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Komentarz tygodniowy

2006-12-02

Eur/Usd - w kierunku 1,3470

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,W okolicach
1,3120 znajduje sie opor techniczny zwigzany
z lokalnym szczytem zanotowanym w
kwietniu 2005 roku. Jesli ten poziom nie
powstrzyma dalszego wzrostu kursu, to
kolejnym oporem jest dopiero 1,3475.”

Wszystko na to wskazuje, iz wlasnie dopiero
w okolicach tego poziomu moze pojawic sie
nieco wiekszy popyt na Dolary. Gdyby i ten
op6r techniczny zostat przetamany, to
bedziemy $wiadkami ataku na szczyt
zanotowany 30 i 31 grudnia 2004 roku,
znajdujacy sie na wysokosci 1,3665.

Trudno nie zauwazy¢ podobienstwa sytuacji.
Dwa lata temu rynek w podobny sposob bit
kolejne rekordy notowan, jak to ma miejsce
teraz. Wtedy w dniach 3-7 grudnia
ustanowilismy lokalne maksimum na
poziomie 1,2470, po czy pojawit sie dosc
mocna korekta spadkowa zakonczona 10
grudnia na wysokosci 1,3145. Potem, az do
ostatniego dnia roku wspinaliSmy sie coraz
wyzej az do osigqgniecia wspomnianego
szczytu 1,3665. Ostatnie godziny roku 2004
uptynety jednak pod znakiem wielkiego
odwrotu w kierunku Dolara, ktory
kontynuowany byt az do dnia 7 stycznia,
kiedy to osiggneliSmy minimum 1,3025. Czy
historia sie powtérzy? Czas pokaze. Na razie
grudzien powinien nadal przebiega¢ pod
dyktando inwestoréw pozbywajacych sie za
wszelkg cene Dolaréw, lecz z nastaniem
nowego roku, role moga sie odwrdcic.

Niebezpiecznie jest w takiej sytuacji
spekulowaé¢ na tym rynku. Otwarcie dtugiej
pozycji moze by¢ narazone na nagtg korekte.
Granie krotkich pozycji zas, to stawanie na
drodze jadacego walca. W takich chwilach
jedynie daytraderzy mogg sobie pozwoli¢ na
gre, a inwestorzy o dluzszym horyzoncie
inwestycyjnym powinni raczej sta¢ z b oku
czekajac na bezpieczniejsza okazje.

Warto wiec poczekad, az strona kupujaca w
swych owczym pedzie wyprowadzi kurs Euro-
Dolara do poziomu 1,3470 i tam zaryzykowac
krétka pozycje z bliskim stop-loss (1,3505).
Gdyby po zajeciu takiej pozycji rynek nie
zdotat przebi¢ poziomu naszego stop-loss i

zawrocit w dot rozpoczynajac taka korekte,
jaka miata miejsce dwa lata temu, warto
bedzie przestawi¢ zlecenie stop-loss na cene
otwarcia pozycji tak, aby w razie ponownego
wzrostu na transakcji takiej nic nie stracié.
Gdyby zas$ rynek przeciagnat w czasie takag
korekte, to jedynym rozwigzaniem jest
przestawianie w dot zlecenia stop-loss
podazajac za kursem w odlegtosci 50 pips od
ostatniego minimum (tak zwany drailing-stop
50).

Tyle, jesli chodzi o strone analizy technicznej.
Fundamentalne przestanki - gtéwnie
odnoszace sie do uktadu krétkich i dtugich
stop procentowych nadal wskazujg na
wyrazng przewage Dolara nad Euro, ktéra w
ocenie  uczestnikow rynku pienieznego
powinna utrzymaé sie jeszcze przez co
najmniej rok. Péki co jednak rynkiem
zawtadneli gracze wspierajacy sie analizg
techniczng, a inwestorzy opierajacy swe
decyzje o analize fundamentalng (na przyktad
Teoria Parytetu Stop Procentowych), sg
wyraznie w odwrocie.

