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Komentarz tygodniowy

2006-12-23

Eur/Usd - powrot do Dolara?

Jeszcze tydzien temu podkreslatem, iz:
»~Trudno nie zauwazy¢ podobienstwa obecnej
sytuacji do tej sprzed dwodch lat. Dwa lata
temu rynek w podobny sposéb bit kolejne
rekordy notowan, jak to ma miejsce teraz.
Wtedy w dniu 7 grudnia ustanowiliSmy
lokalne maksimum na poziomie 1,3470, po
czy pojawita sie dos¢ mocna korekta
spadkowa zakonczona 10 grudnia na
wysokosci 1,3145. Teraz bylo bardzo
podobnie - maksimum na poziomie 1,3360
zanotowane 4 grudnia i teraz trwajaca
korekta. Potem, az do ostatniego dnia roku
2004 wspinaliSmy sie coraz wyzej az do
osiggniecia szczytu 1,3665. Ostatnie godziny
roku 2004 uptynety jednak pod znakiem
wielkiego odwrotu w kierunku Dolara, ktéry
kontynuowany byt az do dnia 7 stycznia,
kiedy to osiggneliSmy minimum 1,3025. Czy
historia sie powtérzy? Czas pokaze. Na razie
pierwsza czes$¢ scenariusza rozwija sie niemal
identycznie.”

I w tym momencie drogi obydwu historii
zaczynaja sie rozmija¢. Spora grupa
inwestoréw zapewne dostrzegta to samo co
ja, i stara sie uprzedzi¢ spodziewana fale
umacniania Dolara kupujac go juz teraz, nie
czekajac na ostatnie dni roku. Mamy wiec
wyrazng presje na spadek kursu Eur/Usd w
kierunku 1,3000. Podsuwany przeze mnie
tydzien temu pomyst mowiacy o zakupie
tanich opcji PUT (kosztujacych nie wiecej niz
20-25 pips) moze nie przynies¢
spodziewanych zyskow. Gdyby jednak w
koncéwce roku rynek podniost kurs Euro w
okolice 1,3250, warto bedzie powrdci¢ do
zaplanowanej transakcji i kupi¢ takie tanie
opcje, ktére wygasng w potowie stycznia.

Spéjrzmy na rynek od strony analizy
technicznej. Korekta wzrostowa trwajgca od
18 do 20 grudnia zakonczyta sie dokfadnie na
poziomie drugiego zniesienia Fibonacciego
catej fali spadkowej zapoczatkowanej w dniu
4 grudnia (1,3360) i zakonczonej w dniu 18
grudnia (1,3050). Co ciekawe od momentu
ustanowienia szczytu na wysokosci 1,3360
mieliSmy dwie fale spadkowe - kazda o
dtugosci okoto 240 pips. Jesli teraz miataby

sie powtdrzy¢ historia, to czekataby nas
trzecia fala o takiej samej dtugosci 240 pips,
czyli siegajgca poziomu 1,3000 (spadek o
240 pips z poziomu 1,3240).

Wyznawcy fal Eliota zauwaza zapewne, iz po
takiej spadkowej piatce (trzy fale spadkowe
przedzielane dwoma korektami), powinni$my
by¢ swiadkami rosnacej trojki — czyli wzrost,
spadek, wzrost. Po czym rynek ponownie
powinien wej$¢ w faze spadkow -
najprawdopodobniej pod postacia piatki.
Pasowatoby to jak ulat do mojej tezy, iz
poczatek roku 2007 bedzie dobrym okresem
dla Dolara, lecz trzeba mie¢ na uwadze, iz
wspomniana duza korekta wzrostowa (trojka)
moze podnies¢ kurs Eur/Usd w okolice
1,3250 z poziomu 1,3000.

Tyle, jesli chodzi o strone analizy technicznej.
Fundamentalne przestanki - gtownie
odnoszace sie do ukfadu krétkich i dtugich
stop procentowych nadal wskazuja na
wyrazng przewage Dolara nad Euro, ktéra w
ocenie  uczestnikow rynku  pienieznego
powinna utrzymaé sie jeszcze przez co
najmniej rok.

A co z perspektywami dtugookresowymi dla
Dolara? Osoby, ktére mnie znajg, wiedzg iz
unikam jak ognia podawania prognoz
dtugookresowych @ to pomimo
ekonometrycznej pasji z mojej strony)
bardziej przedktadajac biezgce diagnozowanie
stanu rynku i podejmowanie na podstawie
tych diagnoz decyzji krotko i
$redniookresowych.

