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Czy pozycjonowanie pomaga przewidywaé zmiany dolara?

°  Zmiany pozycjonowania inwestorow wobec USD sq wyraznie powigzane
zzachowaniem amerykanskiej waluty, ale zaleznos¢ ta ma przede
wszystkim charakter réwnoczesny. Korelacja tygodniowych zmian
pozycjonowania i indeksu dolara DXY w analizowanej préobie obejmujgcej
lata 1999—2026 wynosi ok. 0,40, d jej sita istotnie zmienia sie w czasie.

e Anadliza przesunieé¢ czasowych pokazuje, ze dane CFTC nie sq stabilnym
wskaznikiem wyprzedzajgcym dla dolara. Czesciej to wczesniejszy ruch
DXY poprzedza poézniejsze dostosowanie pozycji inwestorow niz
odwrotnie.

e Sam poziom pozycjonowania nie daje prostego sygnalu kierunkowego.
Nawet przy relatywnie wysokim zaangazowadniu inwestoréow w pozycje
zakladajgce aprecjacje USD, dolar moze nadal sie umacniaé, dlatego
skrajne pozycjonowanie nie powinno by¢é automatycznie traktowane jako
sygnat kontrarianski, czyli wskazanie przemawiajgce za ruchem
przeciwnym do dominujgcego trendu.

*  Znaczenie skrajnie wysokiego pozycjonowania rosnie wraz z czasem jego
utrzymywania sie. W diugotrwatych epizodach, kiedy pozycjonowcnie
utrzymywalo sie powyzej 95 percentyla, DXY poczqgtkowo czesto
kontynuowat wzrost, ale po kilku tygodniach momentum stabto, a po osmiu
tygodniach pézniejsze jego srednie stopy zwrotu byly juz ujemne.

* W czterech epizodach z lat 2023-2026 wejscie pozycjonowania w strefe
- 20/-16 mld USD poprzedzato wyrazne umochienie dolara, odmiennie niz
w latach 1999-2022. Ze wzgledu na matg probe i mozliwe zmiany
strukturalne rynku wynik ten nalezy jednak traktowaé ostroznie.

e Nasze badania pokazatly, ze dane CFTC sq najbardziej uzyteczne jako
narzedzie do oceny dojrzatosci i skali zaangazowania inwestoréow
w trwajgey trend, a nie jako samodzielny sygnat kierunkowy. Najlepiej
wykorzystywaé je jako filir uzupelniagjgcy analize fundamentalng
i techniczng oraz wskaznik tego, jok podatny jest DXY na silniejszy ruch
w przypadku zmiany wpltywajgcych na rynek czynnikow.

Cel badania

Pozycjonowadnie inwestordw jest jedng z podstawowych miar sentymentu na rynku
walutowym. Pokazuje skale zaangazowania uczestnikdw rynku w  pozycje
ukierunkowane na wzrost lub spadek danego instrumentu, a w konsekwencji pozwala
okresli¢ ich pozycje netto wobec danego instrumentu np. waluty. W przypadku dolara
amerykanskiego silnie dodatnie lub ujemne pozycjonowanie moze by¢ interpretowane
jako przejaw wysokiego przekonania inwestorow co do dalszego kierunku notowan USD.
Z punktu widzenia inwestora wazniejsze jest jednak inne pytanie: czy zmiany
pozycjonowania poprzedzajg ruchy dolara, czy przede wszystkim odzwierciedlajq trend,
ktory juz wczesniej pojawit sie na rynku? Odpowiedz ma bezposrednie znaczenie dla
sposobu wykorzystywania danych CFTC. Jezeli pozycjonowdanie wyprzedza rynek, moze
petni¢ funkcje wskaznika prognostycznego. Jezeli reaguje na wczesniejsze zmiany kursu,
jego rola jest blizsza mierze potwierdzajgcej istniejgcy trend. Osobnym zagadnieniem sq
skrajne poziomy zaangazowania inwestoréw, ktére potencjalnie mogg dziatac
kontrariansko, szczegdlnie gdy utrzymujq sie przez diuzszy czas.

