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KOMENTARZ DO TYGODNIA: 2009.08

(Autor tekstu: Michal Sobieraj, Warszawa)'

Pigtek (trzynastego) gietdy europejskie zakonczyty na plusach (DAX +0,13,
CAC40 +1,13). Jednak na rynku amerykanskim ostatecznie zapanowaty minusy
(S&P -1%; NASDAQ -0,48%; DJIA -1,04%). Wida¢ byto zazartg walke bykéw z
niedzwiedziami na skutek danych makro oraz informacji docierajgcych na rynek.
Z jednej strony pozytywnie na indeksy wptywata informacja, ze Izba
Reprezentantow przegtosowata plan pomocowy dla gospodarki (ostatecznie 787
mid dolarow) i rosngca cena ropy o ponad 10%, ktéra wracata do kanatu
kilkutygodniowej konsolidacji (przedziat 35-49 $/bbl). Z drugiej strony negatywnie
na indeksy wptyneta strata banku Loyds oraz spadek indeksow nastrojow

Uniwersytetu Michigan (56,2 pkt. — prognozowano 61,5 pkt.).

Eurodolar zszedt ponizej 1,28, co preferowato krotkie pozycie, jednak
nadal w zakresie dwutygodniowej konsolidacji. Dopiero przebicie bariery 1,27

dawatoby techniczny sygnat sprzedazy. Ztotéwka lekko sie umacniata.

W weekend zostata przeprowadzona okresowa modyfikacja silnika
systemu ATS, bedgca reakcjg na ostatnie wyniki systemu. Aktualny sygnat
sprzedazy zostat zachowany i wydawat sie prawidtowy z punktu widzenia

pigtkowych nastrojow na gietdzie.

Tym bardziej ze w weekend Wall Street Journal poinformowat, ze GM
rozwaza ogtoszenie bankructwa i przeksztatcenie sie w nowg spotke. Jest to
zapewne strategia przekonania administracji rzgdowej do pomocy finansowe;.
PKB Japonii spadto w czwartym kwartale trzeci raz z rzedu (spadek o 12,27 r/r).

To nie mogto sie spodobac inwestorom. Szczyt G7 nie miat wptywu na gietdy.

! Komentarz publikowany jest bez ingerencji w jeges& oraz zawarte w nim oceny rynku i zachowania system
AlkorTradeSystem. Ewentualne zmiany dotycazwigzan stylistycznych i korektorskich, ktérych celem jektpasowanie
otrzymanego materiatu do formy opublikowanego ,Biyhtel informacyjnego inwestora ATS".
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W poniedziatek rano Nikkei zakonczyt sesje na niewielkich spadkach (-
0,38). Kontrakty terminowe na WIG20 otworzyty sie réwniez niewielkimi minusami
(1465 pkt.). W stanach byto swieto Urodzin Washingtona i gietdy amerykanskie
nie pracowaty, co zapowiadato raczej niewielkie obroty. Jednak ztotbwka zdgzyta
juz rano pobi¢ kolejne rekordy swojej stabosci tracgc odpowiednio ponad 2% i
3% w stosunku do euro i dolara w czasie, gdy eurodolar spokojnie przebywat w

zakresie konsolidacji (powyzej 1,27).

Powodow takich spadkéw byto kilka. Przede wszystkim pogarszajgcy sie
stosunek inwestorow do Europy Wschodniej spowodowany pogtoskami o
ktopotach finansowych i zadtuzeniu regionu, jak réwniez fatalne dane z Wegier
(spadek produkcji przemystowej w grudniu o 23,3 r/r). Raport NBP dotyczacy
braku przekonania, co do koniecznosci wejscia do ERM2 i zwigzanych z tym
opdznien, rowniez zachecat do przeceny ztotego. Zapowiadat sie fatalny dzien na
rynku akcji i rzeczywiscie WIG20 w ciggu dnia powoli sie osuwat, aby na
zakonczenie osiggng¢ dno z listopada 2003 roku (1435 pkt. — 3,79%). Przede
wszystkim przez sektor bankowy (na zakonczenie sesji PKO S.A. -8,17%; PKO
BP -7,89). Kontrakty terminowe na WIG20 o godzinie 11:30 rozpoczety
intradayowg konsolidacje, ktéra o 14:30 stworzyta ptytkg formacje podwojnego
dna. Ten moment zostat wykorzystany przez ATS do wygenerowania sygnatu
kupna (14:45 - 1424 pkt.), ktéry mogt byC poparty faktem, ze nasza gietda byta
W poniedziatek zdecydowanie najstabsza w poréwnaniu z gietdami europejskimi i
mozna byto mysle¢ o odbiciu (w tym momencie DAX +0,30; CAC40 -0,40%;
BUX -1,61%). Jednak po 14:30 indeksy na gietdach europejskich zaczety sie

