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Komentarz tygodniowy

2006-11-25

Eur/Usd - wybicie z konsolidacji 1,25-1,30

W piatek rano na niskiej ptynnosci rynku
Euro-Dolara doszto do przetamania bardzo
waznego poziomu 1,30 oraz do wyjscia gbrg z
pétrocznej konsolidacji 1,25-1,30. W tym
samym momencie tygodniowy MACD zmienit
wskazanie kierunku trendu ze spadkowego na
wzrostowy. Ztozenie tych wszystkich
sygnatdbw musiato spowodowal reakcje
tancuchowa dodatkowo podgrzewang lawing
zlecen stop-loss zamykajacych  krotkie

pozycje zaréwno przez inwestoréw
krétkoterminowych, jak tez
Srednioterminowych. W efekcie tego bylismy
Swiadkami paniki i gwaltownego wzrostu
kursu o ponad 100 pips - do poziomu
1,3105.

Pora przyjrze¢ sie nowo zaistniatej sytuacji
technicznej rynku. Prawdopodobnie jeszcze
pierwsze godziny poniedziatkowego handlu
mogg w dalszym ciggu przebiegaé¢ pod
dyktando otwierajacych diugie pozycje oraz
zamykajacych stratne  krotkie pozycje.
Dopiero po takiej fali mozliwe jest
wystgpienie korekty, ktéra wcale nie musi
mie¢ tagodnego charakteru. Zobaczymy, jak
zachowajg sie niektére banki centralne,
ktorym moze nie podobac sie tak staby Dolar,
z jakim obecnie mamy do czynienia. Na
interwencje EBC oraz BoE raczej nie ma co
liczy¢, gdyz banki te niemal nigdy nie
przeprowadzaty tego typu operacji.

Inaczej sprawa sie ma w przypadku bankdw
centralnych krajow azjatyckich. Dla nich
staby Dolar oznacza wieksze trudnosci w
eksporcie do Standéw Zjednoczonych. W
przesztoéci Bol juz wielokrotnie potrafit
wprowadzi¢ sporo zamieszania na rynku
poprzez swe interwencje.

Nie zakfadajmy jednak takiego scenariusza,
lecz badzmy jedynie $wiadomi mozliwosci
jego wystgpienia.

Pytanie - czy pojawi sie korekta sama z
siebie, bez interwencji ktéregos z bankéw
centralnych. Odpowiedz - OCZYWISCIE, ze
wystapi, bo zawsze wystepuje. Pozostaje
jedynie otwartg kwestia, kiedy i z jakiego
poziomu. W okolicach 1,3120 znajduje sie
opér techniczny zwigzany z lokalnym

szczytem zanotowanym w kwietniu 2005
roku. Jedli ten poziom nie powstrzyma
dalszego wzrostu kursu, to kolejnym oporem
jest dopiero 1,3465.

Jesli wiec kto$ posiada stratng krotkg pozycje
powinien wstawi¢ zlecenie stop-loss w
okolicach 1,3120-1,3130, by nie dopusci¢ do
narastania straty.

Gdyby jednak opér zadziatat, i rynek wykonat
korekte, to w okolicach 1,3030-1,3040
nalezatoby odwrdci¢ krétka pozycje na dtuga,
by uczestniczy¢ w nowym trendzie, ktéry ma
szanse wyciagna¢ rynek az do poziomu 1,36-
1,37 - czyli do maksiméw zanotowanych w
grudniu 2004 roku.

Oczywiscie zawsze istnieje niebezpieczenstwo
tego, iz po odwrdceniu pozycji na dtuga,
rynek wroci ponizej poziomu 1,30000 i
zacznie sie kolejna panika, tyle ze teraz w
drugq strone - lawina zlecen stop-loss
ustawionych tuz ponizej 1,3000.