Podstawowym celem raportu jest sprawdzenie, czy zagregowdane pozycjonowdanie
inwestorow wzgledem USD zawiera informacje pozwalajgce przewidywac pdzniejsze
zachowanie indeksu dolara DXY. Dodatkowo analizujemy, w jaki sposdb dane te mogag
by¢ najbardziej uzyteczne w praktyce: joko wskaznik wyprzedzajgcy, potwierdzenie
trendu, sygnat kontrarianski przy ekstremach czy raczej dodatkowy filtr wspierajgcy
ocene biezqgcej sytuaciji rynkowe;.
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Dane i metodologia

Podstawqg badania sg cotygodniowe raporty Commitments of Traders publikowane
przez amerykanskg Commodity Futures Trading Commission (CFTC). W analizie
wykorzystujemy serie NETUSDG10=dostepnag w LSEG Workspace, bedagcq zagregowang
miarg pozycjonowania wzgledem dolara na kontraktach terminowych na szescé
gtdwnych walut: EUR, JPY, GBP, CHF, CAD i AUD. Seria bazuje na pozycjach uczestnikow
Non-Commercial, czyli podmiotéw klasyfikowanych przez CFTC jako uczestnicy
niekomercyjni, tradycyjnie traktowanych joko grupa o bardziej inwestycyjnym
i spekulacyjnym charakterze niz uczestnicy Commercial. Pozycje na poszczegodlnych
walutach sqg sprowadzane do wspdlnej ekspozycji wzgledem USD, a nastepnie
agregowane do jednej pozycji netto. Dodatnia warto$¢ oznacza przewage pozycji
zaktadajgeych umocnienie USD, natomiast wartos¢ ujemna — przewage zaktadajgcych
jego ostabienie.

Drugg analizowang zmienng jest DXY, czyli indeks wartosci dolara wobec szesciu
gtdwnych walut. Najwiekszy udziat ma w nim euro — okoto 57,6%, nastepnie jen — 13,6%
oraz funt — 11,9%. DXY nie jest jednak doktadnym odpowiednikiem koszyka walut
wykorzystywanego przy konstrukcji NETUSDG10=. W serii pozycjonowania znajduje sie
m.in. AUD, ktdérego nie ma w DXY, podczas gdy DXY obejmuje SEK, niewchodzqcg do
koszyka NETUSDG10=.

Dane CFTC pokazujg stan pozycji inwestordow na koniec wtorkowej sesji, ale
standardowo publikowane sg w pigtek o 15:30 czasu wschodnioamerykanskiego (ET).
Ztego wzgledu, badajgc, czy dane o pozycjonowaniu umozliwiajg przewidywanie
pdzniejszego zachowania dolara, przyszte stopy zwrotu DXY liczylismy od pigtkowego
zamkniecia, a wiec od pierwszego poziomu zamkniecia po publikacji danych. Jesli
wdany pigtek nie byto notowan DXY, jako punkt startowy przyjmowalismy cene
zamkniecia z pierwszej kolejnej sesiji, dla ktérej dostepne byly notowania. Dziekitemu test
opiera sie wytgcznie na informacjach, ktére w momencie rozpoczecia pomiaru przysziej
zmiany DXY byly juz dostepne dla inwestora.

Do oceny, czy biezqcy poziom pozycjonowdaniad jest niski czy wysoki na tle ostatnich lat,
poréwnujemy kazdg obserwacje z wartosciamiz poprzednich pieciu lat. Na tej podstawie
okreslamy jej miejsce w rozktadzie, czyli percentyl. Przyktadowo, 95 percentyl oznacza,
ze w ciggu ostatnich pieciu lat tylko 5% obserwacji byto wyzszych. Piecioletnie okno
stanowi kompromis miedzy odpowiednio duzq liczbg obserwacji (okoto 260 tygodni)
a uwzglednieniem przede wszystkim aktualnych warunkéw rynkowych, dzieki czemu
ograniczamy wptyw bardzo odlegtych historycznie okresow, w ktérych struktura rynku
mogta by¢ inna.

Pozycjonowanie i DXY poruszajqg sie wspolnie, ale relacja nie jest stabilna
Pierwszym krokiem anailizy jest poréwnanie diugookresowego zachowania pozycji netto
USD i indeksu DXY.
Wykres 1. Pozycjonowanie USD wobec walut G10 a indeks DXY
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Jak mozna zauwazy¢ oba szeregi przez znaczng czesc¢ proby poruszajg sie w podobnym
kierunku. Okresom umocnienia dolara czesto towarzyszy zwiekszanie diugiej ekspozyciji
na USD, a okresom jego ostabienia — jej redukcja lub przechodzenie inwestoréw na
pozycje krotkie. Mozna takze zauwazyc, ze skala oraz trwatos¢ zaleznosci wyraznie
zmieniajg sie w czasie, a sam fakt, ze obie zmienne czesto przesuwajg sie w tym samym
kierunku, nie przesqdza jeszcze, ktdra z nich reaguje jako pierwsza.