osuwac i w efekcie zakonczyty dzien na sporych minusach.

W takiej atmosferze powazniejsze odbicie u nas nie miato szans sie
wyksztatci€. Indeksy osuwaty sie juz nieznacznie i kontrakty terminowe na WIG20
zakonczyty dzien na poziomie 1411 pkt (-4,34%). Baza wzrosta nieznacznie i

wyniosta pod koniec dnia -24 pkt, jednak LOP na fixingu zmniejszyt sie o ok. 2
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tys., co mogto zapowiada¢ chwilowe odbicie. Obroty na WIG20 zgodnie z
oczekiwaniami byty niewielkie (533 min z). Natomiast na szczegdlng uwage
zastuzyta ztotdwka. Z porannych spadkdéw o ok. 2% zrobito sie ok. 19:00 -5,29%
do dolara oraz -4,35% do euro. Wegierski forint tez tracit, ale zdecydowanie
mniej. Natomiast eurodolar oscylowat przy matej zmiennosci wokot wartosci

otwarcia (1,279).

Dla uzytkownikdw systemu ATS byla to sesja bardzo udana (pigtkowy
sygnat przyniost w poniedziatek 41 pkt zysku brutto/kontrakt). Byty powody, aby
zaktadac, ze po tak fatalnej sesji dla ztotowki oraz rynku akcji nastgpi odbicie.
Gietdy europejskie zakonczyty dzien zdecydowanie mnigjszymi spadkami (DAX -
1,06%; CAC40 -1,14%).

We wtorek rano na skutek dymisji ministra finanséw Japonii eurodolar
bardzo silnie spadt, przebijajgc dolne ograniczenie konsolidacji 1,27, co
zapowiadato dalsze spadki do okolic 1,23. Ztoto drozato z rana o ponad 2%,
potwierdzajgc kierunek eurodolara. Po takiej informaciji nie dziwig spadki w Azji,
choc¢ nie byty dramatyczne (Nikkei na zamknieciu -1,35%). Kontrakty terminowe
na rynku amerykanskim rano rowniez spadaly o ok. 2%. Premier Tusk
zapowiedziat mozliwos¢ wymiany zaliczek z UE na rynku walutowym, czyli
przeprowadzenie interwencji za pienigdze unijne. Nie wywofato to jednak
wiekszego wrazenia na rynkach. Widocznie deklaracje juz nie wystarcza.
Ztotdbwka z rana tracita znowu 2% do dolara i ponad 1% do euro i franka

szwajcarskiego.

Kontrakty terminowe na WIG20 otworzyly sie lukg bessy na poziomie 1390
pkt. i zaczety spadac. LOP zaczat znowu wyraznie rosngcC (po poét godzinie
handlu osiggnat ponad 96 tys. otwartych pozycji), co zapowiadato otwieranie
krotkich pozyciji i marsz indeksow w doét. Tak samo zachowywaty sie indeksy
europejskie i podobnie jak w poniedziatek liderami spadkow byty banki (PKO S.A.

