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SYGNALY SYSTEMU W TYGODNIU: 2009.17

W tygodniu 2009.17 system ATS wygenerowat nastepujgce sygnaty:

= Short 2009-04-21, 12:00 1665
= Long 2009-04-22, 11:15 1677
= Short 2009-04-22, 15:45 1670
= Long 2009-04-24, 09:00 1707
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KOMENTARZ DO TYGODNIA: 2009.17

(Autor tekstu: Michal Sobieraj, Warszawa)'

Na pigtkowg sesje w Stanach Zjednoczonych najwiekszy wptyw miato
wystgpienie szefa Fed Bena Bernanke. Po krytycznym spojrzeniu inwestorow na
raporty Citigroup oraz General Electric indeksy tracity do momentu wystgpienia
Bena Bernanke, ktory pozytywnie wypowiadat sie na temat derywatow.
Inwestorzy potraktowali to jako zielone Swiatto dla funduszy hedzingowych i
innych instrumentéw opartych na lewarowaniu, wiec ich twércy mogg czuc¢ sie
spokojnie i banka derywatdéw bedzie rosta. Nie byto jednak juz takiej sity w tych
wzrostach (na zakonczenie S&P +0,5%; NASDAQ +0,16%; DJIA +0,07%), gdyz
inwestorzy postanowili wstrzymacC sie z zakupami do przysziotygodniowych
raportow ze spoétek. Eurodolar zignorowat wypowiedzi szefa Fed (na zakonczenie
-1,03%), bedac pod wrazeniem wypowiedzi Jean-Claude’a Tricheta (szef ECB),
ze bank zrobi wszystko, aby zwiekszyC zaufanie inwestorow. Odebrane to
zostato jako zapowiedz dalszych ciec stop procentowych, co jeszcze w weekend
Trichet dementowat. Nie pomagaty kursowi euro réwniez wewnetrzne tarcia na
tonie ECB. Surowce wybraty optymizm rynkdéw akcyjnych (miedz +1,23%; ropa

+0,6%). Ztoto nieznacznie tracito (-0,82%).

W weekend pojawito sie kilkka pomagajgcych bykom wypowiedzi ze strony
doradcow ekonomicznych prezydenta Obamy. Wedtug nich podijete do tej pory
Srodki juz pomogty gospodarce amerykanskiej, jednak dane makro bedg w tym
roku stabe. Ale co innego mocno zaniepokoito inwestorow. W ,, The New York
Times” pojawity sie sugestie, ze amerykanski rzad przymierza sie do zmiany
Srodkow przekazywanych bankom w ramach programu TARP na akcje. Rzad

miatby w ten sposdb wiecej srodkdw na pomoc innym instytucjom bez proszenia

! 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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0 nie Kongresu, co niestety dla akcjonariuszy wigze sie z rozwodnieniem kapitatu
firm uczestniczacych w programie. Rynek nie lubi takich sugestii, wiec w

poniedziatek rano eurodolar zaczat wyraznie traci¢, schodzac ponizej 1,3.

W poniedziatek rynki azjatyckie zakonczyty dzien na plusach (Nikkei
+0,19%), jednak Europa weekendowe doniesienia prasowe oraz wykupienie
rynku uznata za swietny pretekst do realizacji zyskow po ostatnich wzrostach.
Schemat spadkow na GPW byt taki jak w ciggu ostatnich dwdch dni, czyli ostre
szarpniecie w dot kontraktow terminowych na WIG20 do okolic 1670 pkt., potem
stabilizacja i na koncu zobaczylismy minima sesji. Problem polegat na tym, ze
przez wiekszosc sesji nie mozna byto przewidzie€, w ktorg strone poéjdg indeksy,
wieCc wygenerowanie sygnatu sprzedazy przez system ATS nie byto takie
oczywiste. W efekcie system nie wygenerowat sygnatu, zas kontrakty terminowe
na WIG20 zakonczyty dzien na poziomie 1643 pkt. (-2,67%) przy minimalnym
obrocie (630 miIn zf). Pozycja systemu wydawata sie przeciwna do panujgcego
trendu, wiec brak sygnatu przyniést tego dnia uzytkownikom systemu strate.
Europa tracita systematycznie przez caty dzien i to znacznie bardziej niz GPW
(DAX -4,07%; CAC 40 -3,96%). Trzeba jednak pamietaC, ze u nas spadki

rozpoczetly sie w potowie zesztego tygodnia.

