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Komentarz tygodniowy

2007-01-13

Eur/Usd - silny Dolar - ciqg dalszy

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz
spodziewam sie umochienia Dolara juz na
poczatku stycznia. I faktycznie, jedynie
pierwszego dnia roku rynek szedt w
przeciwng strone do moich oczekiwan. Od
srody zaczat sie ruch w dot zakoniczony jak na
razie na poziomie 1,2868.

Tydzien temu dodatem jeszcze: ,Wydaje sie,
iz w drugiej potowie tygodnia ponownie do
gtosu dojda  inwestorzy grajacy na
umocnienie Dolara, co powinno doprowadzi¢
do spadku kursu w kierunku 1,2800 a nawet
1,2700. Taki 6-figurowy spadek bytby
poréwnywalny do podobnej fali zanotowanej
dwa lata temu, o czym od wielu tygodni
wspominam.”.

Zaktadany scenariusz zrealizowat sie niemal
w stu procentach. Zabrakto 60 pips do peinej
realizacji i tylko 30 pips, by posiadane przez
nas opcje PUT weszty w cene i daty zarobic.
Niestety tym razem nie udato sie.

Zastanawiajg mnie komentarze wiekszosci
analitykdéw, ktorzy podkreslaja, iz umocnienie
Dolara widoczne na poczatku roku byto dla
nich catkowitym zaskoczeniem. W mojej
ocenie catkowitym zaskoczeniem byta niechec
do Dolara z koncéwki 2006 roku, zas obecng
sytuacje traktuje  jako powrdt do
normalnosci.

Niestety przy spekulacji na rynku walutowym
nie wystarczy mie¢ racji, by zarobic.
Potrzebne jest jeszcze szczescie, ktérego tym
razem zabrakto. Zabrakto albo dodatkowego
30 pipsowego spadku kursu spot, albo
jednego dnia wiecej do wygasniecia opcji, by
udato sie odzyska¢ przynajmniej potowe
kwoty wydanej na zakup wspomnianych opcji
PUT.

By¢ moze przy kolejnej okazji uda sie
zarobi¢, ryzykujac tak jak poprzednio nie
wiecej niz 30-50 pips

Na wykresie $wiec dziennych mozna dostrzec,
iz najblizszym wsparciem (drugie zniesienie
Fibonacciego - 61,8%)jest poziom 1,2815.
Oporem powstrzymujacym Przy zblizaniu sie
do tego poziomu mozna zaryzykowad
otwarcie krotkiej pozycji spot/futures badz
tez zakup opcji PUT.

Na wykresie $wiec tygodniowych wskaznik
MACD sygnalizuje nam odwrocenie trendu ze
wzrostowego na spadkowy. Oznacza to, iz,
znaczaco wzrosto prawdopodobienstwo
dalszego umacniania Dolara - nawet w
kierunku 1,2500. Na razie jednak mozliwe
jest korekcyjne odbiciem kursu w gére w
kierunku 1,2980-1,3000, o ktérym przed
chwilg wspominatem.

Tak wiec powoli wracamy do stanu
normalnosci. Dolar zaczyna wraca¢ do tfask i
nawet zapowiedz Prezydenta  Standow
Zjednoczonych zwiekszenia sit zbrojnych w
Iraku nie byla w stanie powstrzymaé pedu
inwestorow do zakupu ,zielonego”. Co
ciekawe, gdyby informacje te pojawity sie w
grudniu, rynek z pewnoscig by oszalat, a kurs
Euro-Dolar wzréstby do 1,40 a moze nawet i
wyzej.

Teraz sprawy sie majg doktadnie na odwrét.
Wszelkie zie informacje dla Dolara sg
ignorowane przez rynek, natomiast nawet
drobne pozytywne informacje sq
wyolbrzymiane. Mamy wiec do czynienia z
podrecznikowga hossg na amerykanska
walute, ktéra obok Funta moze stac sie jedng
z najsilniejszych na $wiecie w najblizszych
tygodniach i miesigcach.
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Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwdch rynkdéw. Tydzien temu
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,833%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 12 stycznia 2007) prawy kraniec krzywej poszedt
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punktéw bazowych, czyli do poziomu 5,088%. Pierwszej obnizki stop z poziomu 5,25% do 5,00%

rynek oczekuje dopiero pod koniec grudnia 2007 roku (sic!!).
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Spoéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 4,165% tydzien temu

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,219% obecnie, czyli o 5,4 punkty bazowe. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stop dla Euro - do poziomu 4,00% na przestrzeni 12
miesiecy. Zaczynajq nawet mysle¢ o podwyzce do 4,25%.

Oczekiwana przyszta wartosé stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie w dét o 20,1 punktéw bazowych
(z -0,668% do -0,869%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej z
poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym horyzoncie.
Warto zwrdci¢ uwage na podobienstwo dwdch okresow: 1991-1995 oraz 2004-2007. Gdyby teraz
miat powtdrzy¢ sie historia z 1995 roku, to czekataby nas potezna fala umacniania dolara trwajaca
caty rok - az do poziomu 1,14-1,15 (spadek o 20 centow)

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn - silny Ztoty na horyzoncie

Diagnhoza:

