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Komentarz tygodniowy

2006-12-30

Eur/Usd - chwila prawdy

Tydzien oraz rok 2006 zakonczyliSmy tuz
ponizej poziomu 1,3200. Ostatnie minuty
handlu sprawiaty wrazenie, jakby czes¢ lepiej
poinformowanych uczestnikéw rynku
wiedziata o terminie egzekucji Saddama
Husajna. I to zapewne gra pod to wydarzenie
wyciggneta kurs Euro-Dolara do najwyzszego
pigtkowego poziomu. Wiekszo$¢ inwestorow
spodziewa sie, iz stracenie Husajna wywota
nowq fale terroru na Bliskim Wschodzie, co
mogtoby doprowadzi¢ do zwyzki cen ropy
oraz spadku wartosci Dolara. Czy tak sie w
istocie stanie, przekonamy sie juz za pare
dni.

Na razie pierwsze doniesienia z krajow
arabskich wskazuja, iz jest tam spokojnie.

Z punktu widzenia analizy technicznej w
krotkim horyzoncie mamy do czynienia z
trendem spadkowym (patrz wskazania MACD
dla $wiec dziennych) i trwajacg korektg
wzrostowg. Od wielu dni przygotowywalismy
sie do takiej sytuacji, by w ostatnim dniu
roku kupi¢ tanie opcje PUT z bliskim
terminem wygasania. Ostatecznie kupiliSmy
opcje z kursem wykonania 1,3050, za ktore
zaptacilismy 20 pips. Te 20 pips wydane na
zakup opcji nalezy potraktowac jako stop-
loss, gdyz wiecej straci¢ nie mozna. Gdyby
jednak pierwsze dwa tygodnie stycznia (opcje
wygasajq 12 stycznia w drugi piatek
miesigca) przyniosty fale umocnienia waluty
amerykanskiej, zarobi¢  bedzie mozna
znacznie wiecej - nawet 150-200 pips. Warto
wiec byto skorzystac z takiej okazji.

Jesli chodzi o trend s$rednioterminowy, to
oczywiscie nadal jest on rosnacy. Obecnie
trwa korekta spadkowa dla tego trendu, a do
pojawienia sie sygnatu zajecia dtugich pozycji
o $rednioterminowym charakterze, jeszcze
daleko (oscylator musi zejs¢ do strefy
wyprzedania, a na razie znajduje sie w strefie
neutralnej).

Tyle, jesli chodzi o strone analizy technicznej.
Fundamentalne przestanki - gtéwnie
odnoszace sie do ukfadu krétkich i dtugich
stop procentowych nadal wskazujg na

wyrazng przewage Dolara nad Euro, ktéra to
przewaga W ocenie uczestnikow rynku
pienieznego powinna utrzymac 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 (i to pomimo
ekonometrycznej pasji z mojej strony)
bardziej przedktadajac biezace diagnozowanie
stanu rynku i podejmowanie na podstawie
tych diagnoz decyzji krétko i
$redniookresowych.

Niemniej jednak moge podaé 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. Krétkie
stopy procentowe pozostang w Stanach
Zjednoczonych na  obecnym  poziomie
(5,25%) przynajmniej do jesieni 2007 roku,
jesli nie diuzej. Dtugie stopy zas$ (rentownosc
obligacji 5-10 letnich) nadal bedzie spadad
jeszcze bardziej odwracajagc w ten sposob
krzywa 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 by¢ w
przeciwfazie do stabnacego Dolara. Taka
aberracja moze by¢ jedynie przejsciowa.
Uczestnicy ktoregos 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 pdtroczu) zobaczymy
poziomu 1,20-1,25 Eur/Usd.
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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.

Jesli  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.

Tydzien temu napisatem: ,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.”. W nowy rok
ostatecznie weszliSmy z poziomu 1,3195.
Poczatek roku 2007 moze by¢ naprawde
bardzo interesujacy.
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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 wartosé 4,846%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Wartos¢ biezaca

Obecnie (dane z pigtku 29 grudnia 2006) prawy kraniec krzywej poszedt w goére az o 16,4 punktéow
bazowych, czyli do poziomu 5,010%. Pierwszej obnizki stéop z poziomu 5,25% do 5,00% rynek
oczekuje dopiero pod koniec listopada 2007 roku (sic!!).