Niemniej jednak moge podac¢ swoja opinie.
Na bazie przeprowadzanych przeze mnie
analiz (ktérych tutaj nie przedstawiam
szczegbtowo) dochodze do wniosku, iz
uczestnicy rynku zdecydowanie przesadzili w
ostabieniu waluty amerykanskiej oraz ze
przyszty rok skoryguje te ich zapedy. Krotkie
stopy procentowe pozostang w Stanach
Zjednoczonych na obecnym poziomie
(5,25%) przynajmniej do jesieni 2007 roku,
jesli nie diuzej. Dtugie stopy za$ (rentownosc
obligacji 5-10 letnich) nadal bedzie spadad
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jeszcze bardziej odwracajac w ten sposéb
krzywg dochodowosci. Hossa na rynku
obligacji oraz na rynku akcji w Stanach
Zjednoczonych (spadek cen surowcéw bedzie
temu sprzyjaé, w przeciwienstwie do rynkow
krajow wschodzacych, gdzie spadek cen
surowcow spowoduje zatrzymanie hossy, a
nawet doprowadzajac do bessy) nie moze byc
w przeciwfazie do stabnacego Dolara. Taka
aberracja moze by¢ jedynie przejsciowa.
Uczestnicy ktéregos z wymienionych rynkow
muszg by¢é w btedzie. Albo mylg sie
inwestorzy kupujacy amerykanskie akcje oraz
obligacje albo mylg sie inwestorzy
sprzedajacy Dolara. W mojej ocenie blizsi
prawdy sg ci pierwsi...

Dlatego tez oczekuje, iz w przysztym roku (i
to nawet w pierwszym pétroczu) zobaczymy
poziomu 1,20-1,25 Eur/Usd.

Pamietajmy jednak, iz kazda prognoza traci
na wiarygodnosci w chwili pojawienia sie
nowych informacji mogacych zmieni¢ uktad
sit na rynkach finansowych. Badzmy wiec
tego $wiadomi i nie upierajmy sie przy swoich
racjach, gdy pojawia sie sygnaty stojace w
sprzecznosci z zatozeniami uzytymi przy
budowaniu prognoz.

Jedli  spojrzymy na  ponizszy  wykres
obrazujacy sytuacje na rynku Eur/Usd z
przetomu 2004/2005, zauwazymy iz w
pierwszych pieciu dniach nowego roku kurs
spadt o ponad 6 figur. Zaktadajac, iz w nowy
rok  wejdziemy z poziomu 1,3250,
moglibySmy oczekiwa¢ spadku nawet w
okolice 1,2650. Brzmi to troszke jak
fantastyka ... Badzmy ostrozni.
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Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikéw tych dwoéch rynkéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,921%.

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 22 grudnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w dot o 7,5 punktow
bazowych, czyli do poziomu 4,846%. Pierwszej obnizki stop z poziomu 5,25% do 5,00% rynek
oczekuje pod koniec sierpnia 2007 roku.

Oczekiwana przyszta 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 wzrost z 4,052% tydzien temu

Oprocentowanie roczne

do poziomu 4,134% obecnie, czyli o 8,2 punktéw bazowych.
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Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku

nadal spodziewajg sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - ponownie do poziomu 4,00% na
przestrzeni 12 miesiecy. Zaczynajg nawet mysle¢ o podwyzce do 4,25%.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie w gore o 15,7 punktéw bazowych
(z -0,869% do -0,712%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M -0.869%
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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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Koszyk/PIn — a jednak korekta wzrostowa

Diagnhoza:

Zamieszanie zwigzane z powotaniem
nastepcy Leszka Balcerowicza na stanowisku
przewodniczacego Rady Polityki Pienieznej
oraz prezesa NBP ostabiajg jednak Ziotego,
przy czym nie jest to jedyny czynnik. Drugim
czynnikiem jest niewatpliwie obnizenie
wiarygodnosci  kredytowej Wegier przez
agencje ratingowa Moody’s oraz krach na
rynku  akcji  w  Tajlandii. Inwestorzy
zagraniczni w takich sytuacjach ratujg zyski
osiggniete na innych rynkach starajac sie
dzieki temu dotrwac¢ do konca roku z tym, co
zarobito sie w trakcie jego trwania. Do konca
grudnia Ztoty powinien wiec straci¢ jeszcze
kilka groszy, a tendencja ta moze potrwa¢ do
potowy stycznia. Potem najprawdopodobniej
ponownie powrécimy do trendu umacniania
naszej waluty krajowej.

