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SYGNALY SYSTEMU W TYGODNIU: 2009.09

W tygodniu 2009.09 system ATS wygenerowat nastepujgce sygnaty:

= Long 2009-02-23, 08:45 1432
= Short 2009-02-23, 10:15 1385
= Long 2009-02-26, 11:30 1326
= Short 2009-02-26, 14:00 1348
= Long 2009-02-27, 08:45 1372
= Short 2009-02-27, 13:15 1380
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KOMENTARZ DO TYGODNIA: 2009.09

(Autor tekstu: Michal Sobieraj, Warszawa)'

W pigtek (20.02) gietdy amerykanskie zamknety sie niewielkimi spadkami,
co nalezy uzna¢ za sukces bykow (S&P -1,14%; NASDAQ -0,11%; DJIA -
1,34%). Nie zostat jednak przebity poziom 770 pkt. dla S&P (770,5 pkt), co
zdecydowanie poprawito nastroje. Nie pomagat rynkom akcji Christopher Dodd
szef senackiej komisji ds. bankowosci, ktory stwierdzit, ze niektore banki
najprawdopodobniej bedg musiaty zosta¢ na krotko znacjonalizowane. Nie
pomogty protesty wtadz niektorych bankow (Bank of America, Citigroup), ktdre
zaczety mocno traciC, z pomocag przyszedt jednak Departament Skarbu, ktory
oSwiadczyt, ze w przysztym tygodniu poda szczegdlly ratowania sektora
finansowego. Wiasnie ta informacja zadziatata na wyobraznie inwestorow i w ten
sposob uniknieto przebicia wsparcia dla S&P. Eurodolar silnie sie umocnit pod
koniec sesji, zblizajgc sie do 1,3. Byta to zapowiedz polepszenia nastrojéw na
gietdach w nadchodzgcym tygodniu, jednak miedz staniata (-3,6%). Ztoto
stabilnie rosto juz od kilku sesji i w pewnym momencie przekroczyto 1000 $/ozt.
Takie zachowanie ztota $Swiadczyto raczej o pewnym niezdecydowaniu
inwestorow. W koncu, jak do tej pory, programy pomocowe nie pomagaty
indeksom na gietdach. Europa zakonczyta sesje sporymi stratami (DAX -4,76%;

CAC40 -4,25%), jednak byto to przed informacjami z Departamentu Skarbu.

Podczas weekendu na temat nacjonalizacji bankéw wypowiedziata sie Izba
Reprezentantow (Jon Kyl, szef komisji ds. ustug finansowych), ktéry zaprzeczyt
pomystom nacjonalizacji bankéw, co $wiadczy o tym, ze nic nie byto jeszcze
przesgdzone. Dodatkowo pomaga¢ mogty bykom publikacie z Wall Street

Journal oraz Financial Times o tym, ze trwajg rozmowy miedzy Citigroup a

! 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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rzgdem USA. W efekcie tych rozmdéw wymyslono wrecz salomonowe
rozwigzanie. Rzad zwiekszy swoje udziaty do 40% akcji Citigroup. Pomoze to

firmie, a z drugiej strony nie bedzie nacjonalizacji.

W poniedziatek indeksy azjatyckie zakonczyty sesje neutralnie (Nikkei -
0,54%), z dystansem podchodzac do amerykanskich informacji, jednak
amerykanskie kontrakty terminowe byty na ponad 1-proc. plusach. Optymizm
udzielit sie Europie (kontrakty terminowe na DAX otworzyty sie +1,3%), a
kontrakty terminowe na WIG20 otworzyty sie na poziomie 1413 pkt. (+2,02%).
Jednak optymizmu starczyt ledwie na godzine sesji, po czym indeksy
zanurkowaty pod kreske. Zostato to potwierdzone przez eurodolara, ktory zszedt
w pewnym momencie ponizej 1,28. W tym czasie system ATS wygenerowat
dwa sygnaty (8:45 i 10:15), ktore wtasciwie sprawdzaty pozycje systemu (short),
Cco mogto by¢ wywotane olbrzymig zmiennoscig koncowki sesji pigtkowej i dobrag

poranng atmosferg na rynkach amerykanskich i europejskich.