Warto w takiej sytuacji posiada¢ opcje PUT z
kursem wykonania 1,30 lub 1,29, ktére bedq
petni¢ role ubezpieczenia na wypadek takiego
powrotu kursu do wnetrza konsolidacji 1,25-
1,30.

Tyle, jesli chodzi o strone analizy technicznej.
Fundamentalne przestanki - gtéwnie
odnoszace sie do uktadu krétkich i dugich
stép procentowych wskazujq na wyrazng
przewage Dolara nad Euro, ktéra w ocenie
uczestnikbw rynku pienieznego powinna
utrzymac sie jeszcze przez co najmniej rok.

Dziwny jest wiec ten wystrzat w gdre kursu
Euro-Dolara. Ale zgodnie z zasada, iz ,nie
staje sie na drodze jadacego walca, chocby
na drodze stat znak zakazu wjazdu”, lepiej
nie gra¢ na umocnienie Dolara w chwili, gdy
wszyscy W panice pozbywajq sie tej waluty
tak, jakby byty to jedynie nic nie warte kartki
papieru pomalowane na zielono.
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Tydzien temu napisatem, iz: ,Nie potrafie
sobie wyobrazi¢, by bez kapitatu
dtugoterminowego kurs Euro-Dolara zdotat
wybic¢ sie powyzej poziomu 1,29-1,30.".

Okazato sie, iz nie miatem racji. Korzystajac z
niskiej ptynnosci rynku, kapitat spekulacyjny
zdotat wybi¢ kurs powyzej poziomu 1,30, a
reszta zajeli sie pozostali uczestnicy rynku
wywotujac lawine.

Do gry na umocnienie Dolara mozna bedzie
wiec powrdci¢ dopiero po ochitonieciu rynku,
co moze mie¢ miejsce w okolicach 1,35-1,36.

Biezgcy weekend z pewnoscig nie przebiega
w spokojnej atmosferze. Wiele bankodw,
funduszy inwestycyjnych oraz innych
uczestnikdéw rynku analizuje z uwagg obecng
nowa sytuacje na rynku Euro-Dolara. Z
pewnoscig od wczesnych godzin porannych
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czasu azjatyckiego na rynku bedzie sig dziato
bardzo wiele.

Tak jak wspomniatem warto wstawic¢ zlecenie
stop-loss dla posiadanych krotkich pozycji na
poziomie 1,3150 i warto to zrobi¢ zanim w
nocy z niedzieli na poniedziatek wystartuje
rynek walutowy.

Z punktu widzenia Wielowymiarowej Analizy
Technicznej (WAT) mamy do czynienia z
niskim szumem dla trendu
krotkoterminowego oraz z do$¢ wysokim
szumem dla trendu $rednioterminowego.
Oznacza to, iz krétkoterminowe korekty
powinny by¢ bardzo ptytkie - nie wieksze niz
50 pips, zas srednioterminowe korekty mogaq
by¢ gtebsze — nawet 200-300 pips.
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Spojrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,040%.

Oczekiwana przyszta wartosé stawki LIBOR USD 1M
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Spéjrzmy teraz na dynamike krétkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro spadt z 4,024% tydzien temu
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do poziomu 3,946% obecnie, czyli o 7,8 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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Oprocentowanie roczne
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w gore o 5,1 punktéw bazowych
(z -1,015% do -0,964%).

Réznica w oprocentowaniu

Prognoza rynkowa roznicy 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.

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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Diagnoza: dalszy spadek kursu nawet do

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Gdyby w
najblizszych dniach pojawita sie nieco
mocniejsza korekta wywotana checig
realizacji zyskow ze strony
krétkoterminowych inwestoréw, bedzie to
doskonata okazja do sprzedania Euro i
utrzymywania krétkich pozycji az do konca
roku. Wtedy to Ztoty powinien byc¢
najmocniejszy.”. Korekta taka witasnie
zaczeta sie rozwijacC i pierwszym poziomem,
przy ktérym warto powiekszy¢ zabezpieczenia
eksportowe jest cena 3,85 Ziotego. Istnieje
bowiem wiele argumentéw za tym, by do
konca roku kurs Euro ponownie spadt w
kierunku 3,75.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw -
obecnie rozwijajaca sie korekte
wzrostowg na rynku Euro-Ztoty warto
wykorzystac do powiekszenia
zabezpieczen poczawszy od ceny
3,85. W przypadku eksportu
Dolarowego sytuacja jest o wiele
bardziej grozna. Ostabiajacy sie Dolar
wzgledem Euro moze spowodowacd

poziomu 2,75.

Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréow - po
wykorzystaniu okazji do powigkszenia
swych zabezpieczen po cenach 3,80
za Euro oraz 3,00 za Dolara czekamy
na rozwdj  wydarzen. Kolejne
transakcje zabezpieczajace warto
przeprowadzi¢ dopiero po kursach
3,75 za Euro oraz 2,90 za Dolara. W
razie wydtuzenia sie korekty
wzrostowej mozna zastanowié sie nad
zredukowaniem czesci zabezpieczen
po cenach 3,85 oraz 3,00.

Dtugoterminowo:

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
sprzedac te walute ze stratg podczas
najblizszej korekty i od tego czasu
utrzymywac¢ w portfelu wylacznie
Ztote.

Kredyty. Rynkowe stopy procentowe
mierzone indeksem WIBOR spadly w
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ostatnich tygodniach, co ponownie
zacheca do zaciggania kredytéw, ale
tylko ztotowych. W razie wystgpienia
zwyzki kursu Franka w okolice 2,50
warte zastanowienia bedzie

Przejdzmy do analizy technicznej. Na
wykresie $wiec dziennych widzimy, iz rynek
wszedt w malgq konsolidacje 3,37-3,39
Ztotego za Koszyk, a po czwartkowym
wzroscie kursu Koszyka wskaznik MACD
zmienit kierunek trendu ze spadkowego na
wzrostowy. Korekta ma szanse dotrze¢ nawet
w okolice 3,44-3,45. Jednak po takim
wzroscie warto zagrac krotkie pozycje Eur/pin
oraz Usd/PIn i trzyma¢ je do konca roku.

Ciekawie wyglada wykres Swiec
tygodniowych. Od wielu tygodni wspominam
o tym przy pisaniu kolejnych raportéw.
Niedawno wytamalismy sie dotem z formacji
DIAMENTU, co stwarza olbrzymia grozbe
kolejnej dtugotrwatej fali umocnienia Ztotego
az do osiggniecia poziomu 3,15 Ziotego za

zdecydowanie sie na spekulacyjne
przewalutowanie kredytow ze
ztotowych na denominowane w
walucie szwajcarskiej.

Koszyk!! Na chwile obecng wydaje sie to byc¢
wprost niewiarygodne.

Statystyki jednak sa nieubtagane. W
wiekszosci obserwowanych przypadkéw, po
wytamaniu sie dotem z formacji diamentu,
rynek spada o jego wysokosc.

Pozostaje mie¢ nadzieje, iz taka ewentualna
fala zostanie rozciggnieta na dwa-trzy lata,
oraz ze w miedzyczasie pojawia¢ sie bedq
silne fale korekcyjne, podczas ktérych
eksporterzy beda 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.
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Kurs biezacy (bid) 3.3845 3.8381 | 29309 | 24230 | 5,6650
Poziom Eur/Usd - . , . ; ,
1,3095 Koszyk/PIn | Eur/Pln | Usd/Pln | Chf’/PIn | Ghp/Pln
constans
Trzeci peziom oporu (bid) 3.5700 4,0484 3.0916 | 2,5558 59755
Eksport Drugi poziom oparu (hid) 3,4900 39577 | 30223 | 24985 | 5846
Fierwszy poziorm opory (bid) 34500 IME | 29877 | 24699 | 57746
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.3100 3.0536 | 28664 | 2,3697 5,5403
Import Brak dalszych wspart
Brak dalszych wspart