Zalecenia:

1. Kroétkoterminowo:

v Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -
pierwsze transakcje odnawiajace
zabezpieczenia sugeruje
przeprowadzi¢ juz przy cenie 3,84
Ztotego za Euro oraz 2,95 Ztotego za
Dolara. Gdyby korekcyjny wzrost
kursow walut trwat nadal, to wieksze
zabezpieczenia warto otworzy¢ przy
kursie 3,90 oraz 3,00.

v Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw - po

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

Statystyki sg nieubtagane. W wiekszosci
obserwowanych przypadkéow, po wytamaniu
sie dotem z formacji diamentu, rynek spada o
jego wysokosc.

Pozostaje mie¢ nadzieje, iz taka ewentualna
fala zostanie rozciagnieta na dwa-trzy lata,
oraz ze w miedzyczasie pojawia¢ sie bedg
silne fale korekcyjne, podczas ktorych

wykorzystaniu okazji do powiekszenia
swych zabezpieczen po cenach 3,80
za Euro oraz 2,90 za Dolara czekamy
na rozwoj wydarzen. W razie
pojawienia sie korekty wzrostowej
mozna zastanowic sie nad
zredukowaniem czesci zabezpieczen
po cenach 3,85 oraz 2,95.
Ostrozniejsi mogg wstrzymaé sie z

takim spekulacyjnym
odbezpieczeniem do poziomdéw 3,90
oraz 3,00.

2. Diugoterminowo:

v' Oszczednosci. Najgorsze chwile dla
waluty amerykanskiej
najprawdopodobniej juz minety. Rok
2007 powinien przynie$¢ umocnienie
Dolara. Nie pozbywajmy sie wiec ich
juz teraz trzymajac je nadal w
portfelu.

v Kredyty. Rynkowe stopy procentowe
mierzone indeksem WIBOR spadty, co
ponownie zacheca do zaciggania
kredytéw, ale tylko ziotowych. W
razie wystgpienia zwyzki  kursu
Franka w okolice 2,50 warte
zastanowienia bedzie spekulacyjne
przewalutowanie kredytow ze
ztotowych na denominowane w
walucie szwajcarskiej. Takie
ostabienie Ztotego moze pojawié sie
w okresie maj-czerwiec.

eksporterzy beda mogli odbudowywaé 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
eksporterow.

Na wykresie $wiec dziennych widzimy jednak
tworzacg sie konsolidacje, ktéra moze stac
sie fundamentem pod krotkoterminowe
wybicie w gore nawet w kierunku 3,45
Ztotego za Koszyk. Linia trendu spadkowego
(kanat spadkowy) zostata przetamana juz w
ubiegty poniedziatek. Jesli teraz rynek zdota
przebi¢ sie ponad opo6r znajdujacy sie na
wysokosci 3,37 Ziotego za Koszyk, mozemy
dos¢ szybko powedrowac az do 3,44 (3,9050
Eur/PIn o 2,9750 Usd/PIn przy zatozeniu
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statosci kursu Eur/Usd na poziomie 1,3130).
Po drodze mamy jeszcze dwa mniej znaczace
poziomy oporu - 3,39 oraz 3,41.

Patrzac ponownie na wykres Swiec
tygodniowych mozemy dostrzec, iz rynek
dotart do dolnej linii opadajacego szerszego

kanatu, w jakim porusza sie kurs Koszyka od
dwoch lat.

Koncéwka roku moze przynies¢ sporg
zmienno$¢ rynku z uwagi na niska jego
ptynno$¢. Nawet maty kapitat spekulacyjny
moze podciggnac kurs Koszyka o kilka groszy
w gore, czy tez o kilka groszy go obnizyc¢.
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Kurs biezacy (bid) 3,3630 3.8181 | 29079 | 2,3850 | 5,6950
GLHET TS 1,3130 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 34900 3.9623 30177 24751 53,9101
Eksport Drrugi poziam oparu (bid) 33,4400 392055 | 25745 | 24396 | 58254
Pierwszy poziom opory (bid) 33,3700 33,8260 289140 2.3800 5 70R9
Fierwszy poziom wsparcia (bid) 3,3300 37806 | 28794 | 23616 | 56391
Import Drugi poziom wsparcia {bid) 3.3030 3.7500 | 2.8561 2,3425 5,5934
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 4,68%

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M

. 4,68%
granica obszaru prognozy 4.63%
—
4,60% -
]
c
N
1%}
(=]
t=
2
c
(]
3
<]
2 435%
[]
1%}
[=]
)
-3
o
4,129 Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10%

2007-01-14
2007-02-14
2007-03-16
2007-04-16

Wartos$¢ biezaca
B

2007-05-16
2007-06-16

2007-07-16

2007-08-16
2007-09-15

2007-10-16

2007-11-15

Natomiast w pigtek 22 grudnia przesunat sie w gére o 5 punkéw bazowych, czyli do poziomu
4,73%. Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok
inwestorzy w dniu dzisiejszym.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