Bardziej doktadne potwierdzenie tej zaleznosci daje analiza tygodniowych zmian obu
zmiennych. Korelacja pomiedzy tygodniowq zmiang pozycji netto a tygodniowq zmiang
DXY wynosi okoto 0,40, co wskazuje na umiarkowang dodatniq wspotzaleznose. Regresja
liniowa daje wspotczynnik determinacii R2 na poziomie okoto 0,16. Oznacza to, ze biezgce
tygodniowe zmiany DXY i pozycjonowania sg ze sobqg zwigzane, ale ta prosta zaleznosc
opisuje jedynie okoto 16% zréznicowania tygodniowych zmian DXY, a pozostata czesé nie
jest przez nig wyjasniana.

Wykres 2. Tygodniowe zmiany pozycjonowdania USD a zmiany DXY
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Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski

Co réwnie wazne, sita zaleznosci nie jest stata. Trzyletnia kroczgca korelacja w badanym
okresie zmieniata sie od wartosci bliskich zeru do ponad 0,75. Jej dlugookresowa srednia
wynosi okoto 0,38, natomiast na koncu analizowanej préoby okoto 0,36. Obecna
zaleznos¢ jest wiec zblizona do historycznej sredniej.

Wykres 3. 3-letnia kroczqgca korelacja zmian pozycjonowania USD i DXY
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Pozycjonowanie a DXY — ktéra zmienna wyprzedza ruch drugiej?

Sama dodatnia korelacja nie wystarcza, aby uznac¢ pozycjonowanie za wskaznik
prognostyczny. Kluczowe jest sprawdzenie, czy zmiany pozycjonowania pojawiajg sie
przed pdzniejszym ruchem DXY, czy raczej nastepujq juz po zmianie kursu dolara. Aby to
ocenic¢, zastosowalismy analize korelacji z przesunieciami czasowymi (analiza lead-lag).
Tygodniowe zmiany pozycjonowania i DXY przesuwalismy wzgledem siebie kolejno od 12
tygodni wstecz do 12 tygodni naprzéd i dia kazdego przesuniecia ponownie obliczalismy
korelacje. Pozwolito to sprawdzi¢, przy jakim uktadzie czasowym zaleznos¢ miedzy
obiema zmiennymi jest najsilniejsza, a wiec czy ktéras z nich ma tendencje do
wczesniejszego ruchu. Jak pokazaty badania najwyzsza korelacja, okoto 0,40, wystepuje
bez zadnego przesuniecia, czyli gdy poréwnujemy zmiany obu zmiennych z tego samego
tygodnia. Gdy DXY wyprzedza zmianeg pozycjonowanid o jeden tydzien, korelacja nadal
jest relatywnie wysoka i wynosi okoto 0,27. Natomiast gdy odwracamy kolejnos¢
i sprawdzamy, czy zmiand pozycjonowdania poprzedza pdzniejszg zmiane DXY, korelacje
szybko spaddajg w okolice zera.

Wykres 4. Korelacja zmian pozycjonowania i DXY przy réznych przesunieciach czasowych

0,50

0,40

0,30

0,20

Korelacja

o
o
S

-3 -2 -1 1723 45 67 8 9101112

-0,10
Przesuniecie DXY wzgledem pozycjonowania w tygodniach
wartosci ujemne = DXY wyprzedza pozycjonowanie | 0 = zmiany rdwnoczesne |

wartosci dodatnie = pozycjonowanie wyprzedza DXY

Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski

Jak zatem widag, najsilniejsza zaleznos¢ ma charakter rownoczesny. Jezeli pojawia sie
wyrazniejszy kierunek wyprzedzenia, czesciej to zmiana DXY poprzedza zmiane
pozycjonowania, a nie odwrotnie. Z ekonomicznego punktu widzenia wynik ten jest
intuicyjny. Inwestorzy obserwujg biezqgcy trend, reagujg na napltywajgce dane
makroekonomiczne, polityke bankdw centralnych oraz zmiany oczekiwan dotyczqgcych
stép procentowych, a nastepnie dostosowujqg ekspozycje. Dane CFTC mozna wiec
w duzej mierze interpretowac jako zapis tego procesu. Nie oznacza to, ze dane CFTC sq
maito uzyteczne. Zmienia sie jednak sposdb ich interpretacji. Zamiast traktowac je jako
wskaznik méwiqgcy ,co dolar zrobi za tydzien”, lepiej patrze¢ na nie jako na informacje
o tym, jak bardzo rynek uwierzytjuz w trwajgcy trend i jaok duza czes¢ inwestoréw zdgzyta
sie pod niego spozycjonowac.