Poziom, przy ktorym nalezy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin
Poziom bardzo istotny z punktu widzenia AT dla trwalosci lub odwrdcenia trendu

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,74%
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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granica obszaru prognozy 4,74%
4,70% 4,69%

< 4,65%

4,63%

4,60% - 4,56%
4,48%

4,35% A

Oprocentowanie roczne

4,22%
4,18%

4,13% Stopa referencyjna NBP = 4,00%

4,10%

2006-12-17
2007-01-17
2007-02-16
2007-03-19
2007-04-18
2007-05-19
2007-06-18
2007-07-19
2007-08-18
2007-09-18
2007-10-18

Wartos¢ biezaca

Natomiast w piatek 24 listopada przesunat sie w dot o 3 punkty bazowe, czyli do poziomu 4,71%.
Takiego poziomu stop procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w
dniu dzisiejszym.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

4,67%
granica obszaru prognozy 4.62% 4,71%
-— 4,60%

0, |
o 0% 4,54%
c
N 4,49%
o 4,47%
2 4,40%
(]
3
[=]
£ 4,35%
Q
8
£ 4,24%
o 4,19%

4,13% Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10%

2007-02-23
2007-03-26
2007-04-25
2007-05-26
2007-06-25
2007-07-26
2007-08-25
2007-09-25

2006-12-24
2007-01-24
2007-10-25

Wartos¢ biezaca \
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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 cigqgu bardzo interesujaca. Jesli na
wykresie rentownosci 5-latek  zejdziemy
ponizej poziomu 4,85%, bedzie to sygnat do
dalszej zwyzki cen obligacji az do osiggniecia
poziomu 4,40% w przypadku rentoswnosci.

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

Rynek walutowy zadecydowat jednak inaczej
ostabiajac walute amerykanska do wszystkich
gtéwnych walut Swiatowych.

Po krdtkoterminowej korekcie wzrostowej na
wykresie rentownosci (czyli po korekcyjnym

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 wywofa¢ 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.

Tydzien temu przy okazji omawiania wykresu
$wiec dziennych dla rentownosci obligacji 10-
letnich wspominatem, iz: ,[..] 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 doprowadzic¢

spadku cen obligacji), ponownie ich do przetamania poziomu 4,50%, co
rentownosci zaczety dynamicznie spadaé otworzytoby droge do jeszcze silniejszej
(czyli ceny obligacji mocno wzrosty). Jesli hossy na tamtejszym rynku.
teraz w ramach obecnej fali rynek przetamie
] FOLISHBOMD YIELD 5% (4.96000, 5.01000, 436000, 4. 33000, +0.040007 [
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Eur/PIn - korekcyjny

Z punktu widzenia AT wiasnie zmienit nam sie
kierunek trendu krdtkoterminowego ze
spadkowego na rosngcy. Obecna korekta
wzrostowa trendu sSrednioterminowego moze
dotrze¢ nawet w okolice 3,90, cho¢ dla
bezpieczenstwa, eksporterzy powinni
powiekszy¢ swdj horyzont zabezpieczen juz
przy cenie 3,85 i w razie dotarcia az do
poziomu 3,90 powiekszy¢ swe zabezpieczenia
o kolejne miesigce przychoddw.

Najblizszym wsparciem jest 3,75, a gdyby i
ten poziom zostat przetamany, to kolejnym
wazniejszym wsparciem jest dopiero 3,34!

Importerzy, ktérzy zabezpieczyli sie niedawno
po cenie 3,80, moga teraz pomyslec
spekulacyjnym o czesciowym zredukowaniu
dtugich pozycji futures przy cenie 3,85.