4,73%
4,68%
granica obszaru prognozy 4.62%
—
4,60% -
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N
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2
c
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£ 4,35%
Q
1%
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1
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0 Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10%

2007-03-23
2007-04-23

2007-01-21
2007-02-21

N
Wartos¢ biezaca \§
SN

Ksztaltt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje,

Na rynku polskich obligacji w Polsce w

dalszym ciqgu trwa wzrost cen i spadek
rentownosci. Wtasnie dotkneliSmy waznego
poziomu 4,85% dla obligacji 5-letnich.
Poziom ten stanowi drugie zniesienie
Fibonacciego poprzedniej fali wzrostu
rentownosci. Jesli rynek przetamie te

wysokos$¢ w dot, bedzie to znaczyto, iz obecny
wzrost cen obligacji jest falg hossy, a nie
gteboka korekta poprzedniej fali bessy.

Na rynku obligacji amerykanskich za$ hossa
trwa w najlepsze. Co prawda od trzech
tygodni mamy do czynienia z lekka korektg
wzrostu rentownosci (spadku cen), lecz popyt
na amerykanskie papiery skarbowe jest coraz
wiekszy. Za chwile pojawi sie sygnat do
spekulacyjnego zakupu obligacji - MACD

2007-05-23

2007-06-23
2007-07-23
2007-08-23
2007-09-22
2007-10-23
2007-11-22

iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq
scenariusz sporej podwyzki stop o 75 punktéw (do poziomu 4,75%) w ciggu najblizszych 7-8
miesiecy. Przesuniecie krzywej Forward o 5 punktéw w gore to efekt rosnacej w Polsce inflacji,
ktéra moze zmusi¢ RPP do kilku podwyzek stop procentowych w roku 2007.

wskazuje na trend spakowy rentownosci a
oscylator doszedt do strefy wykupienia.

Najblizszym wsparciem dla rentownosci jest
teraz dopiero poziom 4,30% dla obligacji 10-
letnich, a oporem 4,65%. Silnie zwyzkujace
ceny obligacji amerykanskich oraz akcji stojg
W wyraznej sprzecznosci ze stabnacym
Dolarem na rynku walutowym. Kto$ tutaj sie
myli w swej ocenie sytuacji. Albo myla sie
banki kupujgce obligacje i wierzace, iz
stabos$¢ Dolara jest tylko przejsciowa, albo
myla sie uczestnicy rynku walutowego
traktujgc walute amerykanska jako ,nic nie
warte kartki papieru pomalowane na zielono”.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Eur/Pln - szansa na 3,84-3,85

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Jesli kurs
Eur/PIn spadnie do 3,75 eksporterzy Euro
mogg zastanowi¢ sie nad ,zagrywka va-
banque”. Polegatoby to na catkowitym
zamknieciu wszystkich posiadanych
zabezpieczen (krotkie pozycje futures oraz
dtugie pozycje w opcjach PUT). Jesli wsparcie
to zadziata i rynek odbije kilka groszy w gore,
bedzie mozna odnowi¢ cate zabezpieczenie po
wyzszym kursie i zrealizowaé¢ w ten sposéb
zysk.”.

Poki co scenariusz taki sie nie zrealizowat, a
eksporterzy odetchneli z ulga. Obawiam sie
jednak, iz ich rados¢ bedzie krotkotrwata. Na
przetomie stycznia i lutego mozemy by¢
Swiadkami przetamania wspomnianego
wsparcia 3,75, co moze wywota¢ lawine
zlecen stop-loss, ktére w ,pare chwil” mogg
obnizy¢ kurs Eur/PIn nawet o 5 groszy.
Sugeruje wiec, by obecna zwyzke kursu
wykorzysta¢ do zabezpieczenia sie na
pierwszy kwartat 2007 roku. Optymalnym
rozwigzaniem jest zakup opcji PUT 3,80 z
marcowym terminem  wygasniecia oraz
sfinansowanie tego poprzez wystawienie opcji
CALL 3,90 2z grudniowym terminem
wygasniecia. Dzieki temu dotrwamy jakos do
konca marca. W kwietniu-maju mozna zas
oczekiwa¢ mocniejszej korekty ostaniajacej
Ztotego, ktdérg bedzie mozna wykorzysta¢ do
zabezpieczenia pozostatych trzech kwartatow
roku 2007.