Sam poziom pozycjonowania nie daje prostego sygnatu kierunkowego

Kolejnym krokiem byto sprawdzenie, czy wartos¢ informacyjno-prognostyczna
pozycjonowania rosnie, gdy obserwacje podzielimy wediug jego poziomu. Aby to
zbadac, nie patrzymy wytgcznie na nominalng wartos¢ pozycji. Poréwnujemy kazdaq
obserwacje z ostatnimi piecioma latami i okreslamy, gdzie znajduje sie ona w tym
rozkladzie. Nastepnie przypisujemy obserwacje do pieciu przedziatdw odpowiadajqgcych
kolejnym kwintylom 5-letniego rozktadu pozycjonowania. Pierwszy kwintyl oznacza
relatywnie niskie pozycjonowanie na USD, pigty — relatywnie wysokie. Gdyby dziatata
prosta strategia kontrarianska, oczekiwalibysmy, ze po bardzo wysokim
pozycjonowaniu, czyli w pigtym kwintylu, DXY bedzie pdzniej przecietnie spadat.
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Wyniki nie wskazujg jednak na prostq, liniowqg zaleznos¢. Drugi kwintyl wigze sie
przecietnie ze spadkami DXY, podczas gdy w trzecim, czwartym i pigtym kwintylu srednie
przyszte tygodniowe stopy zwrotu indeksu dolara sq dodatnie. Co szczegdlnie istotne,
najwyzszy kwintyl — czyli relatywnie silne dtugie pozycjonowanie na USD — nie daje
klasycznego sygnatu kontrarianskiego. Po 4, 8 i 12 tygodniach srednie zmiany DXY
pozostajg dodatnie i wynoszg odpowiednio okoto 0,33%, 0,42% i 0,49%.

Wykres 5. Przyszta zmiana DXY wedtug kwintyla pozycjonowania USD
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Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski

Wyglgda wiec na to, ze sam fakt, iz pozycjonowanie znajduje sie wysoko w historycznym
rozktadzie, nie oznacza automatycznie zwiekszonego prawdopodobienstwa spadku
DXY. Wysokie pozycjonowdanie moze przez pewien czas towarzyszy¢ kontynuacji trendu
aprecjacji USD. Ten wniosek wymaga jednak dodatkowego zastrzezenia. Dla pigtego
kwintyla srednie przyszie stopy zwrotu z indeksu dolara sq dodatnie, ale mediana
w horyzoncie 8 i 12 tygodni staje sie ujemna, a udziat dodatnich obserwacji obniza sie
z okoto 53% po 4 tygodniach do 49% po 8i45% po 12.0znacza to, ze dodatnia Srednia jest
czesciowo podbijana przez kilka silniejszych epizodéw. Samo wysokie pozycjonowdanie
nie daje wiec ani stabilnego sygnatu kontynuaciji, ani stabilnego sygnatu odwrdcenia.

Skrajnie ujemne pozycjonowdnie — mozliwa zmiana rezimu po 2023

Badajgc reakcje DXY na niskie poziomy pozycjonowania zauwazylismy, iz w ostatnich
kilku latach wejscie pozycjonowania w strefe -20/-16 mid USD poprzedzato okresy
istotnego umocnienia USD (wzrostu DXY).

Wykres 6. DXY po wejsciu pozycjonowcania w strefe -20/-16 mld USD — przed 2023 vs 2023-2026
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Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski
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Przenalizowalismy tq sytuacje oddzielnie i poréwnalismy z wynikami dla catego okresu
(od 1999). Wyniki pokazujg wyrazne réznice pomiedzy okresem sprzed 2023 a ostatnimi
latami. W pierwszym z analizowanych okreséw wejscie w te strefe nie prowadzito do
trwatego wzrostu DXY. Srednia zmiana indeksu po 4 tygodniach wynosita okoto -0,3%, po
8 tygodniach -0,8%, a po 12 tygodniach -0,9%. Tymczasem w czterech epizodach z lat
2023-2026 DXY zachowywat sie wyraznie inaczej: srednio wzrastat o okoto 1,5% po
4 tygodniach, 1,9% po 8 tygodniachi2,7% po 12 tygodniach.