Dziwne jest wiec to cate ostabienie Dolara
(nie tylko wzgledem Euro, ale rdéwniez
wzgledem Funta, Franka, o czym wspomne
na koncu raportu). Wyglada na to, iz strong
sprzedajacq Dolary sg wysoce lewarowane
fundusze hedgingowe oraz klienci brokerow,
ktorzy uzyczaja im kredytu na wysokq
dzwignie finansowa. Banki zdecydowanie
Dolary teraz kupuja i inwestujg w obligacje,
co wida¢ po rosnacych cenach i spadajacych
rentownosciach (o tym za chwile). Te same
banki jednak pozyczajq pienigdze funduszom
oraz brokerom, ktérzy dzieki temu mogq na
wielka skale otwiera¢ krotkie pozycje
przeciwko Dolarowi. Na razi banki wyraznie
przegrywaja, ale mecz sie jeszcze nie
skonczyt.

Pierwsze godziny handlu w nowym tygodniu
(w godzinach nocnych z niedzieli na
poniedziatek) mogg wiec by¢ bardzo podobne
do ubiegtego tygodnia, kiedy to na otwarciu
notowan inwestorzy posiadajacy krétkie
stratne pozycje bedq starali sie za wszelkg
cene zamkngé swe pozycje zleceniem sto-
loss. Jest wiec szansa trafi¢ w sama gorke.
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Spoéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tutaj rzecz troszke zaskakujgca. Pomimo solnie
tracacego na wartosci Dolara, cena krétkiego pienigdza po raz pierwszy od kilku miesiecy poszta
nieznacznie w gore (patrz wykres indeksu LIBOR USD 1M). Oznacza to, ze wzrdst popyt na Dolary
- na razie tylko na rynku pienieznym, gdyz na rynku walutowym nadal trwa wzmozona wyprzedaz.
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W tym samym czasie rosty tez stawki na Euro (patrz wykres LIBOR EUR 1M), lecz tutaj o zadnym
zaskoczeniu mowi¢ nie mozna, bo trend wzrostu stép procentowych w strefie Euro jest zauwazalny
juz od wielu miesiecy. Obecnie stopa 1M doszta do poziomu 3,60% i nadal jest o ponad 75 punktow
nizsza od podobnej stopy dla Dolara.
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EURIBEOR EUR 1M (3.53500,3.58500,3 55500, 3.55800, +0.01400) 3
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Spojrzmy teraz na oczekiwania uczestnikow tych dwdch rynkéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartosé 4,909%.

Oczekiwana przyszta wartosé stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 1 grudnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 15 punktow
bazowych, czyli do poziomu 4,759%. Pierwszej obnizki stop z poziomu 5,25% do 5,00% rynek
oczekuje w czerwcu 2007 roku.
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Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spoéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD

dla stép Euro

4,000%

@ 3,850%

N

Q

e

o

c

3 3,700%

2

c

[V]

o

e

Q

O  3,550%
3,400%

spadt z 3,946% tydzien temu

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,912% obecnie, czyli o 3,4 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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4.000% Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w gére o 11,7 punktéw bazowych
(z -0,964% do -0,847%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Réznica w oprocentowaniu

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.

Roéznica dla FRA11X12 dla EUR i USD

-0,800%

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD

-1,000% -

-1,200%

-1,400%

-1,600% -

-1,800% -

-2,000% -

-2,200% A

-2,400%

2004-12-06

2005-01-03
2005-01-31
2005-02-28
2005-03-30
2005-04-27
05/26/2005
06/23/2005
07/21/2005
08/18/2005
09/15/2005
10/13/2005
2005-11-10
2005-12-08
2006-01-06
2006-02-03
2006-03-03
2006-03-31
2006-04-28
2006-05-26
2006-06-23
2006-07-21
2006-08-18

2006-09-15
2006-10-13
2006-11-10

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

Strona 7 z 27




(Llpha

Kurs Eur/Usd na tle roznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/Pln — Ztoty znowu silny
Diagnoza: Zalecenia:
Korekcyjny wzrost kursu Euro, o ktéorym 1. Krotkoterminowo:
wspominatem tydzien temu siegnat jedynie v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
poziomu 3,84, po czym ponownie do gtosu przed ryzykiem dla eksporteréw -
doszli sprzedajacy waluty zagraniczne i nawet najmniejszy wzrost kursu Euro
kupujacy Ziotego. Korekta miata szanse warto wykorzystaé¢ do zabezpieczenia
potrwa¢ dtuzej, ale skrzydta jej podciat sie na najblizsze trzy miesigqce - czyli
gwattownie tracqcy na wartoéci na rynku do lutego 2007 wiacznie.
$wiatowym Dolar. Wszystko na to wskazuje, Niezabezpieczeni eksporterzy
iz do potowy grudnia Zioty nadal moze dolarowi maja bardzo trudng
zyskiwa¢ na wartosci - tak jak to byto rok sytuacje. Na mocniejszg korekte
temu - i dopiero w drugiej potowie miesigca wzrostowg mozna liczy¢ dopiero w
moze pojawi¢ sie nieco wiekszy wzrost marcu. Do tego «czasu warto
kursow Euro oraz Dolara. Taki ewentualny sprzedawac walute jedynie na biezace
wzrost kursow powinni wykorzystac potrzeby.
eksporterzy do  wydtuzenia horyzontu v Krétkoterminowe zabezpieczenie sie