i PKO BP). Rano rynek jeszcze sie trzymat, pomimo fatalnych informacii
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dotyczgcych gospodarki Ukrainy (produkcja przemystowa spadta w styczniu o
34,1% r/r), oraz postrzeganiem przez agencje Moody’s Investors Services
bankdéw naszego regionu jako ,subprime’éw Europy”, wrdzgc zatamanie sektora
bankowego w naszym regionie i co sie z tym wigze, ktopoty central tych bankow
w Europie Zachodniej. Nie byto konkretnie mowy o Polsce, ale inwestorzy racze;
tego nie zauwazyli. Niestety ok. 14:30 rynek nie wytrzymat i nastgpito zatamanie,
ktére doprowadzito do paniki na naszym rynku i w efekcie zawieszenia miedzy
innymi kontraktow terminowych na WIG20 (zamkniecie 1285 pkt. -8,93%). Byt to
zatem dzien rekordow. WIG20 zakonczyt sesje na poziomie 1327 pkt. -7,52%
(najnizej w tym roku), zas ztotéwka testowata bariere 5 zt w stosunku do euro
(jleszcze nigdy ztotdwka nie byta tak staba). Ztoto byto najdrozsze od czerwca

2008 roku (kontrakty terminowe - powyzej 970 $/0zt).

Pierwsze dwa wtorkowe sygnaty systemu ATS (10:00 i 11:00) pojawiaty sie
w momencie intradayowych zwrotow na rynku, niestety niezgodnych z
powstatymi sygnatami. Tym bardziej, ze o 11:00 wygladato na to, ze bedzie
testowana poranna luka bessy. Niestety tylko jeden sygnat ATS (13:45) przyniost
zysk. Pozostate, tgcznie z poniedziatkowym, przyniosty zdecydowanie wiekszg
strate. W efekcie zakonczyliSmy dzien sygnatem kupna (16:00), co po fixingu, na
ktorym kontrakty terminowe na WIG20 stracity 32 pkt., nie wydawato sie zgodne
Z panikg panujgcg w koncowce naszej sesji. Tym bardziej ze baza rozszerzyta sie

do -42 pkt. Nastroje w Europie i Ameryce rowniez byty fatalne.

Amerykanskie indeksy zakonczyty dzien duzymi spadkami (S&P -3,79%;
NASDAQ -4,15%; DJIA -4,75%). Wprawdzie po zakonczeniu naszej sesji indeksy
stabilnie utrzymywaty sie na jednym poziomie (pod koniec sesji nastgpito nawet
lekkie odbicie), jednak ostatecznie niedzwiedzie wygraty. S&P (789,17) przebit
znaczacy opor na poziomie 800 pkt., nie nastgpito jednak potwierdzenie
przebicia na poziomie 770 pkt. Najbardziej przeceniane byly sektor bankowy i

motoryzacyjny. Dane makro rowniez byly stabsze od oczekiwan. W zwigzku z
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przeceng na Wall Street ostabiat sie eurodolar (zszedt ponizej 1,26) oraz ropa (nie
bylo to widoczne na wykresach, bo nastgpita zmiana serii kontraktow

terminowych na rope).

W srode rano gietdy azjatyckie kontynuowaty amerykanskie spadki (Nikkei
-1.45%). Eurodolar sie umacniat (lekko powyzej 1,26), jednak ztotowka znow
zaczetfa traci¢. Kontrakty terminowe na WIG20 od razu na otwarciu zniwelowaty
wptyw wtorkowego fixingu (otwarcie 1300 pkt.) Jednak po tak nerwowym wtorku
poczgtek sesji byt dosy¢ chaotyczny i kontrakty szybko zaczety traci¢. Byty to
ciezkie chwile dla uzytkownikéw systemu ATS. Kontrakty terminowe na WIG20
przed potudniem osiggnety minimum sesji 1237 pkt. Jednak od 11:30 ziotéwka
zaczeta sie bardzo silnie umacniac, po tym jak Bank Gospodarstwa Krajowego
(zalezny od MF) zaczat wymieniaC¢ czesC Srodkow europejskich na ztotowki.
Widocznie bank postanowit nie czekac, az kurs osiggnie 5 zt za euro, tylko
przystgpit do dziatania wczesniej. Zbiegto sie to z wypowiedzig szefa klubu PO o

podjeciu decyzji wejscia do ERM2 bez zmiany konstytucii.