Na Wall Street rowniez doszto do dtugo oczekiwanej korekty (na
zakonczenie S&P -4,28%; NASDAQ -3,88%; DJIA -3,56%). S&P od 5 marca
zyskat ponad 28%, co w czasie recesji jest trudne do utrzymania. Spadkom
pomagat sektor bankowy, na ktory rynek jest szczegdlinie mocno uwrazliwiony.
Wprawdzie lepsze od oczekiwan wyniki Bank Of America na poczgtku ucieszyty
graczy, ale po gfebszej analizie okazato sie, ze portfel kredytowy jest coraz
gorszy i bank musi powiekszy¢ rezerwy na ten cel o 13,4 mid $. Ten sam
problem rosngcej ilosci ,ztych” kredytéw dotyczy réwniez Citigroup. Do tego
pogorsza sie sytuacja na kartach kredytowych. Nic dziwnego, ze indeksy

spadaty, a byki nie mialy zamiaru przeprowadza¢ zadnej akcji podnoszenia
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indeksow. Pomimo wszystko trudno byto wtedy powiedzie¢, czy te spadki byty
jednorazowe, czy tez mamy do czynienia z dtuzszym trendem. Surowce silnie
reagowaty na spadki na rynkach akcyjnych (miedz -4,12%; ropa -4,07%) ztoto
drozato (+2,06%).

We wtorek rynki azjatyckie reagowaty na korekte w Stanach spadkami
(Nikkei -2,39%). Ztotbwka dalej tracita, wiec po otwarciu na rynku kontraktow
terminowych nie mozna sie niczego dobrego spodziewacé, tym bardziej ze
system ATS zakonczyt poniedziatek z sygnatem kupna. Pomimo tego kontrakty
terminowe otworzyly sie na poziomie 1649 pkt. i po krotkim impulsie sprzedazy
zaczety rosng¢. Opodr na poziomie 1650 pkt. na WIG20 okazat sie bardzo silnie
broniony przez byki, ktére nie chciaty dopusci¢ do jego przebicia dotem liczac na
odbicie w Stanach. Pretekstem od obrony byt indeks zaufania inwestoréw
instytutu ZEW, do tej pory raczej ignorowany, ktory zaskoczyt inwestorow
wzrostem o wiele wiekszym niz oczekiwano (+13 pkt. — spodziewano sie -3,5
pkt). System ATS wykorzystat wysokie poziomy do wygenerowania sygnatu
sprzedazy o 12:00. Od tego czasu indeksy na GPW zaczety spada¢ zgodnie z
kierunkiem narzuconym przez indeksy zachodnio-europejskie, ktére tego dnia
zachowywaty sie gorzej niz indeksy naszego regionu. W efekcie kontrakty
terminowe na WIG20 zakonczyty dzien na poziomie 1649 pkt., co pozwolito
zarobi¢ uzytkownikom systemu ATS. Ztotdwka nadal tracita, cho¢ eurodolar
zachowywat sie spokojnie. Para EUR/PLN nie przebita jednak podstawy tréjkata
na wykresach dtugoterminowych, w zwigzku z tym nie byto technicznych
podstaw do sprzedazy naszej waluty (poziom 4,40 zt za euro jest uwazany za te
podstawe). W efekcie ztotdwka zakonczyta dzien na poziomie 4,36 zt do euro |

3,37 zt do dolara po sporym umochnieniu pod koniec dnia.

W Stanach Zjednoczonych najwazniejsze byty raporty kwartalne.
Informacje z IBM oraz Texas Instruments zostaty odebrane pozytywnie, co

pomagato indeksowi NASDAQ. Pozostate raporty nie byty juz tak jednoznaczne i
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gracze mogli sobie wybieraC, a przy byczo nastawionym rynku indeksy rosty
(S&P +2,13%; NASDAQ +2,22%; DJIA +1,63%). Okazato sie takze, ze
nieztomna postawa rzgdu w sprawie GM nie jest juz tak nieztomna i koncern
moze liczy¢ na pozyczke 5 mid $, ktéra powinna wystarczyé do 1 czerwca.
Chrysler na podobnej zasadzie otrzyma 500 min $ do 30 kwietnia. Surowce
zachowywaty sie spokojnie, podobnie jak eurodolar (miedz -1,23%; ropa -0,04%;
ztoto -0,11%).

