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SYGNALY SYSTEMU W TYGODNIU: 2009.13

W tygodniu 2009.13 system ATS wygenerowat nastepujgce sygnaty:

= Short 2009-03-23, 15:15 1544
= Long 2009-03-25, 14:45 1600
= Short 2009-03-27, 12:30 1576
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KOMENTARZ DO TYGODNIA: 2009.13

(Autor tekstu: Michal Sobieraj, Warszawa)'

Dzien ,trzech wiedzm” zakonczyt sie na Wall Street spadkami (S&P -
1,98%; NASDAQ -1,77%; DJIA -1,65%). Przyczyng byt gléwnie sektor bankowy,
ktory Zle zareagowat na decyzje Izby Reprezentantow o opodatkowaniu 90%
podatkiem premii w firmach, ktére otrzymaty pomoc rzgdowa. Rynek obawiat sie
odptywu z tych firm utalentowanych pracownikéw. Taniaty rowniez akcje
przemystu samochodowego po informacji Stevena Rittnera (doradca
Departamentu Skarbu ds. przemystu samochodowego), ze GM i Chrysler bedg
potrzebowaty znacznie wiecej niz to, 0 co prosza. Istotna byta rowniez chec
realizacji zyskdw po ostatnich wzrostach, co dato sie zaobserwowac szczegolnie
na eurodolarze. Po przebiciu poziomu 1,37 kurs ruszyt na potudnie i pod koniec
dnia ustabilizowat sie na poziomie ponizej 1,36. Przebicie dotem przez S&P (na
zakonczenie 768,54 pkt.) poziomu 770 pkt. nie mogto by¢ powodem do
wygenerowania sygnatu sprzedazy po zesztotygodniowych silnych wzrostach.
Europa spokojniej podeszta do realizacji zyskéw (DAX 0%, CAC 40 +0,51%). Jej

wzrosty w zesztym tygodniu nie byty tak duze.

Podczas weekendu pojawity sie przecieki dotyczgce planu pomocowego
Timothy Geithnera. FDIC (gwarant depozytow bankowych) bedzie udzielata
niskooprocentowanych kredytow, zas FOMC rozszerzy swoj program TALF o
skupowanie kredytow. Dodatkowo zostang utworzone fundusze prywatno-
panstwowe skupujgce trujgce aktywa, co ma na celu obejscie Kongresu, w

ktorym nie datoby sie uzyska¢ wystarczajgcej wiekszosci.

W  poniedziatek nowy plan administracji rzgdowej zostat przyjety z

! Komentarz publikowany jest bez ingerencji wééreoraz zawarte w nim oceny rynku i zachowania system
AlkorTradeSystem. Ewentualne zmiany dotycazwigzan stylistycznych i korektorskich, ktérych celem jektpasowanie
otrzymanego materiatu do formy opublikowanego ,Biyhel informacyjnego inwestora ATS”.
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entuzjazmem, co ostatnio byto rzadkoscig. Rynki azjatyckie ogarneta euforia
zakupow i zakonczyly dzien pokaznymi wzrostami (Nikkei +3,39%). Eurodolar juz
W niedziele przebit gorg poziom 1,36 i przez catg noc piat sie w kierunku 1,37.
Kontrakty terminowe na WIG20 otworzyty sie na poziomie 1511 pkt. (+1,75) i po
mato interesujgcej sesji zakonczyty dzien na poziomie 1541. Gracze wyraznie
czekali na reakcje gietd amerykanskich na nowy plan rzgdowy. Powrdcilismy
tego dnia do sytuacji, w ktérej caty Swiat patrzy na Ameryke, wiec przebieg ses;ji
nie jest specjalnie istotny dla zachowania rynku. Na uwage zastugiwat KGHM,
ktory tym razem byt liderem wzrostow i pociggnat za sobg sektor surowcowy
(pomagaty wzrosty na miedzi o ponad 2%). Obrét na WIG20 byt troche lepszy od
poprzedniego poniedziatku (780 miIn zf). Na rynkach europejskich rowniez
panowata atmosfera wyczekiwania (na zakonczenie DAX +0,5%; CAC40 +0,46).
System ATS wykorzystat fakt utrzymywania sie maksymalnych poziomow przez
wiele godzin oraz korekte na eurodolarze do wygenerowania sygnatu sprzedazy
(0 15:15) i pozostat z nim do konca sesji. W efekcie poniedziatek przyniost
uzytkownikom systemu ATS spory zysk spowodowany gtownie sygnatem

pigtkowym.