Nie trzeba byto dlugo czeka¢ na reakcje gietdy. Indeksy zaczety
gwattownie rosngC, aby pod koniec sesji kontrakty terminowe na WIG20
zamknety sie na poziomie 1309 pkt. (+1,87%). Baza zmalata do -27 pk.
Uzytkownicy systemu ATS wrdcili z ,dalekiej podrdzy”. katwo mozna sobie
wyobraziC, co by sie stato, gdyby system wygenerowat sygnat sprzedazy w
okolicach godziny 11:00. W efekcie w srode nie byto nowego sygnatu i tym
samym ATS pozwolit zarobi¢. Okazato sie, ze kluczem do poprawy nastroju na
naszej gietdzie i by¢ moze w regionie jest umocnienie ztotowki. Niektore banki
byly nadal bardzo stabe (PKO BP), ale w srode pomagat przede wszystkim
sektor surowcowy, cho¢ miedz byta stabilna, a ropa nawet taniata. Obroty na
WIG20 byty naprawde olbrzymie (1,8 bin zt). Mogto to zapowiadac przesilenie po

pieciodniowych spadkach i korekte wzrostowa, na ktorg rynek zastuzyt.

Region nie podzielat naszego optymizmu (na zamknieciu BUX -7,30%;
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PX50 -3,53; RTS -4,87). Rynki amerykanskie i europejskie zamknety sie
neutralnie, co po duzych wtorkowych spadkach nie wrdozyto niczego dobrego.
Rynkom amerykanskim nie pomogt plan uzycia pieniedzy z programu TARP w
celu pomocy niektorym kredytobiorcom hipotecznym. Byt to kolejny przypadek,

w ktérym pomoc rzgdu amerykanskiego nie pomogta rynkom.

Eurodolar krazyt powyzej 1,25, co raczej nie wptywalo pozytywnie na
indeksy gietdowe i zapowiadato dalszy marsz w kierunku 1,23. Ztoto nadal sie

umachniato (inwestycja na czas kryzysu).

W czwartek jednak indeksy azjatyckie zamknety sie na niewielkich plusach
(Nikkei +0,31%), co od razu przetozyto sie na wzrosty amerykanskich kontraktow
terminowych. Eurodolar rozpoczat korekte trendu spadkowego powyzej 1,26, co
na razie potwierdzito skutecznosc¢ srodowej interwencji MF na rynku walutowym.
Co wiecej MF zapowiedziato kolejne interwencije, przy czym tym razem nie byty
znane szczegoty kiedy i na jakich poziomach. Mogto to zachecicC innych graczy
do zamykania dtugich pozycji na rynku walutowym i umacniania ztotego (euro
ponizej 4,8 zf). Umacniat sie takze forint, jednak to byto zapewne wywotane
reakcjg ztotowki. Taki poranek zadziatat na wyobraznie inwestorow i kontrakty
terminowe na WIG20 po otworzeniu sie na poziomie 1330 pkt. dalej rosty.
Indeksy europejskie na poczatku sesji raczej zachowaty wstrzemiezliwose i
krgzyty w okolicach zera (kontrakty terminowe na DAX -0,05% na otwarciu).
Nalezy jednak pamietac, ze GPW stracita przez ostatnie dni najwiecej. W Srode
indeksy w naszym regionie zostaty mocno przecenione i rynek mogt liczy¢ na

korekte.