Wyjasnieniem tych istotnych réznic wynikdw moze by¢ zmiana zachowania inwestorow
w ostatnich latach i wieksza podatnos¢ rynku na kontrarianski ruch po silnym
nagromadzeniu pozycji przeciwko dolarowi. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze czesc
réznicy wynika ze zmian strukturalnych rynku i skali otwartych pozycji, przez co staty
nominalny przedziat -20/-16 mld USD nie musi oznacza¢ réwnie skrajnego
pozycjonowania w catym badanym okresie. Dodatkowo mata préba nakazuje zachowacd
ostroznos¢ dotyczgcqg wartosci prognostycznej strefy -20/-16 mld USD i traktowac jg
jako interesujacy sygnat mozliwej zmiany rezimu, ale jeszcze nie joko wystarczajgco
potwierdzong zaleznos¢.

W przypadku ekstremoéw liczy sie nie tylko poziom, dle réwniez czas jego
utrzymywania

Najciekawsze wyniki pojawiajg sie przy andlizie diugo utrzymujgcego sie skrajnie
wysokiego pozycjonowania USD. Samo jego wejscie powyzej 95 percentyla nie
prowadzito zazwyczaj do natychmiastowego ostabienia dolara. Wrecz przeciwnie,
w poczgtkowej fazie takich epizodéw DXY czesto nadal rést. Jest to zgodne
z wczesniejszym wnioskiem, ze ekstremalne pozycjonowadnie moze by¢ poczgtkowo
bardziej oznakq silnego trendu i momentum niz sygnatem jego konca. Sytuacja zaczyna
zmieniac sie dopiero wtedy, gdy ekstremum utrzymuje sie przez kilka kolejnych tygodni.
Nasze badania wykazaty, ze dla epizoddéw, ktére pozostawaty powyzej 95 percentyla
przez co najmniej osiem tygodni, pézniejsze zachowanie DXY staje sie wyraznie stabsze.
Liczgc od poziomu DXY po uptywie osmiu tygodni trwania ekstremum, srednia zmiana
DXY wyniosta okoto -0,8% w horyzoncie kolejnych 4 tygodni, -1,3% po 8 tygodniach oraz
-1,0% po 12 tygodniach. Mediany sg réwniez ujemne.

Wykres 7. DXY po utrzymaniu sie pozycjonowania powyzej 95 percentyla przez 8 tygodni
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Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski

Z badan tych wynika, ze dojrzate i diugo utrzymujgce sie ekstremum czesciej poprzedza
ostabienie DXY niz samo wejscie pozycjonowdnia na skrajnie wysoki poziom. Po osmiu
tygodniach utrzymywania sie pozycji powyzej 95 percentyla pdzniejsze stopy zwrotu DXY
sq przecietnie ujemne. Préoba jest jednak mata — obejmuje jedynie 5—-6 obserwaciji
w zaleznosci od horyzontu.
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Jeszcze lepiej mechanizm ten wida¢ na przebiegu catych epizoddéw. W szesciu
analizowanych diugotrwatych epizodach, DXY przecietnie kontynuuje wzrost przez
pierwsze tygodnie po wejéciu pozycjonowania powyzej 95 percentyla. Srednia sciezka
osigga maksimum okoto szdstego tygodnia, okoto 3% powyzej poziomu poczgtkowego,
po czym momentum zaczyna stabngc¢. Przeprowadzone badania pokazujg zatem, ze
najwieksza wartos¢ informacyjna ekstremalnego pozycjonowania pojawia sie nie
w momencie wejscia na skrajny poziom, lecz po jego diuzszym utrzymywaniu sie.

Wykres 8. Przebieg DXY w dlugotrwatych epizodach pozycjonowania powyzej 95 percentyla
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Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski

Otrzymane wyniki pokazujqg zatem, ze w poczqgtkowej fazie ekstremum pozycjonowania
jest czesto wynikiem silnego trendu, ktory nadal przycigga inwestorow. Dopiero gdy
wiekszos¢ uczestnikow zdqzy juz ustawi¢ sie w tym samym kierunku, rynek staje sie
bardziej podatny na negatywny impuls: stabsze dane makroekonomiczne, zmiane
oczekiwan dotyczgcych polityki pienieznej Fed czy poprawe perspektyw dla innych
walut. W takiej sytuacji moze by¢ mniej uczestnikdw rynku skionnych do dalszego
zwiekszania podobnej ekspozyciji, a jednoczesnie rosnie pula pozycji inwestoréw, ktére
W razie zmiany narracji mogg zostac¢ zamkniete.