Pierwsze szczegoty planu pojawity sie po otwarciu sesji na Wall Street.
Przede wszystkim fundusze prywatno-panstwowe bedg emitowaty dtug
gwarantowany przez FDIC, co pozwoli im skupi¢ nawet 1000 mid $.
Rozszerzenie planu TALF do 1000 mid $ byto drugim filarem planu rzadowego.
Poczgtkowe wahania zostaty wywotane miedzy innymi przez komentarze noblisty
Paula Krugmana, jednak z uptywem czasu rynki przyjety szczegoty planu
poOMOCOwWego Z entuzjazmem wspomaganym przez wzrost sprzedazy domow na
rynku wtérnym (o +5,1%), co zapewne byto spowodowane tapaniem okazji
kupienia bardzo tanich doméw (mediana ceny spadta o 15,5%). Jednak
zasadniczg przyczyng wzrostow mogt by¢ fakt, ze rynek bardzo chciat rosngc, a

plan Geithnera byt potrzebnym katalizatorem wywotujgcym te wzrosty. Eurodolar
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po porannym odbiciu od poziomu powyzej 1,374 kontynuowat pigtkowg korekte
i nowy plan administracji rzgdowej przyjat bez wiekszego entuzjazmu stabilizujgc
sie na poziomie powyzej 1,36. Ropa i miedz wyraznie wzrosty (na zakonczenie
ropa +3,28%, miedz +2,79%), co byto zgodne z kierunkiem indeksow na Wall
Street (na zakonczenie padty nowe rekordy S&P +7,08%; NASDAQ +6,76%;
DJIA +6,84%).

We wtorek rynki azjatyckie kontynuowaty optymizm panujgcy w Ameryce
(Nikkei +3,32%). U nas poczatek tez byt mocny, jednak optymizmu bykom
starczyto na dwie godziny handlu i niedzwiedzie sprowadzity indeks WIG20 do
poziomu wczorajszego zamkniecia. Kontrakty terminowe na WIG20 po otwarciu
na poziomie 1570 rowniez zaczety sie konsolidowa¢ w okolicach wczorajszego
zamkniecia podobnie jak DAX, CAC 40, FTSE i BUX. Europejskie rynki zaczety
sie obawiaC mocnego odreagowania indeksow amerykanskich. System ATS nie
wygenerowat tego dnia sygnatu, co przyniosto symboliczny zysk uzytkownikom
systemu. Kontrakty terminowe na WIG20 zamknety sie na poziomie 1538 (-
0,19%). Obroty na WIG20 (wzrost indeksu na zamknieciu +0,15%) byty duze i
wyniosty 985 min zt. Europejskie indeksy rowniez zakonczyty dzien neutralnie
(DAX +0,26%; CAC 40 +0,17%). Rynki europejskie widocznie nie wierzyty w
trwatoSC amerykanskich wzrostow i nie ryzykowaty marszu na poéthoc,
spodziewajgc sie korekty w Stanach. Ztotdwka utrzymywata sie w okolicach
kursow otwarcia. Do euro zyskata +0,19%, stracita natomiast nieco do dolara (-

0,6%), zresztg dolar tego dnia umacniat sie do wiekszosci walut.

Przekonanie, ze po rekordowych wzrostach rynek musi odreagowac
sprowadzato w dot indeksy amerykanskie. Pojawito sie tez coraz wiecej
autorytetow krytykujgcych plan Geithenra (nie tylko Krugman, ale takze Stiglitz
oraz Bernstein). Wprawdzie koncéwka byta naprawde niepokojgca, ale pomimo
wszystko mozna uzna¢ wtorkowg sesje na Wall Street tylko za korekte (S&P -

2,03%; NASDAQ -2,52%; DJIA -1,49%).
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W srode gietdy azjatyckie przyjety taktyke wyczekiwania na dalszy rozwoj
wypadkéw w Stanach, uznajgc tym samym, ze wtorkowe spadki na rynkach
amerykanskich to korekta wymagajgca dalszego potwierdzenia (Nikkei -0,1%).
Ztoty zareagowat ostabieniem na informacje o upadku rzgdu czeskiego, tak samo
jak eurodolar oraz korona czeska. Forint raczej sie stabilizowat. Trudno sie
spodziewac, aby Czechy w takiej sytuacji specjalnie angazowaty sie w
przewodnictwo UE. Nie miata wptywu na ostabienie naszej waluty decyzja Rady
Polityki Pienieznej o obnizeniu stop procentowych o 25 pb. (do 3,75% -
rekordowo nisko). Pomogta natomiast w kupowaniu akcji na GPW, ktéra to chec
pojawita sie na naszym parkiecie od mniej wiecej godziny 13:00. Euforia
zakupow wywindowata WIG20 do rekordowych w tym roku wzrostow o 5,19%.
System ATS zareagowat na wzrosty o 14:45, generujgc sygnat kupna tuz po
bardzo silnych wzrostach eurodolara (z 1,345 do 1,36) spowodowanych
wypowiedziami Sekretarza Skarbu USA o zmnigjszeniu roli dolara jako waluty
rezerwowej oraz danymi dotyczgcymi zamowien na dobra trwate. Liderami
wzrostow na naszym parkiecie byty Lotos i PKN po potwierdzeniu przez
premiera Pawlaka, ze rzad zamierza odkupiC rezerwy ropy. W efekcie kontrakty
terminowe na WIG20 zamknety sie na poziomie 1621 pkt. (+5,4%). Nie byt to
jednak udany dzien dla uzytkownikow systemu ATS ze wzgledu na wtorkowy
sygnat sprzedazy, choC olbrzymie wzrosty po sygnale kupna znaczgco
zredukowaty straty. Obroty w Srode byty bardzo duze (1,3 mid z), co moze
sugerowac probe wybicia sie gérg z dwumiesiecznej konsolidaciji. Na wykresach
Kagi (dziennym i procentowym) zostat wygenerowany sygnat kupna o duzym
marginesie (az do 1450 pkt.), ktéry po bardzo krotkim sygnale sprzedazy