Niepokdéj inwestorédw widoczny tuz przed
powotaniem Stawomira Skrzypka na
stanowisko Prezesa NBP znaczaco sie
zmniejszyt. Na fali tego niepokoju kurs Euro
zdotat pokona¢ na chwile poziom 3,90, co
skrzetnie wykorzystali przezorni eksporterzy,
kupujac tanie w tym momencie ubezpieczenie
chronigce przed wysoce prawdopodobng
wiosenng falg umacniania Ztotego.
Umacniajacy sie Dolar na rynku sSwiatowym
moze sprawi¢, iz teraz w naszym kraju
poszkodowani bedq importerzy dolarowi oraz
eksporterzy Euro, ale tylko tacy, ktorzy nie
wykorzystali swoich pieciu minut i nie
przeprowadzili transakcji zabezpieczajqcych.
Najsilniejsza obecnie walutg jest Funt
brytyjski, ktory zyskuje na wartosci dzieki
niespodziewanej podwyzce stop
procentowych w Anglii do poziomu 5,25%.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréow -
przy cenie 3,90 Ztotego za Euro
warto bylo zabezpieczy¢ sie na caty
2007 rok za pomocg korytarzy
opcyjnych. Eksporterzy = dolarowi
pierwsze transakcje zabezpieczajace
powinni przeprowadzi¢ przy kursie
3,00, za$ w razie pojawienia sie ceny
3,05 warto zabezpieczy¢ sie na
diuzszy okres za pomocg korytarza
2,90-3,20.

Jak wiemy, kurs Koszyka osiggnagt maksimum
na poziomie 3,4450, lecz na skutek
przesuniecia w doét kursu Eur/Usd zmianie
ulegty poziomy docelowe la Eur/PIn i Usd/PIn
do 3,8850 oraz 3,0050, ktore zostaty
osiggniete. Teraz wazy¢ sie beda losy Ztotego
na najblizsze miesigce. Jesli popyt na waluty
okaze sie na tyle silny, by przetamac opor
3,4450, powinniSmy podskoczy¢ kolejne 5
groszy w gore - do poziomu 3,50, co
odpowiadatoby cenom 3,05 za Dolara oraz
2,95 za Euro przy zatozeniu statosci kursu
Eur/Usd w okolicach 1,2900.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw - po
zamknieciu czesci zabezpieczenia po
cenach 3,90 za Euro oraz 3,00 za
Dolara i po zrealizowaniu 10-
groszowego zysku mozna teraz
cierpliwie poczeka¢ na umocnienie
Ztotego. W razie spadku kursu euro
do 3,85 oraz Dolara do 2,95 warto
rozpoczgé proces odbudowywania
portfela zabezpieczen.

2. Dlugoterminowo:

v' Oszczednosci. Najgorsze chwile dla
waluty amerykanskiej
najprawdopodobniej juz minety. Rok
2007 powinien przynie$¢ umocnienie
Dolara. Nie pozbywajmy sie wiec ich
juz teraz trzymajac je nadal w
portfelu korzystajac z wyzszego o
jeden punkt oprocentowania tej
waluty w poréwnaniu do
oprocentowania Ztotego.

v' Kredyty. Dopdki Zioty jest silny
zaciggamy kredyty wytlacznie w
naszej walucie krajowej. Dopiero w
razie wystgpienia zwyzki  kursu
Franka w okolice 2,50 warte
zastanowienia bedzie spekulacyjne
przewalutowanie kredytow ze
ztotowych na denominowane w
walucie szwajcarskiej. Takie
ostabienie Ztotego moze pojawi¢ sie
w okresie maj-czerwiec.

Jesli opdér 3,4450 nie zostanie pokonany,
czeka¢ nas bedzie kolejna fala umacniania
Ztotego. Pierwszym wsparciem mogacym
wyhamowac¢ tempo spadku kurséw walut jest
poziom 3,40, a kolejnymi 3,38 i 3,35.

MACD dzienne i tygodniowe wskazuje na
trend rosnacy, ale sugeruje nie przywigzywacd
do tego wagi i nie gra¢ na ostabienie Ztotego,
lecz raczej na jego umocnienie. Obecna
sytuacja moze bowiem by¢ podobna do tej z
wrzesnia ubiegtego roku.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 7 z 30



Olipha iR

voice + electronic brokerage

PLM BASKETS0 (3.43620, 3.44010, 3.42390, 3.43620, +0.007 10 I |

fly b
?%WA Hﬁ“iw*“lhu )

- 350

350
3.45 7 - 345
3.40- - 340
335 —\ — 335

1 .

__ - Stochastic Os cillator (721391 m e -

—-\,..o- ; .
50 A . i - =
AN Y
] e T ]
- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
|Septemher |Dc1c|her |N|:uvemher |December lZEIEI? |Fehruar\.r hlarct
3.85 FLM BASKETS0 (3.42970,3.45930, 340260, 3.43620, -0.0007 0) E 385
3.60 \ - 380
375 m m' - 375
3701 ‘ % M ‘N E 370
365 - 365
3,60 - 360
3,55 - 355
350 | \ - 350
345 H - 345
3.40 E 340
335 - 335
3.304 =330
g MA@&EW AN =T NN AN RN
Stochastic Os ailator (7432253
ﬁnr/‘vx/\pﬁ\/\/‘\ / =
) sfa b b Jals [owiD oM [almls T lals o IN O 2007 M & 0 [ Ia s Io_
Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 8 z 30



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

Kurs biezacy (bid) 3.4362 3.8742 | 29982 | 24032 | 58690

GLECT T e 1,2922 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/PIn
constans

Trzeci peziom oporu (bid) 3.5100 3.9574 3.0626 2.4548 35,9950

Eksport Drugi paziam apoary (bid) 34700 323 | 307 | 24268 | 59267

Fierwszy poziom opory (bid) 3,4450 3,0842 30055 24094 5.8540

Fierwszy poziom wsparcia (bid) 34000 358334 2 95E6 23779 | 538072

Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,3800 35109 | 29491 23639 | 57730

Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,3500 3,7770 29230 2.3429 57218

Poziom, przy ktérym nalezy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin

Poziom bardzo istotny z punktu widzenia AT dla trwalesci lub odwrdcenia trendu

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,73%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 12 stycznia przesunat sie w dét o 4 punkty bazowe, czyli do poziomu 4,69%.
Takiego poziomu stop procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w
dniu dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego
caty czas obstawiajg scenariusz sporej podwyzki stép o 75 punktéw (do poziomu 4,75%) w ciggu
nadchodzacego roku.
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Na rynku polskich obligacji w Polsce w wzrost cen obligacji jest falg hossy, a nie
dalszym ciqgu trwa konsolidacja cen i gteboka korekta poprzedniej fali bessy.
rentownosci. Wtasnie dotkneliSmy waznego Na rynku obligacji amerykanskich przetamany
poziomu 4,85% dla obligacji 5-letnich. zostat trend spadkowy na  wykresie
Poziom ten stanowi drugie zniesienie rentownosci. Na razie nie mozna moéwi¢ o
Fibonacciego  poprzedniej fali  wzrostu powrocie do trendu rosngcego, dopdki nie
rentownosci. Jedli rynek przetamie te pokonany zostanie poziom 4,85%.

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M

wysokos$¢ w dot, bedzie to znaczylo, iz obecny

POLISH BOND YIELD 5% (4.89000, 4.93000, 455000, 4 50000, +0.01000)
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Eur/Pln — wykorzystana szansa

W ostatnich dwoch raportach tygodniowych

sugerowatem importerom, by: ,[..] nie
pozbywali sie swych pozycji
zabezpieczajqcych po cenie 3,84, lecz

przetrzymali je do nowego rok i dopiero przy
cenie 3,90 pozby¢ sie spekulacyjnie dtugich
pozycji futures (otwieranych po 3,80)
pozostawiajac jedynie korytarz 3,76-3,86,
ktory bedzie petni¢ role ochrony przed
wzrostem i gwarantuje, iz w najgorszym
scenariuszu nie kupi sie waluty drozej niz po
3,86.".

Teraz, gdy pozbyliSmy sie dlugich pozycji
futures powinnismy skupi¢ uwage na rodzacej
sie fali umacniania Ztotego. Wartos¢ pozycji,
ktére zamkneliSmy po cenie 3,90 nalezy
podzieli¢ na dwie réwne czesci. Pierwszg
potowe nalezy odnowi¢ przy kursie 3,8500-
3,8550, zas druga w razie spadku do 3,8000-
3,8050.

Eksporterzy ponownie wykorzystali zwyzke
do 3,90 i powiekszyli swe zabezpieczenia tak,
by w obecnej chwili mie¢ ochrone
przynajmniej do konca czerwca 2007, a

nawet na caty 2007 rok. W tym celu nalezato
kupi¢ opcje PUT 3,84-3,86 i sfinansowac ich
zakup poprzez wystawienie grudniowych opcji
CALL 4,00. Strategie te omawialiSmy podczas
bezposrednich rozmdéw telefonicznych z
kazdym eksporterem z osobna, wiec sprawa
jest zrozumiata i nie bede sie teraz na ten
temat rozpisywac.

W chwili gdy eksporterzy przeprowadzali
zabezpieczenie na caty rok 2007,
otwieraliSmy réwniez spekulacyjny korytarz
eksportera dla inwestoréw indywidualnych.
Polegato to na kupieniu marcowych opcji PUT
3,84 i jednoczesnym wystawieniu opcji CALL
3,94. Obie opcje kosztowaty po 350 pips,
dzieki czemu transakcja stata sie zero-
kosztowa.

Spekulacje te potraktujmy jako
$rednioterminowa - az do wygasniecia opcji.
Jesli spetnig sie moje oczekiwania, na
przetomie lutego i marca kurs Eur/PIn moze
spas¢ nawet do poziomu 3,70, co datoby nam
ponad 14 groszy zysku.
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Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Usd/Pin - 3,05 na horyzoncie

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Jesli w
kolejnych tygodniach doczekamy sie
wyrazniejszego spadku kursu Eur/Usd w
kierunku 1,2800, powinniSmy przetamac kurs
3,00 Dolar-Ztoty i dotrze¢ nawet okolice
3,05. Gdyby tak sie stato, to eksporterzy
dolarowi powinni wtedy otworzy¢ korytarz
2,90-3,20 przynajmniej na pdét roczne
przychody, a moze nawet na caty rok 2007.”.

Niestety musieliSmy nieco zmodyfikowac
plany z uwagi na zbyt szybkie umocnienie
Ztotego, ktére towarzyszyto spadkowi kursu
Eur/Usd. Widza¢ zachowanie sie uczestnikow
rynku zarekomendowatem eksporterom, by
przy cenie 2,99-3,00 otworzyli krdtkie pozycji
futures chronigce do konca marca, by w ten
sposéb ze spokojem czeka¢ na ewentualny
podskok do 3,05, ktéry wykorzystamy do
zabezpieczenia sie korytarzem 2,90-3,20 na
caty 2007 rok.

Importerzy dolarowi orzy cenie 3,00
pozbywali sie dtugich pozycji futures
(realizujac zysk w wysokosci 10 groszy na
kontraktach futures kupionych po 2,90)
pozostawiajac sobie jedynie opcje CALL 3,00
bedace gora korytarza 2,80-3,00.

|
T

bl f0 OOOIN SOREnn S Qo T e 0 O0TI0 0 nnSa
H- g isisi=reer e B RO R

Jesli chodzi o transakcje spekulacyjne, to
podobnie jak w przypadku opcji PUT Eur/Usd
zabrakto nam troszke szczescia. Jeszcze dwa
tygodnie temu posiadane opcje CALL 3,00
byty skazane na wygasniecie bez wartosci.
Gwalttowny wzrost kursu Dolara spowodowat,
iz zaczeliSmy mie¢ nadzieje, by odzyskac¢ 150
pips, jakie przeznaczyliSmy na zakup tych
opcji. Zabrakto naprawde niewiele, ale jednak
zabrakto. Opcje wygasty bez wartosci.