Oczekiwana przyszia wartosc¢ 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 4,134% tydzien temu

Oczekiwana przyszia warto$¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,195% obecnie, czyli o 6,1 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
nadal spodziewajg sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - ponownie do poziomu 4,00% na
przestrzeni 12 miesiecy. Zaczynajg nawet mysle¢ o podwyzce do 4,25%.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie w dét o 10,3 punktéw bazowych

(z -0,712% do -0,815%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej z
poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas$ wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym horyzoncie.
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Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn — a jednak korekta wzrostowa

Diagnhoza:

Ostatnie dni starego roku przyniosty
ostabienie Ztotego wzgledem Euro, ktdrego
zblizyt sie w pewnym momencie do poziomu
3,85. Kurs Dolara utrzymywat sie powyzej
2,90 i nie rdst tylko z powodu utrzymujacego
sie ostabienia waluty amerykanskiej
wzgledem gtéwnych walut swiatowych. Jesli
w pierwszych dniach nowego roku inwestorzy
bardziej ochoczo zaczng kupowac¢ Dolara
sprzedajac w to miejsce Euro, Funta, Yena,
Franka, itp., mozemy by¢ swiadkami zwyzki
Usd/PIn nawet powyzej 3,00.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréow -
Zgodnie z  zaleceniami  sprzed
tygodnia przy poziomie 3,84 warto
byto powiekszy¢ istniejace
zabezpieczenia. w przypadku
eksportu dolarowego nadal czekamy
na cene 2,95-2,96 by przeprowadzic¢
podobne transakcje zabezpieczajace.
Gdyby korekcyjny wzrost kurséw
walut trwat nadal, to wieksze
zabezpieczenia warto otworzy¢ przy
kursie 3,90 oraz 3,00.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw - po
wykorzystaniu okazji do powiekszenia

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 stworzyto olbrzymia 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 przypadkdéw, 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 beda
silne fale korekcyjne, podczas ktoérych
eksporterzy bedg mogli odbudowywac swe
portfele zabezpieczajace. Gdyby jednak

swych zabezpieczen po cenach 3,80
za Euro oraz 2,90 za Dolara czekamy
na rozwdj wydarzen. W razie
pojawienia sie korekty wzrostowej
mozna zastanowic sie nad
zredukowaniem czesci zabezpieczen
po cenach 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 korzystajac z wyzszego o
jeden punkt oprocentowania tej
waluty w poréwnaniu do
oprocentowania Ztotego.

v Kredyty. Rynkowe stopy procentowe
mierzone indeksem WIBOR spadty, co
ponownie zacheca do zaciggania
kredytéow, ale tylko ztotowych. 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.

powtdrzyt sie scenariusz z roku 2004, kiedy
to niemal bez Zzadnej korekty Koszyk stracit
na wartosci ponad 100 groszy, sytuacja
bytaby dramatyczna dla wiekszosci
eksporteréw.

Na wykresie $wiec dziennych widzimy
formacje 1-2-3, ktéra zwykle zapowiada
odwrécenie trendu - przynamniej na
najblizszych kilka tygodni. Jesli teraz rynek
zdota przebi¢ sie ponad opér znajdujacy sie
na wysokosci 3,39 Ziotego za Koszyk,
mozemy dos¢ szybko powedrowac az do 3,44
(3,9150 Eur/PIn o 2,9650 Usd/PIn przy
zatozeniu statosci kursu Eur/Usd na poziomie
1,3200). Po drodze mamy jeszcze jeden
mniej znaczacy poziom oporu 3,41.