Przez caty dzien indeksy u nas, jak i w Europie rosty wspomagane przez
eurodolara, ktory umacniajgc sie, przebit poziom 1,27. Rosta tez wartosc
ztotowki. Nie przeszkadzata naszym rynkom informacja, ze produkcja
przemystowa w styczniu spadta w Polsce o 14,9 r/r. Wazniejsze byto dalsze

umacnianie sie ztotego, ktéremu pomodgt Goldman Sachs po informacii, ze

-8-



Biuletyn Inwestora ATS

Alkortrade. Doradztwo Inwestycyjne Robert Krassowski

przestaje graC na osfabienie ztotowki i uwaza, ze nasza waluta jest
niedowartosciowana w stosunku do euro o ok. 15%. Liderami wzrostow byty
rowniez banki (PKO S.A. +14,52; PKO BP +5,95). Dopiero przed godzing 16:00
inwestorzy zaczeli realizowa¢ pokazne juz wtedy zyski. Pretekstem byty wyraznie
gorsze dane z gospodarki amerykanskiej (indeks FED =z Filadelfii -41,3
prognozowano -22,5). Pojawita sie rowniez niewielka korekta na eurodolarze
oraz catkiem spora na ztotym. Kontrakty terminowe na DAX roéwniez spadty (ok.
50 pkt.), niwelujgc wiekszoS¢ dziennego zysku. System ATS wykorzystat
moment i wygenerowat sygnat sprzedazy (16:20 — 1375 pkt.). W efekcie
czwartkowa sesja przyniosta uzytkownikom systemu catkiem spore zyski (+66

pkt. brutto/kontrakt).

WIG20 zamknagt sie podobnie jak inne indeksy w regionie na sporych
plusach (1405,95 pkt.) i rowniez duzych obrotach (1009 min z}), jednak obroty

byly mniejsze niz w Srode. Nieznacznie, ale spadt rowniez LOP (99,4 tys.).

Po zakonczeniu sesji u nas indeksy w Ameryce i Europie wyraznie zaczety
sie ostabiaC na skutek informacji docierajgcych na rynek. Liderem spadkéw byt
sektor bankowy. Inwestorzy znowu zaczeli sie obawia¢ nacjonalizacji Bank of
America oraz Citigroup, a co wazniejsze, w pigtek wygasajg lutowe opcje na
akcje, a inwestorzy ustawiali sie w przypadku bankéw na spadki. W efekcie
indeksy amerykanskie zakonczyty dzien spadkami (S&P -1,2%; NASDAQ -
1,71%; DJIA -1,19%). S&P na koncu sesji osiggnat poziom 778,94. Jest to krok
od przebicia waznego wsparcia na poziomie 770 pkt. Jezeli do tego zostanie
przebite wsparcie 740 pkt., to nie wytworzy sie formacja odwréconego RGR, co
zapowiada dos$¢ duze spadki z technicznego punktu widzenia. Co ciekawe
eurodolar dtugo opierat sie przecenie na poziomie powyzej 1,26. Ztoto lekko sie

ostabiato, ale byta to raczej realizacja zyskow niz powazne odbicie.

W pigtek rano gorsze nastroje w Ameryce przetozyty sie na rynki

azjatyckie. Nikkei zakonczyt sesje spadkami (-1,87%), co przekiadato sie na
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eurodolara, ktory przebit dotem poziom 1,26. Kontrakty terminowe na DAX (1421
pkt.) otworzyty sie podobnie jak kontrakty terminowe na WIG20 (1340 pkt.) lukg
bessy. Ztotbwka réwniez tracita na wartosci, przebijajgc poziom 4,8 zt za euro.
Na pewno nie przystuzyta sie naszej walucie zta prasa na zachodzie dotyczgca
Polski i regionu. Rynki czekaty widocznie na kolejne interwencje rzgdu i wiadomo

byto, ze inwestorzy liczgcy na spadki wartosci ztotego tatwo pola nie oddadza.

Cata sesja byta dosy¢ niemrawa (konsolidacja na poziomie powyzej 1300
pkt. dla kontraktéw terminowych na WIG20), jednak koncéwka wprowadzita
graczy na rynku kontraktow terminowych w kompletne ostupienie. W ciggu pot
godziny kontrakty terminowe na WIG20 wzrosty o 120 pkt, aby zakonczy¢ sesje
na poziomie 1385 pkt. Jedynym wytlumaczeniem takiego ruchu byto zamykanie
krotkich pozyciji, ktore byty otwierane na poczatku tygodnia. Zwyczajna realizacja
tygodniowych zyskow. Przy dosyC ptytkim rynku (obroty na WIG20 to zaledwie
738 min zt), wystarczyto niewiele, aby uzyska¢ wprost niesamowity efekt (LOP

zmniejszyt sie w tym czasie o prawie 2 tys. pozyciji).