Z punktu widzenia AT waza sie teraz losy
krotkoterminowego trendu. Jesli przetamiemy
linie trendu spadkowego (na razie jq
naruszyliSmy), powinnismy szybko dotrze¢ w
okolice 3,05, a by¢ moze nawet 3,08.
Wsparciem jest za$ poziom 2,95, przy ktérym
mozna spekulacyjnie odnawiaé dtugie pozycje
- najlepiej kupujac lutowe opcje CALL o cenie
nie wyzszej niz 200 pips. Importerzy za$
powinni przy tej cenie rozpoczaé proces
odbudowywania portfela zabezpieczen, ktére
zostaty zamkniete po kursie 3,00.

Na wykresie $wiec dziennych i tygodniowych
MACD sygnalizuje nam trend rosnacy. Nie
spodziewatbym sie jednak jakiej§ mocnej
zwyzki, ale poziom 3,05-3,08 mamy spore
szanse osiggnac.
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Na skutek zaskakujacej decyzji Banku Anglii (podniesli stopy z 5,00% do 5,25%) Funt urasta do
miana jednej z najsilniejszych walut swiata. Najblizszym oporem technicznym jest poziom 5,94,
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A GBF/PLMA:1 (576130,5.87560,5 73170 ,5 86900, +H2.10430)
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Chf/PIn - konsolidacja 3,39-3,43

Tutaj rynek powinien oscylowa¢ w przedziale 3,39-3,43, przy czym wiecej szans upatruje na

przetamanie wsparcie 3,39 i ruchu w kierunku 3,36.

CHF/PLM1:1 (2.40160, 2.40590, 2.39550, 2.40320, +0.00400)
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomié sie z ponizszymi macierzami
sygnatéw MACD, ktére okreslajg kierunek trendu na poszczegdlnych crossach walutowych. Dla
poréwnania zmian zachodzacych na rynkach zamiescitem macierz z dwéch ostatnich tygodni.

Tydzien temu:

MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL BLI Bl SELL 2 2 1] 3
uso Bl BLIY BUY BLY 4 0 4 1
GBP SELL SELL SELL 0 4 -4 3
CHF SELL SELL BELI SELL 1 3 -2 4
JPY Bl SELL BLI Bl &) 1 2 2

MACD-weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank

EUR BLY BLUY LY BUY 4 1] 4 1
usp SELL SELL SELL BLUY 1 3 -2 4
GEP SELL BLY LY BLY = 1 2 2
CHF SELL BLY SELL BLUY 2 2 a 3
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5
Buy/Sell 0/3 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 310 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnose
Obecnie:
MACD-daily EUR usD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BLY SELL 1 3 -2 4
usD BUY BUY BUY BUY 4 a 4 1
GBP BUY SELL BLY SELL 2 2 a 3
CHF SELL SELL SELL 0 4 -4 5
JPY BUY SELL BLY BLUY 3 1 2 2
MACD -weekly EUR usD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BLUY BUY 4 a 4 1
usD SELL SELL BLUY BUY 1 3 -2 4
GBP SELL BLY BLY BUY 3 1 2 2
CHF SELL BLY SELL BUY 2 2 a 3
JPY SELL SELL SELL SELL 0 4 -4 5
Buy/Sell 0/3 najmnig) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1.2 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréow.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zmniejszyt sie poziom szumu dla trendu
krotkoterminowego (spadek z zoitego na

zielony). Oznacza to, iz  inwestorzy
krotkoterminowi powinni teraz transakcje
przeprowadzac rzadziej, z wiekszym

lewarem, wezszym stop-loss, szerszym take-
profit. W krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas ptytkich korekt wzrostowych (1,307?).

Dla trendu S$rednioterminowego poziom
szumu  gwattownie sie zwiekszyt do
najwyzszego (niebieski), a towarzyszyto temu
odwrdcenie trendu ze wzrostowego na
spadkowy. Przy srednioterminowej spekulacji
transakcje powinno sie wiec teraz wykonywac
czesto, z matym lewarem, szerokim stop-loss
oraz waskim take-profit. W $rednim terminie
w chwili obecnej preferowane krétkie pozycje

otwierane podczas korekt

zrostowych (1,30-327?).

gtebokich

Innymi stowy w chwili obecnej zaréwno w
horyzoncie krotkoterminowym, jak tez
$rednioterminowym warto grac na
umocnienie Dolara.

W obecnej chwili zaden z rynkéw nie nadaje
sie do daytradingu. Zamieszanie
spowodowane podniesieniem stép przez BoE
sprawia, iz rynki mogg wejs¢ w bardzo silne
trendy. Nastat wiec dobry czas dla
podazajacych za trendem. Day-traderzy bedag
przezywac ciezkie chwile z uwagi na liczne

putapki pojawiajace sie na przemian z
mocnymi ruchami. W takich sytuacjach
najlepsze efekty powinna przynosic

spekulacja za pomoca opcji.