potwierdza site bykow.

W Stanach Zjednoczonych ze sptywajgcych w ciggu dnia danych makro
zrobity szczegdlne wrazenie na bykach informacje o wzroscie sprzedazy nowych

doméw o +4,7% (oczekiwano spadku), jednak mediana cenowa spadta o
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rekordowg wartos¢ -18,1% w stosunku do zesztego roku (rekordowo niska
mediana od grudnia 2003 roku). Po poczgtkowych wzrostach okazato sie
jednak, ze jest cos, co moze inwestorow przestraszy¢. Byly nim gorsze od
oczekiwan wyniki przetargu na obligacje amerykanskie. Zeby sprzeda¢ 34 mid $
dtugu, trzeba bylo zaoferowaC znacznie wiekszg rentownosC (1,849% -
prognozowano 1,801%). Popyt tez nie zachwycit (stosunek popytu do podazy
spadt z 2,21 do 2,02), co w efekcie zmienito kolor indekséw na czerwony.
Gracze obawiali sie, ze obligacje bedg konkurencjg dla rynku akciji, tym bardziej

ze na czwartek zaplanowana byta sprzedaz kolejnej grupy obligacii.

Sytuacje uratowat GE, ktory doszedt do porozumienia ze zwigzkowcami,
aczkolwiek byt to tylko pretekst dla bykéw, gdyz w srode dane makro byty po ich
stronie. W sumie po emocjonujgcej sesji indeksy zamknety sie na plusach (S&P
+0,95%; NASDAQ +0,82%; DJIA +1,17%).

Czwartek rozpoczat sie od duzych pluséw na rynkach azjatyckich (Nikkei
+1,84%). Eurodolar po wczorajszym wzroscie powyzej 1,356 nie zamierzat sie
ostabiaC i oscylowat z rana w okolicach otwarcia. Wazniejsze pary walutowe
wyraznie oczekiwaty na silniejsze impulsy, ktorych do konca tygodnia mogto
zabrakngcC. Kontrakty terminowe na WIG20 otworzyty sie ha poziomie zblizonym
do Srodowego zamkniecia (1625 pkt.) i po mocnym wyskoku wzrostowym
(nawet do 1640 pkt.) konsolidowaty sie w okolicach otwarcia. Ten nagty skok
kontraktow byt spowodowany wzrostami kontraktow amerykanskich, na ktore
zaskakujgco nie reagowat Euroland. Zapewne ta sytuacja spowodowata
wychtodzenie rowniez naszego rynku. Dopiero po 15:00 inwestorzy przystgpili do
realizacji zyskow i w efekcie kontrakty terminowe na WIG20 zakonczyty dzien na
rownym poziomie 1600 pkt. (-1,3%). Trzeba przyzna¢, ze po srodowych
rekordowych wzrostach korekta byta symboliczna i stanowita bardzo dobrg baze
do dalszych wzrostow. Szybkie i skokowe zmiany na naszym rynku akcji sg

czym$ normalnym dla tej fali wzrostowej i Swiadczg o stosunkowo niewielkiej
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losci duzych graczy na rynku. Cho¢ obroty na WIG20 w czwartek byty nadal
duze (984 min zt). WIG20 zamknat sie nieco lepiej (-0,57 %) podobnie jak indeksy
europejskie (CAC 40 -0,05%; DAX +0,85%). System ATS nie wygenerowat tego
dnia sygnatu, co przyniosto mu strate powstatg wtasciwie w ostatnich minutach
sesji. Jednak sygnat kupna wydawat sie zgodny z panujgcym obecnie

optymizmem.