Whioski — jak wykorzystywaé dane o pozycjonowaniu na rynku FX?

Nasze badanie nie potwierdza prostej tezy, ze zmiany pozycji spekulacyjnych pozwalajg
systematycznie przewidywac pdzniejszy kierunek trendu dolara. Najsilniejsza zaleznosé
pomiedzy pozycjonowaniem a DXY wystepuje w tym samym czasie, a analiza przesunie¢
wskazuje, ze czesciej to wczesniejszy ruch dolara poprzedza pdzniejsze dostosowdanie
pozycji niz odwrotnie. Z tego wzgledu danych CFTC nie traktowalibysmy jako
samodzielnego sygnatu kupna lub sprzedazy USD. Ich praktyczna wartos¢ pozostaje
jednak istotna, jesli wykorzystujemy je nie do bezposredniego prognozowania kierunku
rynku, lecz do oceny, jak zaawansowany jest juz trwajgcy trend i jak mocno inwestorzy sq
zaangazowani po jednej jego stronie. Jezeli dolar sie umacnia, a jednoczesnie szybko
rosnq diugie pozycje w USD, oznacza to, ze coraz wieksza czes¢ rynku pozycjonuje sie
zgodnie zdominujgcym scenariuszem. Z jednej strony potwierdza to site biezqcej narracji
i momentum, z drugiej jednak pokazuje, ze po jednej stronie rynku gromadzi sie coraz
wiecej kapitatu. Jak pokazaly nasze badania, samo osiggniecie skrajnie wysokiego
poziomu pozycjonowania nie powinno by¢ traktowane jako sygnat do gry przeciwko
trendowi, a historycznie DXY czesto kontynuowat wzrost juz po wejsciu pozycjonowania
na bardzo wysokie poziomy. Znaczenie takiego ekstremum rosnie natomiast wraz
zczasem jego utrzymywania sie. Nasze badania wskazujg, ze po okoto szesciu
tygodniach skrajnego pozycjonowania profil pézniejszych zmian DXY zaczynatwyglgdac
mniej korzystnie, a po osmiu tygodniach srednie przyszite stopy zwrotu z indeksu dolara
byly juz ujemne. Nie nalezy interpretowac tego jako precyzyjnego momentu odwrdcenia
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trendu, lecz raczej jako sygnat, ze wraz z wydtuzaniem sie ekstremum dalsze podagzanie
za trendem staje sie coraz bardziej ryzykowne.

W praktyce dane o pozycjonowaniu najlepiej traktowac¢ wiec jako filtr uzupetniajgcy
analize fundamentalng i techniczng. Jezeli dolar jest wspierany np. przez rosngce
rentownosci w USA, bardziej jastrzebig wycene dziatan Fed czy mocne dane
makroekonomiczne, a pozycjonowanie nie jest jeszcze skrajne, dane CFTC nie muszg
stanowi¢ argumentu przeciwko dalszemu umocnieniu USD. Inaczej wyglgda sytuacja,
gdy ten sam trend trwa juz od wielu tygodni, pozycjonowadnie pozostaje powyzej
95 percentyla i utrzymuje sie tam przez diuzszy czas. Wowczas nawet relatywnie
niewielka negatywna informacja dla dolara moze wywotac silniejszq reakcje, poniewaz
czesc inwestorow moze jednoczesnie zaczqc¢ zamykac wczesniej zbudowane pozycje.
W tym sensie dane CFTC nie tyle odpowiadajg na pytanie, w ktérg strone rynek pdjdzie,
ile pomagaijg ocenic, jak bardzo rynek jest juz zaangazowany w biezgcy scenariusz i jak
duza moze by¢ jego podatnos¢ na zmiane kKierunku.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére jest wydzielonq jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie posredniczy
w zawieraniu transakceji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacije
zawarte w Publikacji nie mogqg by¢ traktowane joko propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacije byty rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacii o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaly sporzqgdzone przez nich w
sposob niezalezny i moga ulegac¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentow finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélnosci fundamentalnej,
porownawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos¢ rynkowq, szczegdlnie w krétkim terminie, mogg wywierac¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sg tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych
whnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikdow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznosc i opdznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodaq uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci w identyfikowaniu
kréotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszqg powtoérzyE
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcqg
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw petni
funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.
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skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos¢ inwestycji i wynik transakciji oraz w sposéb niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgé ryzyko zwigzane z dang transakcja. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuaciji niektorych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
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