Teraz spdjrzmy na rynek ztota, gdzie sytuacja jest nadal do$¢ niejednoznaczna. Wieksze jednak
szanse upatruje przy grze na spadek ceny ziota, przy czym trzeba byc¢ cierpliwym, by krétkich
pozycji nie otworzy¢ za wczesnie. Jesli w najblizszych dniach cena ztota wzrosnie w okolice 630, co
powinno towarzyszy¢ wejsciu oscylatora w strefe wykupienia (przy zatozeniu, ze taka zwyzka nie
zmieni kierunku trendu sygnalizowanego wskaznikiem MACD!), otwarcie krotkich pozycji nie
powinno by¢ wysoce ryzykowne, a zarobi¢ bedzie mozna nawet 30 Dolaréw - spadek do 600.
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Pora na rynek miedzi, gdzie trwa prawdziwa
rzez posiadaczy dtugich pozycji. Wszystkie
trendy - poczawszy od krotkoterminowych,
poprzez $rednioterminowy, a skonczywszy na
dlugoterminowym, wyraznie sie odwrdcity.
Oczywiscie co jaki$ czas pojawia¢ sie bedg
mocne korekty, ktére jednak powinny byc¢
wykorzystywane do otwierania krotkach
pozycji. Posiadacze akcji KGHM SA moga
jedynie mie¢ nadzieje, iz koncern ten w pore
ubezpieczyt sie przed spadajacq cena miedzi.

ila Ml s oD 20060 Jalml U lals ToWID Rogr M Jaimls 1 Ja 5o

Na wykresie swiec dziennych wtasnie pojawit
nam sie sygnat do otwierania krétkich pozycji
(MACD wskazuje na trend spadkowy a
oscylator niemal wszedt w strefe wykupienia).
Jedli poziom 250 (drugie zniesienie Fibo
61,8% fali hossy z lat 2005-2006) zostanie
przetamany, czeka nas dalszy spadek 0 20%
w kierunku 200.
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Od kilku tygodni wspominam o rosnacych poziomu 5,25% (czym BoE kompletnie
stopach w Szwajcarii. Tym razem warto zaskoczyt uczestnikdw rynku), inwestorzy
zwréci¢ uwage na stopy w Wielkiej Brytanii. zaczeli obstawia¢ dalszg zwyzke stop dla
Po podniesieniu przez Bank Anglii stép do Funta do poziomu 5,75%-6,00%.

Oprocentowanie roczne

Prognoza rynkowa stawki LIBOR GBP 1M
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Gdyby tak sie stato, to wrdcilibySmy do poziomu z roku 2000, kiedy to stopa podstawowa wynosit
6%. Jak widzimy stopy procentowe rosng juz na catym swiecie. Lada chwila zaczng rosng¢ rowniez
w Polsce. Powinno to zatrzymac szalenstwo wzrostu cen nieruchomosci, ktorych kupno finansowane
jest tanim kredytem - szczegdlnie za pozyczone Franki szwajcarskie. By¢ moze jednak banki
widzgce $wietny biznes zaczng udziela¢ kredytéow hipotecznych w Yenach japonskich. Ten bank,
ktory jako pierwszy uruchomi masowe kredyty hipoteczne w walucie japonskiej moze zgarna¢
wieksza czes$¢ rynku podczas procesu refinansowania drozejacych kredytéow ,frankowych” tariszym

kredytem ,yenowym”.

Tradycyjnie przedstawiamy krzywa kapitatu
portfela inwestora indywidualnego, ktéry od
poczatku roku stosowat sugerowang przez
nas strategie spekulacji. Wielokrotnie juz
wspominatem, iz spekulacja nie jest celem
gtbwnym dla firmy AFS. Transakcje
spekulacyjne przeprowadzamy niejako przy
okazji doradztwa przy zarzadzaniu ryzykiem.
By¢ moze gdybysmy wiecej uwagi poswiecili
spekulacji zamiast zarzadzaniu ryzykiem, to
krzywa kapitaty pietaby sie w gére w
szybszym tempie.

Dla nas jednak pierwszoplanowe znaczenie
ma ochrona kapitatu, ochrona marz dla
importerow/eksporterow, zapewnienie
spokoju dla przedsiebiorstw dziatajacych na
rynkach  zagranicznych. Spekulacja jest
jedynie elementem dodatkowym. Nie silimy
sie wobec tego na pobijanie rekorddow
ustanawianych przez firmy wyspecjalizowane
w spekulacji/tradingu.

Spéjrzmy na wykres. Czerwona linia obrazuje
dynamike  wartosci portfela  inwestora

stosujacego STRATEGIE przy maksymalnie
dwukrotnej dzwigni finansowej. Niebieska
linia przedstawia tak zwany dopuszczalny
poziom ubytku kapitatu. Przyjeto zasade, iz
wartos¢ portfela nie moze ulec deprecjacji o
wiecej niz 10%. Niebieska linia wskazuje
wiasnie taki poziom, przy ktérym spadek
wartosci portfela (liczone od najwyzszej
wartosci osiggnietej przez linie czerwong)
przekroczytby wspomniane 10%.

Jak widzimy w chwili obecnej Max DD wynosi
5,63%. Biezgca stopa zwrotu liczona jest jako
przyrost kapitatu od dnia 1 stycznia 2006.
Maksymalna stopa zwrotu za$, to stopa
zwrotu takiego inwestora, ktéry rozpoczatby
stosowanie strategii w drugim tygodniu
stycznia, kiedy to zanotowaliSmy pierwszy
mocniejszy spadek krzywej kapitatu (spadek
ponizej poziomu 93).

Dodam jeszcze, iz jedyny cel jaki sobie
postawilismy w firmie AFS to osiagniecie
wyniku zblizonego do 20% w skali roku dla
portfela nie korzystajacego z dzwigni przy
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maksymalnym ryzyku (obsuw kapitatu) nie DD siegnat wartosci 5,63%, czyli powyzej
przekraczajacym 5%. Listopadowe straty przyjetego progu bezpieczenstwa.
sprawiajg, iz plan nie zostanie wykonany. Pierwsze dwa tygodnie nowego roku
Stopa zwrotu wyniosta ostatecznie 13,67%, a przyniosty 2,18% wzrost wartosci portfela.

Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela nie korzystajacego z dzwigni

120,00

Stopy zwrotu:
Rok 2006 - 13,67%
Rok 2007 - 2,18%

J

110,00

Max stopa zwortu: 20,13%

A

100,00 /__,_z Max Drawdown: 5,63%

Wartos¢ portfela za 100

Biezaca stopa zwrotu: 16,15%

Linia niebieska jest oddalona o 5% od
ostatniego maksimum linii czerwonej

90,00
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Jeszcze jedna uwaga. Dzieki wejsciu firmy AFS w struktury kapitatowe Cantor Fitzgerald
(WWW.cantor.com) oraz BGC International (WWW.bgcpartners.com) mozliwe stato sie
zaoferowanie wielu nowych produktéw oraz ustug dla Klientow AFS (na przyktad dostep do
instrumentéw notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na $wiecie, zarzadzanie
rachunkami na zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy
zaoferowac najwieksza w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ztotowe z rynku walutowego oraz
najnizsze w Polsce koszty transakcyjne, jak rowniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.

Tak wiec z poczatkiem nowego roku AFS wspdlnie z BGC wprowadzajg ustuge zarzadzania
rachunkami na zlecenie Klienta. Strategia inwestycyjna bedzie nadal ta sama, jaka obecnie
stosujemy, lecz z lekkimi modyfikacjami. Przy zawieraniu kazdej transakcji Klienci beda
powiadamiani o tym fakcie za posrednictwem SMS, lecz nie bedg musieli juz sktadac indywidualnie
zlecen, lecz zlecenia zostang ztozone w ich imieniu. Przyspieszy to szybkos¢ reakcji na pojawiajace
sie okazje rynkowe, dzieki czemu mozliwe stanie sie ,gra” na szybsze ruchy oraz stosowane bedg
wezsze zlecenia stop-loss. Zainteresowanych prosimy o kontakt telefoniczny. Planujemy spotkanie
w tej sprawie i omoéwienie zasad funkcjonowania takiej ustugi w drugim tygodniu stycznia.
Rownolegle do ustugi zarzadzania rachunkami prowadzona bedzie w dalszym ciggu ustuga doradcza
tak jak dotychczas. Kazdy bedzie mdégt wiec indywidualnie wybra¢ forme ustugi - albo jedna, albo
druga, albo tez dwie jednoczesénie.

23 lutego (wtorek) o godzinie 11:00 w sali A1 Centrum Bankowo Finansowego (I pietro
budynku, naprzeciwko banku BPH) odbedzie sie prezentacja zapowiadanego od dtuzszego
czasu produktu - zarzadzanie rachunkiem klienta na zlecenie. Zainteresowanych prosimy
o kontakt oraz o zgtaszanie swego uczestnictwa na adres afs@wgt.com.pl. Jesli kto$ nie
bedzie mdgt uczestniczy¢ w tym spotkaniu, a chciatby dowiedzieé sie czego$ wiecej na
ten temat, prosze o kontakt mailowy lub/i telefoniczny bezposrednio ze mna.
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PODSUMOWANIE roku 2006 i plany na rok 2007

W ostatniej czesci raportu przedstawiam podsumowanie tego, co w ciggu roku dokonaliSmy w
sferze zarzadzania ryzykiem walutowym dla naszych Klientow. Z pierwszej tabelki mozemy
odczytac, jakie byly kursy minimalne i maksymalne w ciqgu roku dla Euro, Dolara i dla catego
Koszyka. Sredni kurs roczny zostat wyliczony na podstawie dziennych kurséow NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla importerow, to:

1.

Importerzy Euro przez caty rok 2006 nie kupili waluty drozej niz po cenie 3,85.
Zabezpieczenia czynione w marcu 2006 w chwili gdy kurs spadt w okolice 3,75 pozwolity
przetrwac catg silng korekte wzrostowg korzystajac z korytarza 3,65-3,85 oraz z dtugich
pozycji futures. W chwili gdy wygasaty zabezpieczenia czynione w marcu, rynek ponownie
spadt ponizej 3,85, co pozwolito odbudowac portfel zabezpieczen. Co ciekawe w okresie
marzec-kwiecien wystawiane byty opcje PUT z kursem wykonania 3,75, za ktore importerzy
otrzymali okoto 8 groszy premii. Opcje te wygasty bez wartosci, co oznacza, iz cze$¢ waluty
kupionej (poprzez dtugie pozycje futures) po kursie 3,76 miato efektywng cene 3,68! Nie
byto tego co prawda wiele - jakies dwumiesieczne ptatnosci importowe, czyli 1/6
catorocznych zabezpieczen. Srednia cena, po ktérej nasi Klienci kupili Euro w catym 2006
roku, to 3,80 i jest to o ponad 10 groszy taniej niz srednioroczny kurs Eur/PIn wyliczony na
podstawie wszystkich dziennych kurséw NBP.

W przypadku importu dolarowego za kazdym razem gdy kurs spadat w okolice 3 Ztotych
otwieraliSmy korytarze 2,90-3,10 oraz otwieraliSmy dtugie pozycje futures, dzieki czemu
udato sie przetrwac kilka mocnych fal wzrostowych bez nerwoéw. Dolary byty kupione
najdrozej po cenie 3,10 - wilasnie dzieki posiadanym opcjom CALL 3,10, ktérych zakup
sfinansowano poprzez wystawienie opcji PUT 2,90. Dolary najtaniej kupione byty po cenie
2,90. Tutaj nie odwazyliSmy sie na dodatkowe wystawienie opcji PUT z kursem wykonania
2,90 - tak jak to czynilismy w przypadku Eur/PIn. Uwzgledniajac wykorzystanie opcji CALL
3,10 oraz diugich pozycji futures otwieranych w przedziale 3,00-3,10 wyznaczyliSmy
$rednig cene, po ktorej kupione zostaty Dolary przez caty 2006 rok - byto to 3,05, czylio 5
groszy taniej niz Srednioroczny kurs NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajgce dla eksporteréw, to:

1.