Importerzy Euro mogli w ostatnich dniach
przeprowadzi¢ transakcje uzupetniajace
zabezpieczenia czynione miesigc temu. Przy
kursie spot 3,7950 (bid) otwarte zostaty
dtugie pozycje futures oraz korytarze
opcyjnie 3,76-3,86, przy czym 1/3 nominatu
zostata przeznaczona na kontrakty futures a
2/3 na korytarz opcyjny.

Jesli teraz kurs Euro zblizy sie w okolice 3,76
(bid), warto bedzie przestawi¢ korytarz w dét
0 6 groszy do poziomu 3,70-3,80, by nadal
podgza¢ za trendem. Korytarze opcyjnie
witasnie w takich sytuacjach wykazujg
wyzszo$¢ nad sztywnym zabezpieczeniem
futures/forward. Dlatego tez zawsze w swych
rekomendacjach  sugeruje, by wieksze
zabezpieczenia robi¢ za pomocg korytarzy, a
mniejsze (tylko na najblizsze 2-3 miesigce)
zabezpieczenia za pomocg kontraktow
futures/forward.

Gdyby obecna korekta wzrostowa potrwata
nieco dtuzej, importerzy bedq mogli
zastanowic sie nad spekulacyjnym
odbezpieczeniem - czyli na sprzedaniu czesci
zabezpieczen czynionych po cenie 3,80.
Transakcje taka warto przeprowadzi¢ nie
wczesniej jak po dotarciu do poziomu 3,84-
3,85. Bardziej ostrozni importerzy, ktérzy
przedktadaja spokdj nad spekulacje, powinni
wstrzymaé sie z tego typu redukcjg
zabezpieczen zanim nie pojawi sie cena 3,90.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
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EUR/PLM 11 (3.81100,3.82480, 3.80370, 3.82100, {0.01070)
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Usd/PIn — w takt zmian z rynku Eur/Usd

Importerzy dolarowi mogg pomysle¢ o
spekulacyjnym odbezpieczeniu sie po cenie
2,96-2,96 lub tez poczekaé na wzrost kursu
do 3,00 i dopiero wtedy pozby¢ sie dtugich
pozycji futures lub/i opcji CALL kupowanych
przy kursie spot 2,90.

Eksporterzy dolarowi. Tutaj nadal warto
zacisnac¢ zeby i poczekaé na pierwsza potowe
stycznia z przeprowadzaniem wiekszych
zabezpieczen. Teraz sprzedajemy jedynie
takie ilosci waluty, ktére pozwolg nam
utrzymacé ptynnosc¢ ztotowaq. Jesli w potowie
stycznia doczekamy sie ceny z okolic 3,00
przeprowadzimy transakcje zabezpieczajaca
za pomocg korytarza 2,90-3,10 Ilub 2,85-
3,15. Badzmy na to przygotowani i nie bojmy
sie takiej transakcji, gdy juz pojawi sie taka
okazja. Nawet gdyby dalszy wzrost kursu
Dolara okazat sie trwalszy (przyktadowo CITI
Group spodziewa sie wzrostu kursu Usd/Pln

nawet w okolice 3,15), to tatwiej zarzadza sie
ryzykiem gdy kurs rosnie, gdyz zawsze
mozna albo przestawi¢ istniejacy korytarz w
gore, albo otworzy¢ nowy na wyzszym
poziomie, czy tez wystawi¢ dodatkowe opcje
CALL, niz przy spadajacym kursie.

Co prawda spadajacy kurs Usd/PIn daje
chwilowg radosc dla posiadaczy
zabezpieczen, gdyz pozycje takie przynoszg
zyski, lecz po ich wygasnieciu stajemy przed
koniecznoscia zabezpieczenia sie na niskich
poziomach. Lepiej wiec zabezpiecza¢ sie na
coraz wyzszych poziomach, choéby pozycje
takie przynosity straty. Pamietajmy o tym!

Jesli chodzi o transakcje spekulacyjne, to
oczywiscie trzymamy opcje CALL 2,90, za
ktore zaptaciliémy 180 pips. W razie wzrostu
kursu do 2,95-2,96 pozbedziemy sie ich
realizujac zysk w wysokosci 3-4 groszy.
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Gbp/PIn - walka z oporem 5,70

Funt nadal zachowuje sie nadspodziewanie silnie wzgledem wszystkich walut swiatowych. Réwniez
wzgledem Ztotego kurs tej waluty rosnie. W chwili obecnej trwa walka z przetamaniem oporu 5,70.
Jesli opdr ten zostanie ztamany, to czeka¢ nas bedzie wzrost do 5,82 z ewentualnym przystankiem
w okolicach 5,75 .
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Frank obok Jena jest obecnie najstabsza waluta z grona walut podstawowych. Teraz trwa préba
korekcyjnego wzrostu kursu powyzej oporu 3,39. Jesli préba ta zakoniczy sie powodzeniem czekad
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomié sie z ponizszymi macierzami
sygnatéw MACD, ktére okreslajg kierunek trendu na poszczegdlnych crossach walutowych. Dla
poréwnania zmian zachodzacych na rynkach zamiescitem macierz z dwéch ostatnich tygodni.