W $rode indeksy azjatyckie tracity (Nikkei -2,39%), jednak w Europie o
wiele bardziej przypadty do gustu inwestorom wtorkowe wypowiedzi
Timothy’ego Geithnera w sprawie GM oraz Chryslera, wiec nie od razu, ale
inwestorzy postanowili kupowac. Kontrakty terminowe rosty do godziny 12:00,
by tam odbi¢ sie od poziomu 1700 pkt., praktycznie do niego nie docierajgc.
System ATS wygenerowat sygnat kupna o 11:15. Po 12:00 jednak rynek nie
przygotowany do dalszych wzrostow zaczgt sie usuwacC i system ATS
wygenerowat sygnat sprzedazy o 15:45. Na skutek dobrego poczatku w Stanach
indeksy znowu zaczely rosngC, jednak system ATS pozostat z sygnatem
sprzedazy na nastepny dzien. Ztotéwka przez caty dzien testowata opor 4,40 zt
do euro, nieznacznie go przebijajgc. Poniewaz dzien byt peten raportow
kwartalnych, trudno byto przewidzie¢, w jakim kierunku beda podazaty indeksy.
Generowanie sygnatbw tuz przed dotarciem do bandy mocno nadwerezyto
wyniki systemu, wiec $roda nie byta udana dla jego uzytkownikow. Kontrakty
terminowe na WIG20 zamknety sie na poziomie 1682 pkt. (+2%). Obroty na
WIG20 wyniosty 1 mld zt. Gietdy europejskie przed poczgtkiem sesji w Stanach
Zjednoczonych mocno tracity, jednak na skutek poczgtkowego amerykanskiego
optymizmu zakonczyty dzien na sporych plusach (DAX +2,06%;CAC 40
+1,72%). Brak zdecydowania europejskich inwestoréw i kopiowanie tego, co
dzieje sie w Ameryce bylo tego dnia szczegdlnie widoczne. Ton Swiatowym

gietdom nadawaty wyniki amerykanskich spodtek, co powodowato, ze po ses;ji
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moglismy spodziewac sie wszystkiego.

W Stanach Zjednoczonych przez niemalze catg sesje dominowaty bycze
nastroje, choC wiasciwie nie byto powodu do specjalnego optymizmu. Wyraznie
byto widac, ze rynek chce rosng€. Jednak brak sity bykdéw i bliskoS¢ oporow
doprowadzit w koncu do realizacji zyskow w ostatnich 30 minutach sesji i
indeksy zblizyty sie do poziomow otwarcia (S&P -0,77%; NASDAQ +0,14%; DJIA
-1,04%). Bardzo ciekawie zachowywat sie eurodolar, ktory tuz przed godzing
16:00 gwattownie wzrdst powyzej poziomu 1,3. Surowce jednak poszty w Slady
rynkdéw akcji, utrzymuijac sie w okolicach wartosci otwarcia (miedz -0,19%; ropa
+0,18%; ztoto +0,59%). Lekki wzrost ropy mozna ttumaczy¢ najwiekszymi od 19

lat zapasami.

W czwartek na rynkach azjatyckich dominowat popyt (Nikkei +1,37%),
jednak Europejczycy zorientowali sig, ze poprzedniego dnia Amerykanie zrobili im
psikusa i zamiast duzych wzrostéw zakonczyli sesje neutralnie. Do tego
dochodzity nie najlepsze raporty (szczegodlnie ABB). Jednak nasz region pomimo
wszystko rost i kontrakty terminowe na WIG20 po poczgtkowych wahaniach
ponizej otwarcia (1685 pkt.) okoto 10:00 wspiety sie do poziomu 1700 pkt. i tam
pozostawaty przez wiekszosC sesji. Byki byty na tyle silne, ze nie pozwolity na
istotne cofniecie indeksu i pod koniec sesji potwierdzity przebicie poziomu 1700
pkt. (WIG20 na zakonczenie 1712,65 pkt.). System w czwartek nie wygenerowat
sygnatu, co w efekcie przyniosto tego dnia straty. Trudno jednak przy takim
zroznicowaniu  nastrojow  utrzymac zyski przez automatyczne systemy
transakcyjne. Ciekawie dziato sie na rynku ztotego. NiepewnoS¢ na rynkach akciji
przeniosta sie na ostabienie naszej waluty, na co zapewne miata wptyw dyskusja
o tym, ze deficyt budzetowy w 2008 roku wynidst 3,9%, a nie jak twierdzito MF
2,7%. O 14:00 ztotowka przebita poziom 4,40 zt za euro i rozpoczeto sie silne
ostabienie naszej waluty, co nie przeniosto sie na GPW i na inne waluty naszego