zabezpieczen przynajmniej do konca lutego,
by dotrwa¢ do marca. W marcu-kwietniu zas
mozemy spodziewal sie ostabienia naszej
waluty zgodnie z prawidtowoscig notowang od
kilku juz lat. Z uwagi na bardzo duze
wzmocnienie naszej waluty w koncowce roku
- szczegolnie w odniesieniu do Dolara -
marcowo-kwietniowe ostabienie Ztotego moze
by¢ réwnie silne i dynamiczne. Importerzy
powinni mie¢ to na uwadze i okres styczen-
luty powinni wykorzysta¢ do $mielszego
zakupu walut.

przed ryzykiem dla importerow — po
wykorzystaniu okazji do powiekszenia
swych zabezpieczen po cenach 3,80
za Euro oraz 2,90 za Dolara czekamy
na rozwdj  wydarzen. Kolejne
transakcje zabezpieczajace warto
przeprowadzi¢ dopiero po kursach
3,75 za Euro oraz 2,750 za Dolara. W
razie pojawienia sie korekty
wzrostowej mozna zastanowic sie nad
zredukowaniem czesci zabezpieczen
po cenach 3,85 oraz 2,95.
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2. Diugoterminowo:

v' Oszczednosci. W wyniku przetamania
bardzo waznego poziomu 1,30 na
rynku Euro-Dolara wysoce
prawdopodobny stat dalszy spadek
wartosci waluty amerykanskiej. W
takiej sytuacji wskazane  jest
sprzedaé te walute ze stratg podczas
najblizszej korekty i od tego czasu
utrzymywaé w portfelu wytgcznie
Ztote.

v Kredyty. Rynkowe stopy procentowe
mierzone indeksem WIBOR spadly w
ostatnich tygodniach, co ponownie
zacheca do zaciggania kredytéw, ale

Od wielu tygodni w kolejnych raportach
wspominam o formacji DIAMENTU widocznej
na wykresie $wiec tygodniowych. Pare
tygodni temu wytamalisSmy sie dotem z tej
formacji, co stworzyto olbrzymig grozbe
kolejnej diugotrwatej fali umocnienia Ztotego
az do osiggniecia poziomu 3,15 Ziotego za
Koszyk!! Powoli staje sie to coraz bardziej
prawdopodobne.

Statystyki sa nieubtagane. W wiekszosci
obserwowanych przypadkéw, po wytamaniu

tylko ztotowych. W razie wystgpienia
zwyzki kursu Franka w okolice 2,50
warte zastanowienia bedzie
zdecydowanie sie na spekulacyjne
przewalutowanie kredytow ze
ztotowych na denominowane w
walucie szwajcarskiej. Takie
ostabienie Ztotego moze pojawié sie
w okresie maj-czerwiec. Wtedy to
moze powinna pojawi¢ sie okazja do
przewalutowania kredytéw ztotowych
na kredyty denominowane we
Frankach po korzystniejszym kursie
niz obecny.

sie dotem z formacji diamentu, rynek spada o
jego wysokosé.