Patrzac  ponownie na wykres Swiec
tygodniowych mozemy dostrzec, iz rynek
odbit sie w gdre od dolnej linii opadajacego
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szerszego kanatu, w jakim porusza sie kurs
Koszyka od dwodch lat.
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Kurs biezacy (bid) 3,3660 3.8297 | 29023 | 2,3800 | 5.,6820
GLHET TS 1,3195 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/PIn
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3.4400 3.9138 2,9662 24323 35,8069

Eksport Drrugi poziam oparu (bid) 34150 38854 | 29446 | 24146 | 57647
Pierwszy poziom opory (bid) 33,3900 38570 29230 23970 57225

Fierwszy poziom wsparcia (bid) 3,3640 38274 | 29006 | 23786 | 56780

Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,3300 378687 | 28713 | 23545 | 5B/212
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3.2960 37500 [ 28420 | 23305 5,5638

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 4,73%

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M

4,73%

4,60% -

4,35%

granica obszaru prognozy
—

4,68%
4,62%

Oprocentowanie roczne

IS

4,10%

Stopa referencyjna NBP = 4,00%

Wartos$¢ biezaca 5
2

2007-03-23
2007-04-23
2007-05-23
2007-06-23
2007-07-23
2007-08-23
2007-09-22

2007-01-21
2007-02-21

2007-10-23

2007-11-22

Natomiast w pigtek 29 grudnia przesunat sie w dét o 5 punkdw bazowych, czyli do poziomu 4,68%.
Takiego poziomu stop procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w
dniu dzisiejszym.

Alpha Financial Services

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

4,68%
granica obszaru prognozy 4,64%
— 4,59%
4,60% -
]
c
N
%]
<)
1=
2
c
(]
3
2]
€ 4,35% A
)
1%
<)
1
Qo
o
4.12% Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10%

2007-02-28
2007-03-30
2007-04-30

2007-01-28

Wartos¢ biezaca \

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 czterech
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

2007-05-30

2007-06-30
2007-07-30
2007-08-30

2007-09-29
2007-10-30
2007-11-29

iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq
scenariusz sporej podwyzki stop o 75 punktéw (do poziomu 4,75%) w ciggu nadchodzacego roku.
Przesuniecie krzywej Forward o 5 punktow w gore to efekt rosngcej w Polsce inflacji, ktéora moze
zmusi¢ RPP do kilku podwyzek stop procentowych w roku 2007.

wskazuje na trend spadkowy 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% (pierwsze zniesienie
FIBO 38,2%). Silnie zwyzkujace ceny
obligacji amerykanskich oraz akcji stojg w
wyraznej sprzecznosci ze stabnacym Dolarem
na rynku walutowym. Ktos$ tutaj sie myli w
swej ocenie sytuacji. Albo mylg sie banki
kupujace obligacje i wierzace, iz stabos¢
Dolara jest tylko przejsciowa, albo mylg sie
uczestnicy rynku walutowego traktujac
walute amerykanskg jako ,nic nie warte
kartki papieru pomalowane na zielono”.

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

Strona 11 z 25



Olipha iR

voice + electronic brokerage

FOLISH BOMD YIELD 5% (4.85000, 4. 95000, 4 55000, 4.53000, 40.07000)

6.0
L]
a0
45
WWA&R@W Bl Bearshi
100 7 ST Valume (0), Staghag P eillater (32 .5529) I ]
50 A L
b e NS/ Wi, X
] =T — -1
|F IM I IMLJ bl IS O ID 2od6 M [a Ml blale oM ID 2007 M Ja b L la sl
£ US10%Y MCOTE YIELD (4 51800, 4 72000 ,4.59100,4.71000, +EI.EIE|EEIEI)/ - 53
] 100.0% r )
52 52
5.1 5.1
5.0+ S0
4.9 A 49
45 0. 48
47 - 47
4.6 7] % A@% 456
454 “ ; ﬁ 45
4.4 4 U 44
4.3 A + U f i 43
L X
jlll : T r hqn HOS5Ana pnku amerganskich obligacj \ Z jlll
39 L 39
3.8 - 38
/H%%ﬂéﬁ’ﬁl\ 00 Bt Beatieh W
7] ‘u'olume(D) hasthsclIIator(EiQ?_EBD) E 15
E 10
e o5
S0 ;— oo
E -0A&
Rk E 10