W zwigzku z tym dzien, ktory dla uzytkownikow systemu ATS zapowiadat
sie zyskownie w efekcie przyniost strate. W pigtek system nie wygenerowat
sygnatu, wiec zakonczyliSmy tydzien sygnatem sprzedazy. Baza dla odmiany
zamkneta sie z przeciwnym znakiem (+2 pkt.) po raz pierwszy od co najmniej
tygodnia. Przy czym o godzinie 15:30 wynosita -40 pkt. Ten przedziwny wzrost
w koncowce sesji na kontraktach terminowych na WIG20 nie musiat wcale
zapowiada¢ zmiany nastrojow, tym bardziej ze DAX i amerykanskie indeksy

kontynuowaty spadki w czasie trwania naszej sesji.
Podsumowanie tygodnia:

Poczatek tygodnia byt kontynuacjg trendu spadkowego, ktory wyksztatcit
sie w poftowie poprzedniego tygodnia. Wtorkowe rekordy potwierdzaty fatalne
nastroje na rynkach. To byt szczegdlnie ciezki dzien dla uzytkownikdw systemu

ATS, ktory przynidést najwieksze tygodniowe straty. Jednak w s$rode po
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interwenciji MF na rynku walutowym ztotdwka zaczeta sie umacnia¢, co pozwolito
odwrdci¢ nastroje na GPW i przy okazji zarobi¢ uzytkownikom systemu. Na
uwage zastuguje koncowka sesji pigtkowej, kiedy to spore zyski dzienne
uzytkownikow systemu ATS wyparowaty w ciggu zaledwie pdét godziny. W
efekcie system w tym tygodniu pozwolit zarobi¢ ok. 30 pkt. brutto/kontakt. Mam

wrazenie, ze weekendowa konserwacja systemu przyniosta efekty.
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NOTA PRAWNA

Niniejsza publikacja zostata opracowana na potrzeby klientow firmy
»AlkorTrade. Doradztwo Inwestycyjne. Robert Krassowski.” i jest udostepniana
wytgcznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona rekomendacji w rozumieniu
obowigzujgcych przepiséw prawa. Firma ,AlkorTrade. Doradztwo Inwestycyjne.
Robert Krassowski” dotozyta wszelkich staran w celu zapewnienia, iz informacje
zawarte w publikacji nie sa btedne Ilub nieprawdziwe, lecz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wszelkie szkody powstate w  wyniku wykorzystania
informacji w niej zawartych. Zadna z zamieszczonych informagcji nie stanowi
oferty sprzedazy lub zakupu papierow wartosciowych i innych instrumentéw
bedgcych w obrocie na WGPW. Osoby zainteresowane skorzystaniem z ustug
doradczych powinny sie skontaktowac z jedng z licencjonowanych przez KNF

instytuciji finansowych.

Dokument ten jest chroniony zgodnie z Ustawg z dnia 04 lutego 1994 r. o
prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U. Nr 24, poz. 83). Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tego biuletynu bez zgody ,AlkorTrade.
Doradztwo Inwestycyjne. Robert Krassowski”. Komentarz tygodniowy zostat
napisany przez klienta firmy i zostat opublikowany bez ingerencji w tres¢ oraz

subiektywne opinie nt. rynku i systemu ATS.

Przy pisaniu tworzeniu tekstéw wykorzystano informacje podawane przez
serwisy informacyjne (PAP, ESPI, ISB, Reuters, Bloomberg), strony internetowe
GPW, NYSE, Nasdaq, urzedy statystyczne, agencje ratingowe i banki centralne

oraz inne ogolnie dostepne zrodta informacii elektronicznej, w szczegolnosci:

http://www.bankier.pl/
http://www.xtb.pl/
http://www.tvncnbe.pl/

http://www.money.pl/

O O O O O o

http://www.pb.pl/
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