Eksporterzy Euro nigdy nie sprzedawali waluty taniej niz po kursie 3,86. Przed spadkiem
ponizej tej ceny chronity bowiem krotkie pozycje futures oraz korytarze 3,86-4,06
otwierane pod koniec roku 2005. Pdzniej fala wzrostowa do 4,12 zostata wykorzystana do
zabezpieczenia sie na druggq potowe roku 2006 oraz na caty rok 2007. Dodatkowo
wystawione opcje CALL 4,12, za ktére otrzymalismy 8 groszy premii dato efektywny kurs
sprzedazy (dwumiesieczne przychody eksportowe) wynoszacy 4,20! Srednio w roku kurs
sprzedazy Euro wynidst wiec 4,04 i byt o prawie 14 groszy wyzszy niz srednioroczny kurs
NBP.

Eksporterzy Dolarowi w koncowce roku 2006 przezywali ciezkie chwile. Wygasac zaczety
bowiem ostatnie zabezpieczenia otwierane jeszcze po cenach 3,16-3,30. Udato sie jednak
dotrwac do konca roku na resztce zabezpieczen, dzieki czemu w catym 2006 roku nigdy nie
sprzedano Dolaréw taniej niz po 3,16 (opcje PUT stanowigce dot korytarzy opcyjnych). W
chwili, gdy kurs Dolara osiggat poziom 3,30 wystawialiSmy opcje CALL, za ktére
otrzymaliSmy okoto 8 groszy premii. Oznacza to, iz najwyzszy kurs, po jakim udato sig
sprzeda¢ Dolary z uwzglednieniem wystawionych opcji CALL wyniost 3,38! Srednio w roku
walute sprzedano po kursie 3,24, czyli o 14 groszy drozej niz $rednioroczny kurs NBP.

Podane wyniki zanotowaty firmy, ktére wspotpracuja z nami od roku 2005. Jesli kto$ rozpoczat
wspoétprace z nami w trakcie roku i nie miat wczesniej zadnych zabezpieczen, byt zmuszony
sprzedawa¢ walute po znacznie nizszych kursach niz te podane w tabeli. W takich sytuacjach nie
moglismy poméc tak, jak pomagalismy Klientom o dtuzszym stazu. Niektdérzy Klienci o dtugim stazu
nie przeprowadzali zalecanych przez nas transakcji, albo robili to w matej skali, przez co w
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niektérych przypadkach kursy sprzedazy (eksport) i kupna (import) byty gorsze niz podane w
tabeli.

Nie uwzglednilismy takze kilku transakcji spekulacyjnych, ktére przeprowadziliSmy w ciggu roku, a
ktore dodatkowo poprawity wyniki (obnizyty $redni kurs zakupu walut dla importeréow; podwyzszyty
sredni kurs sprzedazy walut dla eksporteréw). Byty to spekulacje polegajace na zamknieciu czesci
zabezpieczen w chwili, gdy zysk z nich siegat 10-15 groszy. Nie wszyscy decydowali sie na takg
spekulacje i woleli trzymac zabezpieczenia az do dostawy waluty, nie zamykajac ich. Wszystkie te
informacje zostaty podane w tabeli.

Trzy kolejne diagramy przedstawiajg zabezpieczenia na rok 2007, jakie dokonali niektorzy Klienci
(nie wszyscy zdecydowali sie na zabezpieczenie sie na caty rok i na ustalenie na tej podstawie
swojego kursu budzetowego). Ci ktorzy zdecydowali sie na taki krok przeprowadzili transakcje
opcyjnie (korytarze) podane na diagramach. I tak:

1. Eksporterzy Euro otworzyli korytarze, w ktorych dét stanowig opcje PUT 3,96, a gdra
ograniczona jest opcjami CALL poczawszy od 4,18. W ten sposob najnizszy kurs sprzedazy
Euro w roku 2007 bedzie wynosit 3,96 (i jest to kurs budzetowy dla tych firm). W trakcie
roku bedziemy mogli bezkarnie spekulowa¢ nadmiarowym zabezpieczeniem, jesli rynek da
takie szanse. Sytuacja jest wiec komfortowa.

2. Importerzy Dolarowi zdecydowali sie na otwarcie korytarzy 2,90-3,10, ktére zostaty pdzniej
przestawione w doét do 2,80-3,00 (w chwili gdy kurs spot spadt do 2,90), czyli o 10 groszy,
za co zaptacono 7 groszy. Oznacza to, iz po uwzglednieniu tej transakcji w roku 2007
najwyzszy kurs, po ktérym zostang kupione Dolary nie przekroczy 3,07 - i jest to kurs
budzetowy. D6t korytarzy ograniczony opcjami PUT 2,90-2,85 (po przestawieniu sg to
opcje 2,80-2,75) oznacza, iz najnizszym kursem, po ktorym bedzie mozna kupi¢ Dolary
bedzie 2,87-2,82 (3 grosze zyskane na przestawieniu w dot korytarza 2,90-3,10). Majac
taki korytarz bedzie mozna bezkarnie spekulowaé w ciggu roku nadmiarowym
zabezpieczeniem - jesli rynek da takie szanse.

3. Importerzy Euro zdecydowali sie na zbudowanie korytarzy 3,60-4,00. Kurs 4,00 jest wiec
kursem budzetowym, gdyz drozej waluty na pewno nie kupimy (chronig nas przed tym
opcje CALL 4,00). D6t korytarzy ograniczony opcjami PUT 3,60-3,64 oznacza, iz w ciggu
roku bedzie mozna kupi¢ Euro nawet po cenie 3,60, jesli rynek da takg szanse. Ponadto
bedzie mozna bezkarnie spekulowa¢ nadmiarowym zabezpieczeniem.