Pozostaje mie¢ nadzieje, iz taka ewentualna
fala zostanie rozciagnieta na dwa-trzy lata,
oraz ze w miedzyczasie pojawia¢ sie bedag
silne fale korekcyjne, podczas ktorych
eksporterzy bedg mogli odbudowywac swe
portfele zabezpieczajace. Gdyby jednak
powtdrzyt sie scenariusz z roku 2004, kiedy
to niemal bez zadnej korekty Koszyk stracit
na wartosci ponad 100 groszy, sytuacja
bytaby dramatyczna dla wiekszosci
eksporteréw.
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Patrzac na wykres $wiec tygodniowych
mozemy dostrzec, iz rynek dotart do dolnej
linii opadajacego kanatu, w jakim porusza sie

kurs Koszyka od dwoch lat. Catkiem
prawdopodobne jest wiec  wystgpienie
przynajmniej 1-2  tygodniowej korekty

wzrostowej, ktéora moze wynies¢ Koszyk w
gore z obecnego poziomu 3,33, do poziomu
3,39 a nawet do 3,44. Gdyby miata
powtdrzy¢ sie historia z ubiegtego roku, to w

okolicach 10-12 grudnia nalezatoby
wypatrywac dotka, poO czym do konca roku
rynek powinien zwyzkowaé konczac korekte
na przetomie roku. Pierwsze dni stycznia zas
ponownie mogg by¢ okresem umacniania sie
Ziotego, przy czym w razie gwaltownego
spadku Eur/Usd na rynku $wiatowym moze
zaistnie¢ taka sytuacja, w ktorej Eur/PIn silnie
spada i jednoczesnie Usd/PIn lekko wspina sie
w gore.
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Na blizszym wsparciem krotkoterminowym
jest poziom 3,31 na Koszyku (3,7840 Eur/Pln
oraz 2,8360 Usd/PIn przy zatozeniu statosci
kursu Eur/Usd na poziomie 1,3340). Tydzien
temu wspominatem, iz gdyby jednoczesnie
Eur/PIn spadt do 3,75 i Eur/Usd wzrdst do
1,36, kurs Dolara w Polsce wynositby 2,75.

[&1]5 Jo WD 2008 [ Ja

DlalE IoWD 2007 M Ja Ml T Ja s

Moze jednak zaistnie¢ taka sytuacja, iz teraz
Dolar zanotuje swdj dotek w okolicach 2,84-
2,85, a Euro spadnie do 3,75 dopiero w chwili
silniejszej korekty spadkowej Eur/Usd. Gdyby
tak sie stato, to twarde dno 2,75 na Dolarze
mogtoby znalez¢ sie 10 groszy wyzej niz w
najgorszym scenariuszu.
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Kurs biezacy (bid) 3,3350 3.8122 | 28578 | 2,3960 | 5,6650
GLHET TS 1,3340 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 34900 3.9894 2,9906 2,5074 35,9283
Eksport Drrugi poziam oparu (bid) 33,4400 359323 | 28477 | 24714 | 58434
Pierwszy poziom opory (bid) 33,3700 3,8523 28877 2421 5 7245
Fierwszy poziom wsparcia (bid) 33100 37837 | 28363 | 23780 | SBZXS
Import Drugi poziom wsparcia {bid) 3.2805 37500 | 28111 2,3569 53,9725
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 4,71%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

4,60% -

4,35% -

Oprocentowanie roczne

4,

«—

13%

granica obszaru prognozy

4,67%

4,62% 4.71%

4,60%

Stopa referencyjna NBP = 4,00%

4,10%

2006-12-24
2007-01-24
2007-02-23

Warto$¢ biezaca \

2007-03-26

2007-04-25
2007-05-26

2007-06-25

2007-07-26
2007-08-25

2007-09-25
2007-10-25

Natomiast w piatek 1 grudnia przesunat sie w dét o 1 punkt bazowy, czyli do poziomu 4,70%.
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

ranica obszaru prognoz 4,66%
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Ksztalt krzywej FORWARD
scenariusz sporej podwyzki
miesiecy.

Na rynku polskich obligacji w Polsce w
dalszym ciqgu trwa wzrost cen i spadek
rentownosci. Powoli zblizamy sie do waznego

poziomu 4,85% dla obligacji 5-letnich.
Poziom ten stanowi drugie zniesienie
Fibonacciego  poprzedniej fali  wzrostu
rentownosci. Jesli rynek przetamie te

wysokos$¢ w doét, bedzie to znaczylo, iz obecny
wzrost cen obligacji jest falg hossy, a nie
gtebokg korekta poprzedniej fali bessy.