Pamietajmy, iz obecna korekta moz e kazdej
chwili nagle sie zakonczy¢. Koncowka roku
tradycyjnie juz powinna by¢ bardzo mocna
dla Ztotego.

wzrost kierunku 3,90

W przypadku eksporteréw, ktérzy nie majq
zadnych zabezpieczen, rozsadnym zagraniem
jest otworzenie zabezpieczen przynajmniej na
najblizsze 6 miesiecy po cenie 3,85, przy
czym 1/3 tych 6-miesiecznych przychodéw
zabezpieczytbym krétkimi pozycjami futures,
a pozostate 2/3 zabezpieczytbym korytarzem
3,80-3,90.

Podobnie w przypadku transakcji czysto
spekulacyjnych wykonywanych przez
inwestoréw indywidualnych ciekawym
rozwigzaniem  jest  otwarcie korytarza

eksportera - czyli zakup opcji PUT 3,80 i
jednoczesne wystawienie opcji CALL 3,90.
Transakcja taka powinna dac¢ zarobic
przynajmniej 5 groszy do konca roku. W razie
pojawienia sie wzrostu kursu powyzej 3,90,
krotka pozycja CALL zamieni sie w krétka
pozycje futures z kursem otwarcia 3,90, co
wydaje sie by¢ do$¢ bezpiecznym poziomem.

Jesli zas kurs zaczatby spadaé, warto bedzie
sprzedad z zyskiem posiadana opcje PUT 3,80
i pozostawic¢ sobie jedynie wystawione opcje
CALL 3,90 az do ich wygasniecia.

EURFLN 11 (3.82330,3.83720, 3.81870, 3.83690, +0.01710) :
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\ ELRPLM 11 (3.80800,3.83720,3.73700,3.83690, +0.02450)
426 - 426
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Usd/PIn - ostatni szaniec 2,90
Wybicie w gére kursu Euro-Dolara skazuje Eksporterzy Dolarowi, ktorym powoli

nas na szybki spadek kursu Dolar-Ztoty,
ktory moze dotrze¢ nawet w okolice 2,75.
Przy kursue 1,36 Eur/Usd i jednoczesnym
3,75 Eur/PIn, kurs Dolara musiatby wynosic
wtedy 2,75! - patrz tabelkg tuz pod
wykresami swiecowymi.

W zwigzku z tym wydaje sie rozsadne granie
krotkich pozycji spekulacyjnych, jesli tylko
pojawi sie ku temu okazja - czyli korekta
wzrostowa.

Aby nie nadzia¢ sie na ewentualny zwrot
rynku o 180 stopni, warto najpierw zakupié
opcje CALL 3,00 (dzi$ takie opcje styczniowe
kosztujq okoto 1,5 grosza), ktére beda
stanowity zabezpieczenie dla otwieranych
krotkich pozycji na korekcie wzrostowej. Jesli
kto$ posiada dlugie pozycje spot/futures, to
podczas pierwszej lepszej korekty warto
odwrdci¢ pozycje na krotka Gdyby udato sie
takie krétkie pozycje zagra¢ po cenach z
okolic 2,96-2,97, to do ugrania do konca
grudnia bytoby nawet 20 groszy! Warto
zaryzykowad, gdyz taki ruch moze z nawiazka
odrobi¢ poniesione w ostatnich dniach straty.

wygasajq 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
przeprowadzac juz od ceny 3,00 jesli tylko
rynek na to oczywiscie pozwoli.

Tych kilka miesiecy, ktdre pozostaty nam do
catkowitego wyczerpania starych
zabezpieczen powinnisSmy wykorzysta¢ do
przekalkulowania cen towarow eksportowych
(jesli to mozliwe), ponownej préby
ograniczenia kosztow 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 2,90-
3,00, ktory ochroni nas przed spadkiem
ponizej 2,90 dajac szanse na sprzedanie
waluty po cenie 3,00. Na wiecej na razie nie
ma co liczy¢ zwazywszy na to, co dzieje sie
na rynku Euro-Dolara

Importerzy, ktérzy przeprowadzali transakcje
zabezpieczajace po cenie 3,0000 powinni
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przygotowac sie na ich powiekszenie po cenie
2,9000. Wtedy to optymalnym rozwigzaniem
bedzie wydtuzenie 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 przesuniecie w dot istniejacego
korytarza 2,90-3,10 na poziom 2,80-3,00
oraz na dodatkowym powiekszeniu wartosci
takiego przesunietego korytarza..