Ztotbwka zaczeta sie umacniac, jednak impetu starczyto jej do godziny
15:00 i zgodnie z pogarszajgcymi sie nastrojami gietdowymi zaczeta sie ostabiac.
To, ze nie tak bardzo jak forint czy korona czeska, zawdzieczaliSmy zapewne
informacjom, ze tak naprawde o wejsciu do ERM2 rozmawialiSmy juz od trzech
tygodni. Nie bez znaczenia na stabilizacje ztotowki w koncowce dnia miato
oSwiadczenie bankéw centralnych Czech, Polski i Wegier zapowiadajgcych
wspolng interwencije na rynku walutowym. Na pewno cieszyto nowe stanowisko
NBP w sprawie interwencji walutowej (do tej pory NBP zaprzeczat, ze bedzie
interweniowat). Indeksy GPW po 15:00 rowniez ruszyty na potudnie ze wzgledu
na strach przed sesjg amerykanskg, ktéra wprawdzie otworzyta sie na plusach,
ale zaraz zeszta na minusy. W koncu nic przeciez nie byto rozstrzygniete i
indeksy amerykanskie (szczegolhie S&P) nadal znajdowaty sie w okolicach

wsparc.
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Kontrakty terminowe na WIG20 (1345 pkt.) zakonczyty dzien korzystnie dla
uzytkownikow systemu ATS, jednak w sumie dzien uzytkownikom ATS przyniost
strate. Baza znowu zeszta na minusy (-20 pkt. na zamknieciu), co zapowiadato

pogorszenie nastrojow rowniez u nas.

Jednak wtasciwe pogorszenie nastrojow przyszto po zamknieciu GPW.
Rynki amerykanskie i europejskie tracity bez zadnych wiekszych odbic.
Weekendowe informacje pomagaty sektorowi bankowemu, jednak pozostate
spotki maszerowaty na potudnie (gtdwnie surowcowe i technologiczne). Wsrod
ztych informacji najistotniejsza byta planowana olbrzymia strata AIG (60 mid
dolarow kwartalnie), co znowu spowodowato watpliwosci, co do sensu
pompowania olbrzymich pieniedzy w duze korporacje (na zakonczenie S&P -
3.47%; NASDAQ -3,71%; DJIA -3,41%). Indeksy europejskie stracity mnigj, ale
tylko dlatego, ze sesje w Europie konczg sie wczesniej (DAX -1,95%; CAC40 -
0,82%).

S&P (na zakonczenie 743,33 pkt.) przetamat opdr na 770 pkt. i zmierzat w
kierunku 740 pkt. Sytuacja zaczeta wyglgda¢ naprawde powaznie, a w takich

chwilach inwestorzy z uwagg patrzg, co zrobi FED lub rzad amerykanski.

Zachowanie eurodolara byto w petni zgodne z zachowaniem rynkow akciji,

jednak spadki nie byty tak mocne (na koniec dnia ponizej 1,27).

Wtorek na gietdach rozpoczat sie od duzych spadkow (Nikkei -1,46%).
Kontrakty terminowe na WIG20 otworzyty sie lukg bessy na poziomie 1307 pkt,
jednak sytuacja szybko zostata opanowana i indeksy przez caty dzien rosty,
liczgc widocznie na odbicie w Ameryce. W pewnym momencie z gtebokich
spadkéw na poczatku sesji zrobity sie plusy. Wzrostom na gietdzie zupetnie nie
przeszkadzaty stabe dane makro oraz demonstracje uliczne na Ukrainie. Jednak
pod koniec dnia gietdy u nas i w Europie zamknety sie na minusach (WIG20 -
1,17%; DAX -1,27%). Walutom naszego regionu nie pozwalat sie ostabiaC strach

przed interwencijg bankow centralnych (Czech, Wegier i Polski). Potem ztotéwce
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pomagat przebieg sesji na rynku akcji. Kontrakty terminowe na WIG20 zamknety
sie jednak na plusie (1355 pkt. +0,74%), co przyniosto niewielkg strate
uzytkownikom systemu ATS. Tak dobry rezultat kontraktow terminowych w
porownaniu z WIG20 mogt by¢ spowodowany zamykaniem krotkich pozycji i tym

samym realizacjg zyskow (LOP spadt podczas sesji 0 ok. 4 tys. pozycji).