Na rynku obligacji amerykanskich za$ hossa
trwa w najlepsze. Wiasnie z hukiem
przetamaliSmy  wazny poziom 4,50%
oddzielajacy hosse od gtebokiej korekty w

wyraznie wskazuje,
stép o 75 punktéow (do poziomu 4,75%) w ciggu najblizszych 7-8

iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq

bessie. Popyt na amerykanskie papiery
skarbowe jest coraz wiekszy. Najblizszym
wsparciem dla rentownosci jest teraz dopiero
poziom 4,30% dla obligacji 10-letnich. Silnie
zwyzkujace ceny obligacji amerykanskich
stoja w wyraznej sprzecznosci ze stabngcym
Dolarem na rynku walutowym. Kto$ tutaj sie
myli w swej ocenie sytuacji. Albo mylg sie
banki kupujace obligacje i wierzace, iz
stabo$¢ Dolara jest tylko przejsciowa, albo
mylg sie wuczestnicy rynku walutowego
traktujgc walute amerykanska jako ,nic nie
warte kartki papieru pomalowane na zielono”.
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Eur/PIn - szansa na korekte wzrostowag

Dwa tygodnie temu wydawalo sie, iz spadek
do poziomu 3,75 jest nieuchronny.
Tymczasem okazato sig, iz rynek zdotat
wybroni¢ sie 3 grosze wyzej, po czym nawet
udato sie wzrosngc¢ do poziomu 3,85. Kolejna
fala spadkowa znowu zatrzymata sie tuz
powyzej 3,78, co $wiadczy o popycie na Euro
ze strony inwestorow chcacych zamkngé swe
zyskowne krotkie pozycje. Inwestorzy Ci
zamykajg swe pozycje n ie za wszelkg ceng,
lecz wstawiajac limity zlecen w okolicach
3,78-3,79.

Na wykresie $wiec dziennych w pigtek w

chwili, gdy kurs notowat dzienne minimum
pojawit sie nawet sygnat do otwierania
dtugich pozycji spekulacyjnych.

Zignorowatbym ten sygnat i nie kupowat Euro
spekulacyjnie (importerzy przy cenie 3,80
powiekszali swe zabezpieczenia, ale kupno
waluty przez importera jest tym samym, co
zamkniecie krotkiej pozycji spekulacyjnej, a
nie otwarciem pozycji dtugiej! Prosze o tym
pamietac), lecz poczekat na ewentualny
wzrost w okolice 3,85 lub 3,90 i tam otworzyt

krotka pozycje liczac na dalsze umacnianie
sie Ztotego.

Rok temu dotek notowan zostat zanotowany
13 grudnia, po czym w kolejnych kilku dniach
pojawita sie 7-groszowa korekta wzrostowa.
Tak moze by¢ i w trym roku. Czekamy na
taka korekte, by otworzy¢ krotka pozycje i
przetrzymac jg az do potowy stycznia, kiedy
to mozna spodziewaé sie nieco twardszego
dna.

Eksporterzy taki ewentualny wzrost w
najblizszym tygodniu powinni wykorzysta¢ do
powiekszenia swych zabezpieczen
przynajmniej do konca lutego 2007 (jesli ktos
takowych zabezpieczen nie ma), a importerzy
moga S$miato zredukowa¢ czes¢ swych
zabezpieczen pozostawiajac jedynie dtugie

pozycje futures na poczet ptatnosci
zapadajacych do 10 stycznia. Calg reszte
mozna sprzeda¢ - czyli pozby¢ sie

zabezpieczen otwieranych po cenie 3,80 oraz
3,85.
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Usd/PIn - mozliwy spadek do 2,75

Tydzien temu wspominatem, iz w razie
wystgpienia najgorszego ze scenariuszy, czyli
jednoczesnego spadku kursu eur/PIn do
poziomu 3,75 oraz wzrost kursu Eur/Usd do
poziomu 1,36, Dolar w Polsce moze
kosztowac 2,75. Moze jednak sie tak zdarzy¢,
iz w chwili gdy Eur/Usd atakowaé bedzie
szczyt 1,36, Euro-Zioty w tym czasie moze
by¢ w korekcie wzrostowej w kierunku 3,85-
3,90. A to by znaczyto, iz twarde dno na
Dolar-Ztoty moze by¢ 10 groszy powyzej
poziomu wyznaczonego w czarnym
scenariuszu.

