia trendu rosnacego zostata nieco
MACD wskazuje na trend spadkowy a naruszona cieniem.

oscylator zblizyt sie do strefy wyprzedania i
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Trzecim rynkiem, na ktérym lada tydzien krotkoterminowy  trend rosnacy  zostat
pojawi sie sygnat do otwierania dtugich przerwany, co oznacza, iz spadek kursu moze
pozycji dla inwestoréw o srednim horyzoncie jeszcze chwile potrwac.
inwestycyjnym, jest Usd/Jpy. Na razie jednak
1223 UsSDAPY 11 (TL'IIEE.Dm,118.58[!,11?’.19[!,117.530,-0.45000) : -
120 fﬂ - = 10
1184 rﬂ? [.l] ﬂﬂwhﬁpl , = 118
1164 ﬂ l U ﬂulﬂuléﬂﬂ] E 116
114 4 blﬂ ﬂj l* ﬂ J' » 114
112 uu F* = 112
110 4 HH TN” = 110
1065 j rﬂi = 108
106 4 éﬁh”ﬂ”ﬁ 'llrﬂu B
104 ;lﬂw = 104
102 +—% E 102
101 4 E 101
NN T i NN G NN NN i
P Y W .
40 e ‘-\ o '.‘ r: '.I ! & K ok ) E oo
LT ) el L g A £ 05
= [V E -0

1

popsmla Mb b fals foWiD Roge M fa Ml L lals Jo D Rob7 W sl [ s

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

@

Strona 22 z 26



(Llpha

Tradycyjnie juz spojrzmy na rynek ztota. Dwa
tygodnie temu wspominatem, iz: ,Tym razem
sytuacja jest zgota odmienna od wczesniej
opisywanych. Pare dni temu pojawit sie
sygnat krétkoterminowej dtugiej pozycji,
ktorg obecnie nalezatoby zamkna¢ przy cenie
z okolic 600 Dolaréw za uncje.”.

Tydzien temu zas$ dodatem: ,Jak widzimy
zrost siegnagt poziomu niemal 630, gdzie
znajduje sie drugie zniesienie Fibo catej fali
spadkowej zapoczatkowanej w lipcu. Mozna
wiec zaryzykowac otwarcie krétkiej pozycje
tuz ponizej tej ceny liczac na chocby
kilkunastodolarowy ,przysiad”, jesli nie
powrdét do trendu spadkowego.”.

650

GOLD SPOT (634.900, 636.400, 625.100, 627 700, -5.89996)

Na wykresie $wiec tygodniowych mamy
wilasnie bardzo silny sygnat do otwierania
$rednioterminowych krotkich pozycji!
Niestety sygnat ten jest nieco stabszy od tego
z lipca, kiedy to mieliSmy do czynienia z
pierwsza korekta wzrostowga w trendzie
spadkowym. Teraz mamy druga korekte w
trendzie spadkowym, co nieco zwigksza
niebezpieczenstwo odwrdcenia 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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Na rynku ropy w dalszym ciagu mamy nas kolejna fala spadku cen ropy - nawet do

wyrazng konsolidacje w przedziale 58-62
Dolaréow za barytke. Trend spadkowy zostat

wczesniej przetamany

i w chwili obecnej gdzie znajduje

poziomu 40 Dolaréw za barytke. Wytamanie
gorg zas, to spore szanse na wzrost do 65,

sie pierwsze zniesienie

mamy beztrendzie. Gdyby jednak rynek Fibonacciego.
wytamat sie dotem z konsolidacji, czekataby
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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.

Spoéjrzmy 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 dwéch miesiecy AFS
przeprowadzi w catej niemal Polsce serie szkolen poswieconych zarzadzaniu

ryzykiem walutowym dla

przedsiebiorcow.

Harmonogram szkolen w
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poszczegdlnych miastach zostal przedstawiony na stronach PARP-u pod
adresem: http://www.parp.gov.pl/news.htmi?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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