Dane makro, ktorych w czwartek pojawito sie sporo, nie byty zbyt
optymistyczne. llos¢ nowojorskich bezrobotnych wzrosta o 652 tys. (oczekiwano
645 tys.), zas$ liczba osdb otrzymujgcych zasitek dla bezrobotnych wzrosta o 122
tys. do rekordowego poziomu 5,56 min. Jednak aukcja na siedmioletnie
obligacje (gtowne zrodto srodowych zmartwien inwestorow) okazata sie udana i
zebrano 24 mid $. Popyt byt solidny, a rentowno$¢ zgodna z oczekiwaniami.
Poza sektorem bankowym, ktéremu nieco zaszkodzita zapowiedz Timothy
Geithnera (sekretarz skarbu USA) o zwiekszeniu regulacji rynkodw finansowych,
pozostate sektory zakonczyty dzien wzrostami (S&P +2,33%; NASDAQ +3,8%;
DJIA +2,25%). Eurodolar nieznacznie sie umocnit (zblizyt do okolic 1,35)
rozdzierany z jednej strony udanym przetargiem na siedmiolatki, a z drugiej
wzrostami na Wall Street. Surowce jednak zareagowaty na wzrost apetytu na
ryzyko, drozejgc (miedz +3,98; ropa +2,2%). Ztoto zamkneto sie w okolicach

otwarcia (-0,03%), jednak przez caty dzien utrzymywato sie na plusach.

W ostatni pigtek w tym miesigcu rynki azjatyckie zakonczylty swoje sesje
neutralnie (Nikkei -0,11%). Jednak to co sie stato na eurodolarze zaskoczyto
inwestorow. Widocznie duzi gracze brak zaplanowanych impulsow z rynku
postanowili wykorzysta¢ do wiasnych celdéw. Impuls jednak przyszedt, tym razem
z Europy. Peer Steinbrueck (minister finansow Niemiec) powiedziat, ze Niemcy
prowadzg odpowiedzialng polityke fiskalng nawet kosztem euro, jesli panstwa
strefy nie bedg przestrzegac paktu stabilnosci i rozwoju, a wiadomo, ze w czasie

kryzysu nie beda.
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Eurodolar przez catg sesje w Europie stracit ok. 0,03 (to jest bardzo duzo) i
przebijajgc poszczegdlne opory zatrzymat sie na ostatnim oporze (1,328 — 1,326)
przed poziomami 1,29. Realizacja tygodniowych zyskow przybrata rozmiary
realizacji zyskdw catomiesiecznych, cho¢ do konca miesigca zostaty jeszcze dwa
dni robocze. Tak zachowujg sie rynki niedzwiedzia, kiedy sg w fazie korekty
wczesniejszych wzrostow. Kontrakty terminowe na WIG20 po otworzeniu sie na
poziomie 1611 pkt. rozpoczety systematyczny marsz na potudnie konsekwentnie
nasladujgc amerykanskie kontrakty terminowe. Pretekstem byt bardzo staby
raport o zamowieniach w przemysle ze Strefy Euro (-34,1% r/r prognozowano -
28,7%). Nie poprawit nastrojow wskaznik Uniwersytetu Michigan za marzec (57,3
pkt. prognozowano 56,6 pkt.). Ztotbwka w Slad za eurodolarem rowniez
dokonata powaznej korekty (stracita do euro -2,25%, za$ do dolara -4,08%) i w

efekcie powrdcilismy do poziomow z potowy marca.

System ATS nie opart sie presji realizacji zyskéw i 0 12:30 wygenerowat
sygnat sprzedazy, z ktorym zostalismy na weekend. W efekcie kontrakty
terminowe na WIG20 zakonczyty dzien na poziomie 1561 pkt (-2,44%). Obroty
na WIG20 (na zakonczenie -3,02%) rowniez byty spore i osiggnety wartos¢ 1,01

mid zt.
Podsumowanie tygodnia

Byt to tydzien pefen emocji i po poczgtkowych wzrostach schtodzita
inwestorow pigtkowa korekta. W efekcie rekordowe Srodowe wzrosty zostaty
powaznie zredukowane, co spowodowato, ze WIG20 w ciggu tygodnia z sesja
rekordowych wzrostow wzrést o 4,53%. Po raz kolejny okazato sie, ze najlepsza
receptg na zmiennos¢ nastrojow jest niewielka ilosC generowanych przez system
ATS sygnatow. Dominujgcy w tym tygodniu byt sygnat kupna, ktory byt zgodny z
nastrojami panujgcymi na gietdach. W efekcie system ATS wypracowat skromny
zysk w wysokosci ok. 20 pkt brutto/kontrakt. Wydaje sie, ze pigtkowa korekta

moze zostaC przedtuzona na ostanie dni miesigca, ktory okazat sie jak na razie
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bardzo dochodowy dla akcjonariuszy. Jednak optymizm inwestorow nie
powinien zostac¢ tak tatwo zanegowany, cho¢ ostatnie dni miesigca zachecajg do

realizacji zyskow.
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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/
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http://www.pb.pl/
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