Oczywiscie nie namawiam do otwierania
dtugich pozycji forward/futures czy tez spot
po cenie 2,85, ale zakup opcji CALL z kursem
wykonania 2,92 (opcje CALL styczniowe z
tym strike sg teraz warte zaledwie 100 pips).
Mozna zrobi¢ jeszcze inaczej. Aby nie
wydawac grosza na zakup opcji CALL mozna
w tym samym momencie wystawic¢ opcje PUT
z kursem wykonania 2,75, dzieki czmu
transakcje bedzie zero-kosztowa. Straty
poniesiemy, jesli w dniu wygasania kurs spot
bedzie ponizej 2,75m zas$ zyski osiggniemy
gdy kurs spot wyjdzie powyzej 2,92. Wydaje
sie, iz taka strategia jest o wiele
bezpieczniejsza od kazdej innej. Spekulacje
opcjami sa duzo bardziej bezpieczne od
spekulacji na rynku spot/futures z racji
wolniej zmieniajacych sie cen opcjii w
poréwnaniu do zmian kursu spot.

Eksporterzy Dolarowi, ktérym powoli
wygasajg ostatnie zabezpieczenia czynione
po cenach 3,14-3,15; 3,22 oraz 3,30 powinni
powoli przyzwyczaja¢ sie do mysli, iz teraz
kolejne zabezpieczenia trzeba bedzie zaczaé
przeprowadza¢ juz od ceny 3,00 a nawet
2,95 jesli tylko rynek na to oczywiscie
pozwoli.

Tych kilka miesiecy, ktdre pozostaty nam do
catkowitego wyczerpania starych
zabezpieczen powinniSmy wykorzysta¢ do
przekalkulowania cen towardéw eksportowych
(jesli to  mozliwe), ponownej préby
ograniczenia kosztéw dziatania (jesli to
mozliwe), zmiany planu finansowego na rok
2007 tak, abysmy nie zostali zaskoczeni z
dnia na dzien.

W razie pojawienia sie korekcyjnego wzrostu
jedynym sensownym rozwigzaniem wydaje

sie by¢ otwarcie korytarza opcyjnego 2,85-
3,05, ktory ochroni nas przed spadkiem
ponizej 2,85 dajac szanse na sprzedanie
waluty po cenie 3,05. Na wiecej na razie nie
ma co liczy¢ zwazywszy na to, co dzieje sie
na rynku Euro-Dolara. Warto tez zastanowic
sie nad dodatkowym wystawieniem opcji
CALL, za ktére otrzymamy premie, ktéra
podniesie nam efektywny kurs sprzedazy
Dolarow.

Importerzy, ktorzy przeprowadzali transakcje
zabezpieczajgce po cenie 2,9000 powinni
przygotowac sie na ich powiekszenie dopiero
po cenie 2,7500. Wtedy to optymalnym
rozwigzaniem bedzie wydiuzenie horyzontu o
kolejne dwa miesigce, przy czym 1/3 wartosci
takiej transakcji powinna by¢
przeprowadzona na rynku forward/futures a
2/3 na rynku opcji poprzez otwarcie nowego
korytarza 2,60-2,90. Niezaleznie od tego w
chwili gdy rynek spadnie do 2,80, nalezy
przestawi¢ w doét istniejacy korytarz 2,80-
3,00 na poziom 2,70-2,90. Po ostatnich
transakcjach przeprowadzonych przy cenie
2,90 horyzont zabezpieczen siega w portfelu
wzorcowym konca marca. Oznacza to, iz
faktury pfacone w okresie grudzien-marzec
rozliczone zostang po kursie 3,05
(zabezpieczenia czynione na grudzien), po
kursie 3,00 (zabezpieczenie czynione na
okres styczen-luty) oraz po kursie 2,90
(zabezpieczenia czynione na okres luty-
marzec. Gdyby kurs Dolara spadt do 2,75,
przeprowadzimy zabezpieczenia na okres
kwiecien-maj. Gdyby i ten poziom zostat
przetamany, to ptatnosci w okresie czerwiec-
lipiec rozliczymy po cenie 2,60 (gdyz tam jest
kolejny  poziom  wydiuzenia  horyzontu
zabezpieczen). Zaktadajac, iz Dolar bedzie sie
wiecznie ostabiat datloby nam to ceny zakupu
2,45 na poczet ptatnosci sierpien-wrzesien,
2,30 na pazdziernik-listopad oraz 2,15 na
grudzien-styczen. Idac dalej tym tropem
mielibysmy 2,00 na luty-marzec 2008, 1,85
na kwiecien-maj, 1,70 ... Niektérzy uwazaja,
iz poziom taki osiggniemy do maja 2007 a nie
do maja 2008, dlatego teraz nie ma sensu
kupowa¢ waluty co 15 groszy, gdyz jest to
kompletny btad. Pozostawiam to bez
komentarza.