Tydzien temu:

MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL Bl Bl 2 2 1] 3
uso Bl BLI =100 BUY 4 1] 4 1
GBP Bl SELL Bl Bl &) 1 2 2
CHF SELL SELL SELL Bl 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 3

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

EUR BLY BLUY SELL BLY = 1 2 2
usp SELL SELL SELL 0 4 -4 ]
GEP SELL BLY SELL BLUY 2 2 a 3
CHF BUY BLIY BLIY BLY 4 1] 4 1
JPY SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
Buy/Sell 0/3 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 310 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnose
Obecnie:
MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BLUY BUY 2 2 a 3
usD BUY BUY BUY BUY 4 a 4 1
GBP BUY SELL BLUY BUY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 0 4 -4 5
JPY SELL SELL SELL BLUY 1 3 -2 4
MACD -weekly EUR usD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BLY BUY BLY BUY 4 a 4 1
usD SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP SELL BLY SELL BUY 2 2 a 3
CHF SELL BLY BLIY BUY 3 1 2 2
JPY SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
Buy/Sell 0/3 najmnig) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1.2 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréow.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
utrzymat sie jednakowy poziom szumu dla
trendu krotkoterminowego (zo6tty). Oznacza
to, iz inwestorzy krétkoterminowi powinni
nadal transakcje przeprowadzac czesciej, z
mniejszym lewarem, szerszym stop-loss,
wezszym take-profit. W krétkim terminie w
chwili obecnej preferowane krétkie pozycje

otwierane podczas gtebszych korekt
wzrostowych (1,327).
Dla trendu S$rednioterminowego poziom

szumu obnizyt sie do najnizszego (czerwony)
poziomu. Przy s$rednioterminowej spekulacji
transakcje powinno sie wiec wykonywac
rzadko, z duzym lewarem, wezszym stop-loss

Na koniec stow kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. ponownie zaczynamy
od rynku Eur/Gbp. Dwa tygodnie temu

oraz szerszym take-profit. W $rednim
terminie w chwili obecnej preferowane dtugie
pozycje otwierane podczas ptytkich korekt
spadkowych (1,3000-307?).

Innymi stowy w chwili obecnej w horyzoncie
krétkoterminowym warto gra¢ na umochienie
Dolara, za$ w S$rednioterminowym warto
spekulowac na ostfabienie Dolara.

Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Eur/Gbp, Gbp/Usd oraz Chf/Jpy - wysoki
poziom szumu zaréwno w  zakresie
krétkoterminowym, jak réwniez
$rednioterminowym.

pisatem, iz pojawit nam sie sygnat do
otwierania krdtkich pozycji spekulacyjnych po
cenie z okolic 0,68.
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Tydzien temu zas wspomniatem, iz pojawit sie sygnat do zamykania krotkach pozycji: ,Jesli komus
udato sie takg pozycje otworzy¢, to pod koniec minionego tygodnia mozna byto zrealizowac zyski w

chwili, gdy oscylator wchodzit w strefe wyprzedania.”.
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Teraz zas w oparciu o wykres Swiec tygodniowych zblizamy sie do sygnatu otwierania dtugich
pozycji o $rednioterminowym horyzoncie inwestycyjnym. Brakuje jeszcze tylko matego spadku.
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Innym ciekawym rynkiem jest Usd/Jpy. Lada chwila na wykresie $wiec tygodniowych pojawi nam
sie sygnat do otwierania krétkich pozycji. Pamietajmy jednak o zleceniu stop-loss tuz powyzej 121.

3 USDIPY 1 (118000 11860, 117690, 118540, 40.67999) 3
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Tydzien temu wspominatem, iz: ,Na rynku
Gbp/Chf jestesmy blisko wygenerowania
sygnatu krétkich pozycji spekulacyjnych o
Srednioterminowym horyzoncie
inwestycyjnym ($wiece tygodniowe). Wiasnie
dotarliSmy do oporu znajdujacego sie na