Trzeba pamieta¢, ze gdy rynkiem targajg emocje, powstajg trendy
nietrwajgce diuzej niz jedng sesje. Czesto generowane sygnaly mogag
doprowadzi¢ do olbrzymich strat kapitatu. Tym wiekszych im wieksza jest
zmiennoS¢ i szybkos¢ tych zmian. Szczegdlnie na poczatku lub na koncu ses;ji.
Sytuacje pogarszajg spore luki na otwarciu i niewielka zmiennos¢ podczas tej
czesci sesji, w ktorej nie uczestniczg Amerykanie (jak to miato miejsce, od co
najmniej pieciu dni). Niejednokrotnie okazywato sie, ze najlepiej w takich
sytuacjach nic nie robi¢ i czeka¢ na wyjasnienie sie sytuaciji. Wtorek byt dniem,

kiedy ATS nie wygenerowat zadnego sygnatu.

Gietdy amerykanskie otworzyly sie na niewielkich plusach, czujgc na sobie
presje istotnych oporow. Byki wyraznie postanowity broni¢ indeksow, a
niekorzystne dane makro nie mogty im w tym przeszkodzi¢. Jednak do wzrostow
potrzebne byty silniejsze impulsy, ktére przyszty mniej wiecej trzy godziny przed
koncem sesji. Najpierw Ben Bernanke (szef FED) dodat otuchy graczom,
sugerujgc, ze plan pomocowy dla bankéw moze sie nie udac tylko wtedy, kiedy
gospodarka powaznie zwolni, a w systemie finansowym powstang kolejne
istotne straty. Z kolei Sheila Bair (szefowa Federal Deposit Insurance)
powiedziata, ze banki amerykanskie posiadajg wymagane przez prawo kapitaty i

bytaby zdziwiona, gdyby rzad musiat je znacjonalizaowac.

Te wypowiedzi oraz fakt bliskosci poziomu 740 pkt. dla S&P wystarczyty,
aby gietdy amerykanskie zamknety dzien duzymi zwyzkami (S&P +4,01%;
NASDAQ +3,9%; DJIA +3,32%). S&P na koncu sesji osiggnat poziom 773,14

pkt., czyli w okolicach innego istotnego oporu 770 pkt. Eurodolar wyraznie
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zalezny od Wall Street réwniez sie umacniat (zakonczyt dzien powyzej 1,285).
Nastroje po sesji byty naprawde dobre. Istotne poziomy udato sie obronic, nie

wiadomo byto tylko na jak dtugo.

Sroda na rynkach azjatyckich byta, tradycyjnie juz, kontynuacjg nastrojow
panujgcych na rynku amerykanskim (Nikkei +2,65%). Kontrakty terminowe na
WIG20 (1355 pkt.) otworzyly sie lukg hossy. Kontrakty terminowe na DAX
otworzyty sie spadkami, ale we wtorek zdazyty jeszcze wzrosngcC. Od tego
momentu rozpoczeto sie dtugie oczekiwanie na Amerykandw w okolicach 1390
pkt. dla kontraktéw terminowych na WIG20. Wprawdzie ATS przymierzat sie do
sygnatu kupna w okolicach 11:30, jednak ostatecznie do niego nie doszito.
Okazato sie to bardzo korzystne dla uzytkownikéw systemu. W okolicach
godziny 15:00 (kiedy zaczyna sie aktywnosSC Amerykanow) indeksy zaczety
mocno spadac i w efekcie z blisko 4% pluséw spowodowanych otwarciem
kontrakty terminowe na WIG20 zamknety sie na poziomie 1316 pkt. (-2,88%). Na
pewno nie pomogto indeksom obnizenie ratingu dla Ukrainy przez agencje

ratingowg Standard & Poor’s.

Sroda byta drugim dniem z rzedu, w ktérym system ATS nie wygenerowat

sygnatu. Tym razem bardzo dochodowym dniem.

Indeksy amerykanskie stanety przed istotnymi rozstrzygnieciami. Dane
makro nie pomagaty bykom (0 16:00 sprzedaz domow na rynku wtornym za
styczen spadfa -5,3% m/m — oczekiwano +0,2% m/m), co potwierdzato fatalny
stan sektora. Bykom mogt pomoc Departament Skarbu, ktory zapowiedziat, ze
banki przejdg ,stress testy”, zeby sprawdzi¢, ktore majg rzeczywiscie
wystarczajgco dobrg kondycje finansowg. W sumie jednak rozstrzygniec¢ nie byto,
cho¢ indeksy zamknety sie na minusach (S&P -1,07%; NASDAQ -1,14%; DJIA -
1,09%). Interesujgco zachowywata sie ropa. Jej cena przebita poziom 41 $/bbl,
CO moze sugerowacC przebicie gorg konsolidacji z poczgtku miesigca. Tym

bardziej ze eurodolar ostabit sie do okolic 1,27, ale do wybycia z kilkutygodniowej
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konsolidacji jeszcze byto daleko (1,25). ByC moze byt to poczagtek

zainteresowania inwestorow ropg, kosztem rynkéw akcji.