Ze statystycznego punku widzenia, od wielu
lat nie byto przypadku, by kurs Dolara spadat
bez korekty o wiecej niz 30 groszy. Z 30-
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groszowymi spadkami mielismy juz kilka razy i tym razem do czynienia. Fala spadku
do czynienia. Kazda taka fala konczyta sie zaczeta sie poziomu 3,15. Teraz jesteSmy 30
gwattowng korekta wzrostowq siegajacaq 10- groszy nizej - 2,85 ...

15 groszy. Z czym$ podobnym mozemy mieé
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Gbp/PIn - bliski opor 5,70

ZblizyliSmy sie do poziomu oporu technicznego znajdujgcego sie na wysokosci 5,70. Gdyby rynek
sforsowat ten opdr, to czekatby nas wzrost do 5,75. W razie zadziatania oporu 5,70, ponownie
powinnismy spas¢ w kierunku 5,55.
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Chf/PIn - wsparcie 2,38, opor 2,44
Sytuacja podobna do rynku Eur/PIn Powoli zblizamy sie do wygenerowania sygnatu dtugich pozycji
spekulacyjnych, co moze wywota¢ mocniejszg korekte wzrostowa w kierunku 2,44-2,45,

CHFIPLM 1:1 (2.40300, 2.40300, 2.38900, 2.39590, -0.00770)
260 - 260

:L.’Ll

2,55 I - 255

250 - 250

L 245

245

240 - 240

E 1.0
]

N e N T 7 NN 2 N NN A DN

100
(&) 5
Mf\ - 05

M A . A
WL I: .-r
v 2 T i
i E-10

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
|Semember |Octnber |N0vember |December 2007

CHFIPLM1:1 (2.42460, 2.42810, 2.38900, 2.39590, -0.02710)

E 375
- 270
E o265

E 26D

J
WL »

F 235
N N SR D N NSRS TN _
u/\u =

zobs s o 0 Jols ToM]D Jzode m Ja o Blals Jolmip Rodr W Ja mls Juls s

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

e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 19 z 27



(Llpha

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 BLIY SELL BLY 3 1 2 2
usoh SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BLY B LY BUY BLY 4 1] 4 1
JPY SELL BLY LY SELL 2 2 a 3

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

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 LI SELL SELL BLY 2 2 a 3
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]
GBP BLUY BLIY BUY BLY 4 1] 4 1
CHF BLUY =100 SELL 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 BLY BLIY SELL BUY 3 1 2 2
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
GBP SELL BLY SELL BUY 2 2 a &
CHF BLY BLIY BLY BUY 4 a 4 1
JPY SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
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 koloréow.
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W ubiegtym tygodniu na
wzrost poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego (zmiana z poziomu
zielonego na z6tty). Oznacza to, iz inwestorzy
krétkoterminowi powinni teraz transakcje
przeprowadzad czesciej, z mnijeszym
lewarem, szerszym stop-loss, wezszym take-
profit. W krdtkim terminie w chwili obecnej
preferowane  dlugie pozycje otwierane
podczas gtebszych korekt spadkowych.

rynku Eur/Usd

Dla trendu s$rednioterminowego poziom
szumu spadt z poziomu zoéitego na zielony.
Przy s$rednioterminowej spekulacji transakcje
powinno sie wiec wykonywaé rzadko, z

Na koniec stéw kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. Tym razem
zaczynamy od rynku Gbp/Usd. Powoli
zblizamy sie tam do poziomu 2,00, ktory
ostatnio atakowany byt (bez powodzenia) w
latach 1991-1992. Wtedy i teraz ukifad

duzym lewarem, wezszym stop-loss oraz
szerszym take-profit. W $rednim terminie w

chwili obecnej preferowane dtugie pozycje
otwierane podczas ptytkich korekt
spadkowych.