Wlals Tow D Eobz M Ja vl T la I8 ]

wskazuje na trend spadkowy a oscylator
zbliza sie do strefy wykupienia. Stop-loss
nalezy jednak ustawi¢ 30-50 pips powyzej
poprzedniego maksimum.”. W tym przypadku
stop-loss zadziatat i nalezato wycofac sie z tej
spekulacji.
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Dwa temu wspominatem, iz na rynku Gbp/Jpy mamy sygnat otwierania dtugich pozycji po cenie z
okolic 226. Jesli ktos taka pozycje otworzyt, miat spore szanse zarobi¢ 200 a nawet 300 pips. Co
ciekawe na rynku tym mamy bardzo duzg rdéznice pomiedzy rocznymi stopami procentowymi
(5,50% dla Funta i 0,5%dla Jena). Oznacza to, iz przy zajmowaniu diugiej pozycji futures
dostajemy 5% dodatnich punktéw SWAP w skali roku, czyli okoto 12 Jendw na rok, czyli 1 Jena na
miesigc. Idac jeszcze dalej oznacza to ponad 3 pips dziennie. W tym przypadku Teoria Parytetu
Stép Procentowych ujawnia sie w petnej krasie.
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Na rynku Chf/Jpy zblizamy sie do sygnatu krotkich pozycji w oparciu o wykres swiec dziennych.
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Teraz spdjrzmy na rynek ztota. Sytuacja jest bardzo niejasna. Wykres $wiec tygodniowych sugeruje
nam , iz zbliza sie koniec korekty spadkowej, po czym rynek powinien kontynuowa¢ wzrost. Wykres
$wiec dziennych za$ zacheca nas od szukania okazji do otwarcia krétkich pozycji. Sugeruje wiec nie
spekulowac¢ na tym rynku do czasu wyjasnienia sytuacji.
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Tydzien temu wspominatem, iz: ,Na rynku I stato sie. Z hukiem przetamaliSmy wsparcie
miedzi ponownie wazg sie losy trendu 297, co obecnie wsparciem jest dopiero
dlugoterminowego. Jesli rynek przetamie poziom 210!! Na rynku tym mozemy mieé
wsparcie 297, wejdziemy w besse i mocny wrecz do czynienia z krachem. Warto wigczy¢
spadek cen miedzi.”. sie do gry na tak silny spadek ceny

3 COPPER FUTURE (287.400,287.950,234.750 285550 -2 25000) )
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Na rynku ropy sytuacja nadal nerwowa. typowe ,na dwoje babka wroézyta”. Ta takim
Wskaznik trendu MACD zaczat czesto rynku lepiej nie spekulowac.
zmienia¢ kierunek wskazania. Mamy wiec

50 BREMT QIL FUTURE (B2 4000, B2 5500, 52 12200, 62,4200, -0.01000) -

"*1 —

75 F,'.

70

G5

G0

. If .

I

T T T T T T T T T T

fust |59ptemher |O|:t|:|her
Tydzien temu wspomniatem o rosnacych

stopach w Szwajcarii. Indeks LIBOR CHF 3M
pokonat poziom 2%. Od sierpnia do grudnia
stopa 3M wzrosta z poziomu 1,50 do 2,00

punktow  procentowych, czyli o 1/3
poprzedniej wartosci (wzrost o 33%!!).
Uczestnicy rynku miedzybankowego

zaktadajq (wycena kontraktéw FRA oraz
futures), iz w ciagu roku stopy w Szwajcarii
wzrosng jeszcze o 100 punktéow - do poziomu
3%, czyli o potowe (dalszy wzrost o 50%
stopy procentowej). To zta wiadomos¢ dla
posiadaczy kredytéw hipotecznych
zaciggnietych we Frankach. Jeszcze troszke i
koszt obstugi kredytu we Frankach i Ztotych
(po uwzglednieniu kosztu wymiany dewiz
poprzez tabele bankowag) zréwna sie, i
kilkuletnie ELDORADO skonczy sie.

Teraz mozna juz jedynie liczy¢é na spadek
kursu Chf/PIn, ktory zrekompensuje wzrost

T T T T
Movermber

I |beu:nlambler I |2IZIEII?' Flebrl.lmr\\fI
rat odsetkowych wynikajacy ze wzrostu stop
procentowych w Szwajcarii. Jesli Bank
Centralny Szwajcarii nie poprzestanie na
podwyzkach stdp przy poziomie 3%, moze to
nawet zahamowaé szybko rozwijajacy sie
sektor budownictwa mieszkaniowego, a co za
tym idzie spadek cen na rynku
nieruchomosci. Oznacza to, iz wiekszy wptyw
na koniunkture w gospodarce budowlanej
(finansowanej gtéwnie kredytem
denominowanym w walucie szwajcarskiej)
majq decyzje Banku Centralnego Szwajcarii,
niz naszego NBP. Jest to do$¢ niebezpieczna
sytuacja, gdy Polskie wtadze monetarne nie
majq narzedzi oddziatywujacych na
powstrzymanie balonu spekulacyjnego na
rynku mieszkaniowym, ktéry to balon moze
wkrotce pekna¢ z hukiem i pociggna¢ za sobg
w dot rynki finansowe i kapitatowe.
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Prognoza rynkowa LIBOR CHF 1M
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Na zakonczenie przedstawiamy krzywa wartosci portfela (liczone od najwyzszej
kapitatu portfela inwestora indywidualnego, wartosci osiagnietej przez linie czerwong)

ktory 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.