Czwartek rozpoczat sie na gietdach azjatyckich neutralnie (-0,04%).
Eurodolar nadal utrzymywat sie w okolicach otwarcia (lekko powyzej 1,27).
Ztotowka lekko sie ostabiata po informacjach, ze pod koniec lutego deficyt

budzetowy siegnat juz 40-50% tego, co byto zaktadane na caty rok.

Kontrakty terminowe na WIG20 do godziny 11:30 wiasciwie utrzymywaty
sie w granicach otwarcia, lekko sie osuwajgc. System ATS powoli przymierzat sie
do wygenerowania sygnatu kupna i tym samym do mozliwego odbicia w Stanach
Zjednoczonych, jednak informacje docierajgce na rynek nie pomagaty bykom
(indeks nastrojow w gospodarce euro byt najnizszy od czasu rozpoczecia
publikacji wskaznika i wyniost 65,4 pkt.). Lekko po 11:00 indeksy zaczety rosngc
i system ATS wygenerowat sygnat kupna (11:30 — 1386 pkt.). Na polepszenie
nastrojow miat wptyw lepszy od oczekiwan wynik kwartalny Royal Bank of
Scotland. Jednak przed godzing 14:00 kontrakty terminowe na WIG20 wykonaty
zwrot i wydawalo sig, ze wyczerpata sie sita strony popytowej, co w
konsekwencji zawrdci indeksy w kierunku minimow sesji. Potwierdzaty to dane z
Ameryki (667 tys. wnioskow o zasitek dla bezrobotnych — prognoza wynosita 630
tys.), ktére mozna okreslic mianem ,gorzej niz zle”. O godzinie 14:30 system ATS
wygenerowat sygnat sprzedazy, jednak tego dnia popyt pokazat swojg site i
indeksy u nas, w Europie i w Ameryce zaczety rosngC. Przy takich nastrojach
kolejne gorsze od oczekiwan dane nie robity zadnego wazenia (0 16:00
dynamika sprzedazy nowych domow za styczen -10,2% m/m i -44,7% r/r —
prognoza -0,3% m/m i -44,7% r/r). Prawdziwy marsz indeksow ku gorze
(europejskich réwniez) rozpoczat sie po 15:00.W efekcie kontrakty terminowe na
WIG20 zamknely sie na poziomie 1395 pkt. (+6%). Baza zamkneta sie réwniez
na plusie (+3 pkt.), co Swiadczy o sile impulsu popytowego, ktory jednak nie

zostat potwierdzony przez obroty na WIG20 (803 min zf). LOP wyraznie spadt w
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koncowce o ok. 5 tys., co mogto by¢ zwigzane z zamykaniem krotkich pozycii i
realizacjg zyskdw w zwigzku z koncem miesigca. Dla uzytkownikoéw systemu
ATS ostatni sygnat byt putapka, ktéra ostatecznie przyniosta tego dnia strate.
Jednak nalezy pamietac, ze ostatnio bardzo czesto mamy do czynienia z silnymi,
ale krotkotrwatymi impulsami trwajgcymi zaledwie kilka godzin. Sytuacja mogta
sie wiec jeszcze diametralnie zmienic. Przy tej hustawce nastrojow trudno ocenic

sygnat systemu ATS az do chwili jego zamkniecia.