Innymi stowy w chwili obecnej w horyzoncie
kréotkoterminowym oraz $rednioterminowym
warto spekulowa¢ na ostabienie Dolara.
Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Eur/Chf oraz Usd/Jpy - wysoki poziom

szumu zarowno w zakresie
krétkoterminowym, jak réwniez
$rednioterminowym.

wskaznikbw  MACD-oscylator byt niemal
identyczny. Jest wiec spore

prawdopodobienstwo, by rynek nie zdofat
przetamac¢ poziomu 2 Dolaréw za Funta. 15
lat temu maksymalng ceng na rynku
miedzybankowych byto 2,0040 bid.
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Na rynku Usd/Chf mamy zas$ $rednioterminowe wsparcie na wysokosci 1,1900. Jesli rynek
przetamie te cene, to spadniemy do 1,15, ale jesli wsparcie sie obroni, wielce prawdopodobny jest

wzrost do 1,22.
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USD/CHF 1:1 (1.20340,1.21130,1.19020, 1.19310, -0.01580)
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Na rynku Gbp/Chf kurs wzrést w okolice drugiego zniesienia Fibo fali spadkowej zapoczatkowanej z
poziomu 2,40 a zakonczonej tuz powyzej 2,33. Krotkie pozycje wydajq sie by¢ dos¢ bezpiecznym
rozwigzaniem.
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Na rynku Eur/Chf mamy najsilniejszy sygnat AT sposréod wymienionych rynkéw. Tutaj MACD
wskazuje na trend spadkowy a oscylator wszedt w strefe wykupienia. Krotkie pozycje otwierane po
cenie z okolic 1,5900 powinny dac zarobi¢ az do ceny 1,58. Niska zmiennos$¢ kursu na tym rynku
odstrasza daytaderdw, ale przycigga uwage inwestorom pozycyjnym.
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EUR/CHF 1:1 (1 586000, 1591600, 1.585700, 1591100 +0.005200)
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Tradycyjnie juz spdjrzmy teraz na rynek zitota. Cena ztota przetamata wazny poziom 640 Dolaréw
za uncje. Mamy wiec do czynienia z trendem wzrostowym. Najblizszym oporem jest 660 Dolaréw
za uncje, wsparciem zas jest poziom 615.
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Cena miedzi walczy z oporem technicznym
320 oraz z krétkoterminowg linia trendu
spadkowego. Jesli w najblizszych dniach
rynek nie zdota wyjs¢ géra, czeka nas spadek

w okolice 295.

Gdyby zas$ opér

zostat

pokonany, to wysoce prawdopodobny bytby
wzrost do 350. Na wykresie Swiec
tygodniowych widzimy, jak wazny jest
poziom 295-300. Gdyby$smy spadli ponizej,
rynek wszedtby w dtugotrwatg besse.
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Na rynku ropy doszto do wytamania gérq z krotkich  pozycji. Obecne wzrosty cen
konsolidacji 58-62. Przy cenie 65 znajduje sig mozemy wiec traktowac jako silna korekta
pierwsze zniesienie Fibo. Drugie zniesienie wzrostowa w zapoczatkowanej niedawno
dopiero przy cenie 70. Na wykresie s$wiec bessie.
tygodniowych zblizamy sie do sygnatu
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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
w chwili obecnej DD wynosi 5,27%. Biezaca
stopa zwrotu liczona jest jako przyrost
kapitatlu 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 93).

Dodam jeszcze, iz jedyny cel jaki sobie
postawilismy w firmie AFS to osiagniecie
wyniku zblizonego do 20% w skali roku dla
portfela nie korzystajacego z dzwigni przy
maksymalnym ryzyku (obsuw kapitatu) nie
przekraczajacym 5%. Listopadowe straty
sprawiajq, iz plan nie zostanie wykonany.
Stopa zwrotu nie przekroczy 12%, a DD
siegnagt wartosci  5,27%, czyli powyzej
przyjetego progu bezpieczenstwa.

Zainteresowanych szczegdtami tej ustugi
zapraszamy do kontaktu telefonicznego lub
mailowego.

Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela nie korzystajacego z dzwigni
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Max stopa zwortu: 19,85%
Max Drawdown: 5,27%

Wartos¢ portfela za 100

czerwonej

AIJ'_/_I_Llinia niebieska jest oddalona o 5%

od ostatniego maksimum linii
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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 papierow 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 raportow. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach

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