Jesli ktorys z importeréw otworzyt wczesniej
taki korytarz, powinien pilnowa¢, aby kurs
spot nie wyszedt ponizej wystawionych opcji
PUT. W chwili zblizenia sie kursu spot do

L

LISD/PLN 1:1 (2.84930,2 55270,2.91980,2 93180 ,-0.01860)

kursu wykonania wystawionej opcji PUT
nalezy przesung¢ 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 gbére. Teraz
analogicznie nalezy postgpi¢ z korytarzem dla
importera.

3.20
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Kurs biezacy (bid) 3,3845 3,9008 | 2.8682 | 24230 | 5,6650
Poziom Eur/Usd - . , , ; ]
1,3600 Koszyk/PIn | Eur/Pln | Usd/Pln | Chf’PIn | Ghp/Pln
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3,5700 14,1146 3.0254 2,5558 3,9755
Eksport Crugi poziom oporu (bid) 33,4200 40224 | 29576 | 24985 | 58416
Fierwszy poziom oporu (bid) 34500 39763 28237 2 4599 5 7746
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.2537 37500 | 27574 | 2,3293 54460
Import Brak dalszych wsapard
Brak dalszych wsapard

Poziom, przy ktérym naleiy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin

Poziom bardzo istotny z punktu widzenia AT dla trwalesci lub odwrocenia trendu
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Gbp/PIn - w kanale spadkowym

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Teraz dopiero strefa 5,45-5,55 moze zatrzymac dalsze spadki
kursu.”. Jak na razie odbiliSmy w goére z nieco wyzszego putapu, jednak juz przy cenie 5,70

znajduje sie silny opdr techniczny.

5 o5 GBPPLN 11 (565320,5 57150,5 54100 ,5 66530, +0.01320) 595
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Chf/PIn - korekcyjny wzrost w kierunku 2,45

Od tygodnia trwa korekcyjny wzrost kursu, ktdry moze sie zakonczy¢ w okolicach 2,44-3,45. Tam
znajduje sie silny opdr techniczny..
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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 B LY LY BLY 4 1] 4 1
usoh SELL BLIY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
CHF SELL BLY BLIY BLY 3 1 2 2
JPY SELL BLY BLIY SELL 2 2 a 3

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

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 =100 BLY SELL BLY 3 1 2 2
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]
GBP SELL LI SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BLY BLIY BLY BLY 4 1] 4 1
JPY SELL =100 BLY SELL 2 2 a 3

MACD-weekly EUR ush GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLIY BLY SELL SELL 2 2 a 3
UsD SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP SELL LI SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BLUY BLI BLY SELL 3 1 2 2
JPY BUY BLIY BUY BUY 4 a 4 1

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.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
utrzymat sie niski poziom szumu dla trendu
krétkoterminowego (zielony). Oznacza to, iz
inwestorzy krétkoterminowi powinni nadal
transakcje przeprowadzac¢ rzadko (ale nieco
czesciej niz da tygonie temu temu), z nieco
nizszym lewarem, nieco szerszym stop-loss,
wezszym take-profit. W krétkim terminie w
chwili obecnej preferowane dtugie pozycje

otwierane podczas ptytkich korekt
spadkowych.
Dla trendu S$rednioterminowego poziom

wzrost z poziomu zielonego na zoétty. Przy
$rednioterminowej spekulacji transakcje

Na koniec stéw kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. Tym razem
zaczynamy od rynku Chf/Jpy, gdzie wiasnie

powinno sie wiec wykonywac czesto, z matym
lewarem, szerszym stop-loss oraz wezszym

take-profit. W $rednim terminie w chwili
obecnej preferowane dtugie pozycje
otwierane podczas gtebszych korekt
soadkkowych.