115 M [ IMLJ Volals oD [eo0s b fa Ml b IA IS (S T (S PITIr ( EN 0 VO VR P R

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

e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 12 z 25



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

Eur/Pln — mozliwy wzrost do 3,90

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Gdyby
obecna korekta wzrostowa potrwata nieco
dtuzej, importerzy bedg mogli zastanowié sie
nad spekulacyjnym odbezpieczeniem - czyli
na sprzedaniu czesci zabezpieczen
czynionych po cenie 3,80. Transakcje takag
warto przeprowadzi¢ nie wczesniej jak po
dotarciu do poziomu 3,84-3,85. Bardziej
ostrozni importerzy, ktoérzy przedkiadajq
spokdj nad spekulacje, powinni wstrzymac sie
z tego typu redukcjg zabezpieczen zanim nie
pojawi sie cena 3,90.".

w ostatnich raportach
zasugerowatem wiec
pozbywali sie swych pozycji
zabezpieczajacych po cenie 3,84, lecz
przetrzymali je do nowego roku.

dziennych
importerom, by nie

Eksporterzy zas wykorzystali zwyzke do 3,84
i powiekszyli swe zabezpieczenia tak, by w
obecnej chwili mie¢ ochrone przynajmniej do
konca marca 2007.

Spekulacyjnie mozna pomysle¢ o otworzeniu
korytarza ,eksportera” - czyli zakup opgcji
PUT 3,80 i jednoczesne wystawienie opcji
CALL 3,90.

By¢ moze w pierwszych dniach stycznia
zdecydujemy sie na teka transakcje.

Z punktu widzenia AT widzimy wyraznie
tworzacg sie konsolidacje. Jesli rynek
przetamie opor 3,8450, wysoce
prawdopodobny stanie sie dalszy wzrost w
kierunku 3,90.

Ewentualne spadki za$ powinny zostac
powstrzymane w strefie 3,78-3,79. Niektdrzy
powoli zaczynajq dostrzegad oczami
wyobrazni rodzacq sie formacje gtowy ramion
(odwrdcong) z linig szyi na poziomie 3,8450.
wysokos$¢ lewego ramienia to okoto 6 groszy.

Gdyby wiec pekfa linia szyi, powinnismy
zobaczy¢ 6-groszowy wzrost - czyli do
poziomu 3,9050. Bezpieczniej wiec jest

poczekac z otwieraniem krétkich pozyciji.

EUR/PLN 1:1 (3.82200 383660, 3.82040, 3.82970, -0.00080)
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\ EUR/PLN 1:1 (3.81920,3.84450, 3.81770, 3.82970, +0.00870)
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Usd/PIn — w kanale wzrostowym

Na wykresie $wiec dziennych widzimy
wyrazny kanat wzrostowy oraz formacje 1-2-
3, ktora zwykle zapowiada odwrdcenie trendu
przynajmniej na kilka tygodni. Najblizszym
oporem technicznym jest dopiero strefa 2,97-
3,00. Oporu punktowego nie mozna okreslag,
gdyz poziom kursu Usd/PIn $cisle zalezy od
zmian zachodzacych na rynku Eur/Usd. W
zaleznosci od tego, gdzie znajdowal sie
bedzie tamtejszy rynek, u nas opor moze byc¢
albo blizej 2,97 albo blizej 3,00.

Importerzy dolarowi mogg pomysle¢ o
spekulacyjnym odbezpieczeniu sie po cenie
2,96-2,97 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, ktore pozwolg nam
utrzymacé ptynnos$c¢ ztotowaq. Jesli w potowie
stycznia doczekamy sie ceny z okolic 3,00
przeprowadzimy transakcje zabezpieczajaca
za pomoca korytarza 2,90-3,10 lub 2,85-

3,15. Badzmy na to przygotowani i nie béjmy
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/PIn nawet w
okolice 3,15), to fatwiej 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.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Gbp/PIn — w trendzie wzrostowym

Funt nadal zachowuje sie nadspodziewanie silnie wzgledem wszystkich walut $wiatowych. Réwniez
wzgledem Ziotego kurs tej waluty rosnie. Po przebiciu sie przez opér 5,70 na drodze do dalszych
wzrostéw stanat drugi opér techniczny 5,74. Jesli opdr ten zostanie ztamany, to czekac¢ nas bedzie
wzrost do 5,82.
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Chf/PIn - w kanale spadkowym

Na przeciwnym biegunie znajduje sie Frank, ktéry wyraznie jest jedna z najstabszych walut na
Swiecie. Kredytobiorcy hipoteczni, ktdrzy czekajg na wyptate transz majg powody do zmartwien,
gdyz w chwili wyptaty moga otrzymac mniejsza ilo$¢ Ztotych za statg wartos¢ Frankow. W takich

sytua
niesp

cjach warto zabezpieczy¢ sie krotkoterminowo, by unikna¢ tego typ

odzianek.