Spéjrzmy 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

przekroczytby wspomniane 10%. Jak widzimy
w chwili obecnej DD wynosi 5,27%. 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 93).

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 5%. Listopadowe straty
sprawiajg, iz plan nie zostanie wykonany.
Stopa zwrotu nie przekroczy 12%, a DD
siegnat wartosci 5,27%, czyli powyzej
przyjetego progu bezpieczenstwa.

Z poczatkiem nowego roku AFS wspdlnie z
BGC wprowadzaja  ustuge zarzadzania
rachunkami na zlecenie Klienta. Strategia
bedzie nadal ta sama, jaka obecnie
stosujemy, lecz z lekkimi modyfikacjami. Przy
zawieraniu kazdej transakcji Klienci bedag
powiadamiani o tym fakcie za posrednictwem
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SMS, lecz nie beda musieli juz sktadac
indywidualnie zlecen, lecz zlecenia zostang
ztozone w ich imieniu. Przyspieszy to
szybko$¢ reakcji na pojawiajace sie okazje
rynkowe, dzieki czemu mozliwe stanie sie
»~gra” na szybsze ruchy oraz stosowane beda
wezsze zlecenia stop-loss. Zainteresowanych
prosimy o kontakt telefoniczny. Planujemy
spotkanie w tej sprawie i omdwienie zasad
funkcjonowania takiej ustugi w drugim

Rownolegle do ustugi zarzadzania rachunkami
prowadzona bedzie w dalszym ciggu ustuga
doradcza tak jak dotychczas. Kazdy bedzie
moégt wiec indywidualnie wybraé forme ustugi
- albo jedna, albo drugg, albo tez dwie
jednoczesnie.

Zainteresowanych szczegdtami tej ustugi
zapraszamy do kontaktu telefonicznego lub
mailowego.

tygodniu stycznia.

Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela nie korzystajgcego z dzwigni

120,00

110,00 -

/_//{ Max stopa zwortu: 19,85%

Wartos¢ portfela za 100

100,00
J/f Max Drawdown: 5,48%
Linia niebieska jest oddalona o 5% L.
Biezaca stopa zwrotu: 10,54%

od ostatniego maksimum linii
czerwonej

90,00

2007-02-27
2007-03-09 -

2006-01-03

2006-01-13 -
2006-01-23 -
2006-02-02
2006-02-12 -
2006-02-22 -
2006-03-04 -
2006-03-14 -
2006-03-24 -
2006-04-03 -
2006-04-13 -
2006-04-23 -
2006-05-03 -
2006-05-13 -
2006-05-23
2006-06-02 -
2006-06-12 -
2006-06-22 -
2006-07-02 -
2006-07-12 -
2006-07-22 -
2006-08-01 -
2006-08-11 -
2006-08-21 -
2006-08-31 -
2006-09-10 -
2006-09-20 -
2006-09-30 -
2006-10-10 -
2006-10-20 -
2006-10-30 -
2006-11-09 -
2006-11-19 +
2006-11-29 +
2006-12-09 -
2006-12-19
2006-12-29 -
2007-01-08 -
2007-01-18 -
2007-01-28
2007-02-07 -
2007-02-17

Jeszcze jedna uwaga. Dzieki wejsciu firmy AFS w struktury kapitatowe Cantor Fitzgerald
(WWW.cantor.com) oraz BGC International (WWW.bgcpartners.com) mozliwe stato sie
zaoferowanie wielu nowych produktéw oraz ustug dla Klientow AFS (na przyktad dostep do
instrumentéw notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na $wiecie, zarzadzanie
rachunkami na zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy
zaoferowac najwieksza w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ztotowe z rynku walutowego oraz
najnizsze w Polsce koszty transakcyjne, jak réwniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.
Bedziemy informowac o tym kazdego Klienta indywidualnie w najblizszych dniach.

Konczac zycze wszystkim udanych decyzji spekulacyjnych i zabezpieczajgcych w nadchodzacym
tygodniu.

Jacek Maliszewski
mail to: JMaliszewski@bgcfx.com
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Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw
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 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 takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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