Otrzezwienie na rynkach akcji przyszto po zamknieciu naszej ses;ji.
Inwestorzy w Stanach Zjednoczonych po poczgtkowym optymizmie zdali sobie
sprawe, ze dane dotyczace bezrobocia i dynamiki sprzedazy domow byly
naprawde fatalne. Poczgtkowy optymizm byt zapewne spowodowany
przeciekami dotyczacymi budzetu na 2010 rok, w ktorych to planowano 750 mid
na ratowanie sektora bankowego. Jednak podczas sesji zostaty opublikowane
szczeglty zwigzane z planowanym budzetem, ktére okazaty sie dla inwestorow
zimnym prysznicem. Planowane byto przede wszystkim zwiekszenie podatkow
dla najbogatszych (36% i 39,6% zamiast obecnych 33% i 35%). Deficyt
budzetowy miat byé najwigkszy od czaséw Il Wojny Swiatowej (1,750 mid $).
Taki plan doprowadzitby w kazdym innym kraju do zatamania waluty, jednak
eurodolar zareagowat raczej obojetnie na te informacje (pod koniec dnia osiggnat
poziom 1,27) . W efekcie indeksy amerykanskie zakonczyty dzien na minusach
(S&P -1,58%; NASDAQ -2,38%; DJIA -1,22%). S&P (752.83 pkt.) znowu zaczat
straszyC gietdy zblizajgc sie do wsparcia 740 pkt. Ztotbwka odrobita poranne
straty, a nawet sie umocnita (0 0,67% do euro) dzieki pozytywnym nastrojom na
naszej gietdzie oraz informacjom, ze wptywy do budzetu do konca lutego sg o

ok. 1,5 mld zt wieksze niz zaktadano.

Ropa (+5,12%) i miedz (+2,89%) nadal wyraznie rosty, co zapowiada

zmiane trendu na tych surowcach.

Ostatni dzien roboczy miesigca zamknagt sie na rynkach azjatyckich
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plusami (Nikkei +1,48%). Jednak kontrakty terminowe na WIG20 rozpoczety
dzien od minusow (1375 pkt.), co wykorzystat system ATS do wygenerowania
sygnatu kupna (8:45 - 1373 pkt.). Wprawdzie poprzedniego dnia gietdy
amerykanskie zamknety sie na minusach, ale w ostatnim dniu miesigca mozna
byto liczy¢ na window dressing, co rzeczywiscie miato miejsce do godziny 12:00.
Bykom udato sie przebi¢ poziom 1400 pkt. na WIG20 i tutaj trzeba przyznac, ze
GPW oraz gietdy naszego regionu okazywaty sie znacznie silniejsze od gietd
Starej Europy. Jednak koto potudnia i nas dopadt pesymizm i indeksy zaczety
mocno spadac w dot. Z plusdw zrobity sie minusy gtdwnie za sprawg informacii
docierajgcych na rynki z Ameryki. O 14:30 dowiedzieliSmy sie, ze dynamika PKB
wyniosta -6,2% - prognozowano -4,9%. Indeks S&P rozpoczat sesje ponizej
poziomu 740 pkt., co natychmiast uruchomito popyt i zniwelowato straty na

GPW oraz w Europie.

W efekcie system ATS wygenerowat sygnat sprzedazy (13:15 — 1382 pkt.),
ktorym zakonczyt ten tydzien. Uzytkownicy systemu ATS zakonczyli dzien na
niewielkich plusach. Kontrakty na WIG20 zakonczyty ostatnig sesje lutego na
poziomie 1380 pkt. (-1,08%) z dodatnig bazg (+7 pkt.) i przy catkiem sporych
obrotach na WIG20 (1114 min z). Ztotdbwka (ponizej 4,7 za euro) podobnie jak
eurodolar (okolice 1,27) stabilizowata sie na poziomach otwarcia. Takie
uspokojenie naszej walucie byto bardzo potrzebne, co moze zapowiadac dalsze

jej umacnianie w przysztym tygodniu.
Podsumowanie tygodnia:

Ostatni tydzien lutego byt peten emociji i strachu przed przebiciem
waznych wspar¢ przez indeksy amerykanskie, przy czym nie doszto wiasciwie do
zadnych rozstrzygnieC i kazdy scenariusz jest jeszcze mozliwy. Codziennie
mieliSmy do czynienia ze zmiang nastrojow i silnym kilkugodzinnym trendem w
jedng lub druga strone o bardzo szybkiej i duzej zmiennosci. System ATS

wytrzymat te emocje catkiem dobrze i zakonczyt tydzien symbolicznymi stratami
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ok. -10 pkt. brutto/kontrakt. Przy tak niekorzystnym s$rodowisku gietdowym,
kiedy kierunkami indeksow rzgdzg bardziej emocje niz technika, duze kwoty
zarobi¢ mogg jedynie szczeSciarze lub arbitrazySci. Czekamy zatem na

rozstrzygniecia, ktére by¢ moze nadejdg w przysztym tygodniu.
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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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