regionu (Czech i Wegier), ktére zachowaty catkowity spokdj. Czekamy teraz na
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przebicie poziomu 4,60 zt za euro, choc jest to juz najwyzszy czas na ewentualng
interwencije rzgdowag, gdyz po przebiciu tego poziomu ztotdwka ma duze szanse,

zeby zawedrowac w okolice 4,90 zt za euro a nawet wyzej.

Rynek amerykanski nie bardzo wiedziat, w ktdrg strone podazac. Dane
makro podobnie jak raporty ze spodtek byty bardzo zréznicowane i trudno byto
znalez¢ wyrazny powod do kupowania, jak i do sprzedazy akcji. Pod koniec sesji
jednak byki zdecydowaty sie zaatakowac i w efekcie sesja skonczyta sie plusami
(S&P +0,99%; NASDAQ +0,37%; DJIA +0,89%). Gietdy europejskie zamknety sie
przed koncowym wzrostem w Ameryce (DAX -1,22%; CAC 40 -0,55%).
Eurodolar zareagowat zaskakujgco na niepewnos$¢ na parkietach wyraznymi
wzrostami, dochodzgc do poziomu 1,315. Do tej pory reakcje eurodolara byty
silnie uzaleznione od rynkéw akcji i poziomu awersji do ryzyka. Mogto to

zapowiadac¢ w potgczeniu z koncowka sesji na Wall Street wzrosty na gietdach.

W pigtek rynki azjatyckie zakonczyly sesje spadkami (Nikkei -1,57%).
Trudno tutaj jednak doszukiwac sie istotnych powoddéw takich spadkéw, ktore
nie przetozyty sie na parkiety europejskie. Kontrakty terminowe na WIG20
otworzyty sie na poziomie 1700 pkt. i zaczety nieprzerwanie rosng¢ az do konca
sesji. Wprawdzie miedzy 10:00 a 12:00 byki musiaty broni¢ wypracowanego
poziomu (w Europie réwniez zapanowat marazm), jednak w efekcie zamiast
pigtkowej realizacji zyskow otrzymalismy spore wzrosty. System ATS juz o 9:00
wygenerowat sygnat kupna, z ktorym zostaliSmy na weekend. By¢ moze duzi
gracze doszli do wniosku, ze niczego ztego po raportach kwartalnych juz nie
mozna sie spodziewac i przystgpili do zakupdw na fali optymizmu miedzy innymi
eurodolara, ktéry w pigtek dotknat poziomu 1,33. Kontrakty terminowe na WIG20
zakonczyty dzien na poziomie 1756 pkt. (+2,99%). Obroty na WIG20 byty
naprawde olbrzymie (2,04 mild zf). Taki optymizm pod koniec sesji zapowiada
kontynuacje wzrostow przynajmniej na poczatku przysztego tygodnia, co bytoby

zgodne z kierunkiem obranym przez system ATS.
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Podsumowanie tygodnia.

Tydzien obfitowat w duzg niepewnos¢ na rynkach finansowych
spowodowang obawami, co do raportdow kwartalnych publikowanych przez duze
koncerny. W sumie raporty spodobaty sie inwestorom, ktorzy szczegodlnie pod
koniec tygodnia przystgpili do zakupdw. ZmiennosSC nastrojow na rynkach byta
jednak bardzo duza, szczegdlnie na poczgtku tygodnia. Nic wiec dziwnego, ze
duzi gracze postanowili najpierw wyrobi¢ sobie zdanie o kondycji koncerndéw
amerykanskich, a potem dopiero przystgpi¢ do zakupow. Kontrakty terminowe
na WIG20 wzrosty w ciggu tygodnia o 4,03%. System ATS zakonczyt jednak
tydzien stratg ok. 50 pkt. brutto/kontrakt.

Przyszty tydzien moze juz by¢ spokojniejszy na rynkach amerykanskich,
przez co by¢ moze bedziemy mieli do czynienia z bardziej jednolitym trendem, co

pozwolitoby zakonczy¢ miesigc systemowi ATS duzymi plusami.
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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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