CHF/PLM 11 (2.37800, 2.38560, 2.37600, 2.38010, -0.00480)
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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 BLY BUY BLY 4 0 4 1
GBP Bl SELL Bl Bl &) 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 0 4 -4 3
JPY SELL SELL SELL Bl 1 3 -2 4

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

EUR BLIY LY LY BLY 4 1] 4 1
usp SELL SELL SELL 0 4 -4 ]
GEP SELL BLY SELL BLUY 2 2 a 3
CHF SELL BLY BLUY BLUY = 1 2 2
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 usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BLUY BLIY BLY BUY 4 a 4 1
usD SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
GBP SELL BLY BLY BUY 3 1 2 2
CHF SELL BLY SELL BUY 2 2 a 3
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5
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.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 18 z 25



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
utrzymat sie poziom szumu dla trendu
krotkoterminowego (zétty). Oznacza to, iz

inwestorzy krétkoterminowi powinni nadal
transakcje  przeprowadzaé  czesciej, z
mniejszym lewarem, szerszym stop-loss,

wezszym take-profit. W krétkim terminie w
chwili obecnej preferowane krétkie pozycje
otwierane podczas gtebszych korekt
wzrostowych (1,32?). w tym celu kupiliSmy
opcje PUT 11,3050 - o czym mowa na
wstepnie raportu.

Dla trendu S$rednioterminowego poziom
szumu podwyzszyt sie (z najnizszego
poziomu czerwonego do poziomu zielonego).
Przy $rednioterminowej spekulacji transakcje
powinno sie wiec wykonywac¢ rzadko (ale

Na koniec stow kilka na temat klasycznej
(jednowymiarowej) AT. ponownie zaczynamy
od rynku Eur/Gbp. Zblizamy sie do
wygenerowania sygnatu do
Srednioterminowej spekulacji na  wzrost

czesciej niz tydzien temu), z nieco mniejszym
lewarem, nieco szerszym stop-loss oraz
wezszym 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
krotkoterminowym warto gra¢ na umocnienie
Dolara, zas w S$rednioterminowym warto
spekulowac na ostfabienie Dolara.

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

kursu. MACD tygodniowe wskazuje bowiem
na trend rosnacy a oscylator zblizyt sie do
strefy wyprzedania i jest to pierwsza korekta
spadkowa po zmianie trendu na rosnacy.

EUR/GEPR 1:1 {0.670500,0 .57 4300, 0669700 ,0.673600, +0.003200) i
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Teraz spdjrzmy na rynek ziota. Tydzien temu wspomniatem, iz:
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~Wykres $wiec tygodniowych

sugeruje nam , iz zbliza sie koniec korekty spadkowej, po czym rynek powinien kontynuowac
wzrost. Wykres swiec dziennych zas$ zacheca nas od szukania okazji do otwarcia krétkich pozycji.

Sugeruje wiec nie spekulowac¢ na tym rynku do czasu wyjasnienia sytuacji.”.

sytuacja nieco sie

Alpha Financial Services
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wyklarowata, gdyz na wykresie $wiec dziennych MACD wskazuje obecnie na trend rosnacy.
Najblizszg korekte spadkowg warto wiec wykorzysta¢ do otwarcia diugich pozycji. Badzmy wiec

czujny, gdyz pierwszy tydzien nowego roku moze taka okazje nam przyniesc.
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Dwa tygodnie temu wspominatem, iz: ,Na
rynku miedzi wazg sie losy trendu
dlugoterminowego. Jesli rynek przetamie
wsparcie 297, wejdziemy w besse i mocny
spadek cen miedzi.”.