Innymi stowy w chwili obecnej w horyzoncie
krotkoterminowym oraz Srednioterminowym
warto spekulowa¢ na ostabienie Dolara.
Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Eur/Chf oraz Gbp/Usd - wysoki poziom
szumu zarowno w zakresie
krotkoterminowym, jak rowniez
$rednioterminowym.

MACD tygodniowe wskazuje bowiem na trend
spadkowy a oscylator wszedt w strefe
wykupienia i jest to pierwsza korekta

pojawit sie $rednioterminowy sygnat do wzrostowa po zmienia kierunku trendu na
otwierania krdtkich pozycji spekulacyjnych. spadkowy.

o5 ] CHFAPY 1:1 (94.7500,958630 ,24.6800,95 8470, +1 .20200)
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Tradycyjnie juz spojrzmy teraz na rynek
ztota. Cena ztota dotarta do bardzo waznego
poziomu 640 Dolaréw za uncje. Jesli teraz
poziom ten zostanie sforsowany, trzeba
bedzie odwrdci¢ tok myslenia i to, co do tej
pory nazywaliémy silng korekta wzrostowaq

lals oD ROz I Ja b 10 Ja k

trendu spadkowego, trzeba bedzie nazwad
nowym krétkoterminowym trendem
wzrostowym o zasiegu 660-680 Dolaréw za
uncje. Na razie jednak mozna jeszcze chwile
wytrzymaé na krotkich pozycjach, lecz
wstawi¢ zlecenia stop-loss tuz powyzej 640.
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GOLD SPOT (530600, 638,800, 630300, 637.700, + .20001)

G507

Cena miedzi po przetamaniu wsparcia 320 i
po szybkim spadku ponizej 300, wzrosta

MACD wtasnie wskazato nam na nowy
teraz korekcyjnie i powoli zbliza si¢ do waznej kierunek trendy - wzrostowy.
COPFPER FUTURE (317 4800, 322,400, 317 400, 222 400, +11.1500%
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Na rynku ropy w dalszym ciagu mamy
wyrazng 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

20

ERENT OIL FUTURE (59,1600, §0.2200, 50,0000, 50,1000, +0, 720000 L

nas kolejna fala spadku cen ropy - nawet do
poziomu 40 Dolaréw za barytke. Wytamanie
gorag zas, to spore szanse na wzrost do 65,
gdzie znajduje sie pierwsze zniesienie
Fibonacciego.
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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

[Hovember [becember [zoo7

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 osiagnietej przez linie czerwong)
przekroczytby wspomniane 10%. Jak widzimy
w chwili obecnej przydarzyto sie takie wtasnie
przeciecie linii sygnalnej DD wynosi
13,27%. Biezaca stopa zwrotu liczona jest
jako przyrost kapitatu od dnia 1 stycznia
2006. Maksymalna stopa zwrotu zas, to stopa
zwrotu takiego inwestora, ktéry rozpoczatby
stosowanie strategii w drugim tygodniu
stycznia, kiedy to zanotowaliSmy pierwszy
mocniejszy spadek krzywej kapitatu (spadek
ponizej poziomu 95).

Dodam jeszcze, iz jedyny cel jaki sobie
postawiliSmy w firmie AFS to osiggniecie
wyniku zblizonego do 20% w skali roku dla
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portfela nie korzystajgcego z dzwigni przy Zainteresowanych szczegdtami tej ustugi
maksymalnym ryzyku (obsuw kapitatu) nie zapraszamy do kontaktu telefonicznego lub
przekraczajacym 3,5%. mailowego.

Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela wykorzystujacego dwukrotng dzwignie
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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 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
raportdw 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 wnioskow w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez
wilascicielem majatkowych praw autorskich do raportow. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we fragmentach

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