I stato sie. Z hukiem przetamaliSmy wsparcie
297, a obecnie wsparciem jest dopiero
poziom 210!! Na rynku tym mozemy mieé
wrecz do czynienia z krachem. Warto wigczy¢
sie do gry na tak silny spadek ceny
otwierajac krotkie pozycije.
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Na rynku ropy sytuacja nadal nerwowa.
Wskaznik trendu MACD zaczat czesto
zmienia¢ kierunek wskazania. Mamy wiec
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typowe ,na dwoje babka wroézyta”. Ta takim
rynku lepiej nie spekulowac.
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Od kilku tygodni wspomniam o rosnacych
stopach w Szwajcarii. Indeks LIBOR CHF 3M
pokonat poziom 2%. Od sierpnia do grudnia
stopa 3M wzrosta z poziomu 1,50 do 2,05

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 punktéw - 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
Movernb er

T T T T T T T T T T T T
|Decemher bDEI?' Fehruary

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 peknac 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 wartos¢ portfela nie moze ulec deprecjacji o

kapitatu portfela inwestora indywidualnego,
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 rekordow
ustanawianych przez firmy wyspecjalizowane
w spekulacji/tradingu.

Spéjrzmy na wykres. Czerwona linia obrazuje
dynamike  wartosci portfela  inwestora
stosujgcego STRATEGIE przy maksymalnie
dwukrotnej dzwigni finansowej. Niebieska
linia przedstawia tak zwany dopuszczalny
poziom ubytku kapitatu. Przyjeto zasade, iz

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 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
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
siegnat wartosci  5,27%, czyli powyzej
przyjetego progu bezpieczenstwa.
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Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela nie korzystajgcego z dzwigni
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Jeszcze jedna uwaga. Dzieki wejsciu firmy
AFS w struktury kapitalowe Cantor Fitzgerald
(WWW.cantor.com) oraz BGC International
(WWW.bgcpartners.com) mozliwe stato sie
zaoferowanie wielu nowych produktéw oraz
ustug dla Klientéow AFS (na przyktad dostep
do instrumentéw notowanych na wszystkich
wiekszych gietdach towarowych na sSwiecie,
zarzadzanie rachunkami na zlecenie, itp.).
Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald
oraz BGC mozemy zaoferowac najwiekszg w
Polsce ptynnos¢ jesli chodzi o crossy Ztotowe
z rynku walutowego oraz najnizsze w Polsce
koszty transakcyjne, jak réwniez najwyzsze
bezpieczenstwo kredytowe.

Tak wigec z poczatkiem nowego roku AFS
wspolnie z BGC wprowadzajq ustuge
zarzadzania rachunkami na zlecenie Klienta.
Strategia inwestycyjna bedzie nadal ta sama,
jaka obecnie stosujemy, lecz z lekkimi
modyfikacjami. Przy zawieraniu kazdej
transakcji Klienci beda powiadamiani o tym
fakcie za posrednictwem SMS, lecz nie bedg
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 omodwienie zasad funkcjonowania
takiej ustugi w drugim tygodniu stycznia.
Réwnolegle do ustugi zarzadzania rachunkami
prowadzona bedzie w dalszym ciggu ustuga
doradcza tak jak dotychczas. Kazdy bedzie
mogt wiec indywidualnie wybrac¢ forme ustugi
- albo jedng, albo drugg, albo tez dwie
jednoczesnie. Bedziemy informowac¢ o tym
kazdego Klienta indywidualnie w najblizszych
dniach.

I to tyle na dzi. Zegnamy rok 2006, ktdry
nie przynidst pogtebienia dna na rynku
Eur/PIn, lecz na rynku Usd/PIn poprzednie
dno zostato pogtebione o 5 groszy. Przysziy
rok moze by¢ znacznie gorszy dla
eksporterow Euro (mozliwy spadek nawet do
3,50-3,60, przed ktéorym warto sie ochronic)

oraz nieco lepszy dla eksporteréw
dolarowych.
Konczac zyczymy udanej zabawy

sylwestrowej i szczesliwego NOWEGO ROKU
2007!! Oby byt lepszy od mijajacego!
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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
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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