4. Eksporterzy dolarowi na razie nie robili zadnych zabezpieczen na caty rok 2007. Sytuacja
biezaca nie sprzyja tego typu decyzjom. W mojej ocenie warto poczekac cierpliwe na
wzrost kursu Usd/PIn, by dopiero wtedy stworzy¢ szeroki korytarz. Gdyby udato sie takg
transakcje przeprowadzi¢ po kursie spot 3,05, to dét korytarza ustaliliby$my na poziomie
2,90 a goére na poziomie 3,20. Pozostaje wiec poczekac. Jest szansa, by kurs 3,05 zostat
osiggniety. Gdy juz przeprowadzimy takie zabezpieczenie, bedzie mozna bezkarnie
spekulowaé w ciggu roku nadmiarowym zabezpieczeniem.

I to wszystko jesli chodzi o podsumowanie roku 2006 oraz plandéw na rok 2007 od strony transakcji
zabezpieczajacych. Na koncu raportu podam jeszcze moje oczekiwania co do ksztattowania sie
kurséw w roku 2007.
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Zmiana sredni | najtaniej | najdroze) [ Srednio
(%) MNEF kupione | kupione | kupione

najtaniej | najdroiej | srednio

min (bid} [ max (bid)
: : sprzedane |sprzedane | sprzedane

Eura 3,7475 413200 021% 38030 368000 38500 3,5000
Import [Dolar 28520 3.3100] -1065% 3,1000 29000) 3,000 30500
Koszyk 3,3190 3,7130 -4,96% 3,5015

Eura 3,7475 413200 021% 38030 4,2000
Eksport |Dolar 28520 3.3100] -1065% 3,1000 3,3800
Koszyk 3,3190 3,7130 -4,96% 3,5015

Majtanie] kupione po 368 (mimo, iz najnizszy kurs woroky byt 3,7475) dzieki dodatkoweru wystawieniu opc)i PUT 3,75, ktdre wygasty bez wartosc
Majdroze] sprzedane po 4 20 (mimo 2 napwyzszy kurs woroku byt 4 1320) dzieki dodatkowemu wystawieniu opcji CALL 4 12, ktare wygasty bez wartosci
Majdroze] sprzedane po 3,38 (mimo, iZ najwyzszy kurs wroku byt 3, 3100) dzieki dodatkowemu wystawieniu opcji CALL 3 30, ktdre wygasty bez wartosci

FPodane wyniki nie uwzgledniaja transakcji redukciji zabezpieczen polegajgce) na zamknieciu dtugich pozycji dla impoartera
lub kratkich pozyc)i dla eksportera.

W ciggu raku dokonano 4 transakc)i zamkniecia 1/3 posiadanych dtugich pozyc)i importowych dla Dolara oraz 3 transakc)i dla Euro
Ma kazde| transakc)i osiggano zysk wwysokosci 10 groszy

W oprzypadku zabezpieczen eksportowych dokonano 2 transakc)i zamknigcia 143 posiadanych krotkoch pozycji dla Dalara araz 2 transakc)i dla Eura.
Ma kazde| transakc)i osiggano zysk wwysokosci 15 groszy.
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Diata spot 2006-07-03
Kurs spot 4 0700 Zabezpieczenie roczneqgo planu finansoweqgo
Pkt SWAP 1 dzieh 0B
Eksporter EUR 4,21
4,20
4,19
F15 -CALL 4,18 4,097
F12 4,091
F9 4,086
Fb6 4,080
Spot 4,070
+PUT 3.96 3.96 3.96 3.96
Data waluty 3 lipiec 2006 21 grudzien 2006 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007
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Data spot
Kurs spot
Pkt SWaAP 1 dzien

Spot
F2
F5
F8

F11

Data waluty

"'bgc
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2006-11-10 Zabezpieczenie rocznege planu finansoweqo
3,0000
-1 Importer USD
+CALL 3.10 3,10 3.10 3.10
3,000
2,996
2,987
2,978
2,969
PUT 2,89
2.87
2.86
2.84

10 listopad 2006 21 grudzien 2006 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007
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Data spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzien

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

2006-11-15
3,8000 Impaorter EURO
06
+CALL 4,00 4,00 4,00 4,00
3.819
3,813
3,808
3,802 3,64
3,80
3,63
3.62
-PUT 3.60

15 listopad 2006 21 grudzien 2006
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Olipha iR

voice + electronic brokerage

Oczekiwania co do kierunku trendow oraz poziomoéow cenowych
najwazniejszych kursow walut.

1. Zacznijmy od najwazniejszego kursu jakim jest Eur/Usd.

Spodziewam sig, iz przez caty rok 2007 Dolar bedzie mocny, czyli kurs Eur/Usd zejdzie na nizsze
poziomy nawet w okolice 1,16. Maksymalny poziom 1,33 nie powinien juz zosta¢ drugi raz
osiggniety. Pod koniec 2007 roku mozna spodziewac sie ostabienia waluty amerykanskiej w efekcie
rozpoczecia procesu obnizania stop procentowych w USA.

2. Kurs Koszyka. Ztoty bedzie sie umacniac przez caty rok, ale od czasu do czasu beda sie pojawiac
korekty wzrostowe takie jak obecna. Nie powinnismy pokonaé¢ w goére poziomu 3,50. Mozna
natomiast spodziewac sie spadku w kierunku 3,20 a nawet 3,15 za Koszyk. Nizej raczej zejs¢ nie
powinnismy.

3. Kurs Eur/PIn. Tutaj powinnismy iS¢ w dét nawet w kierunku 3,50-3,60, ale poziomoéw tych raczej
nie pokonamy w roku 2007. Maksymalny wzrost nie powinien zas przekroczy¢ poziomu 3,95-3,96.

4. Kurs Usd/PIn. Tutaj bedziemy raczej trzymac sie w okolicy 3,00. Nie powinniSmy spas¢ ponizej
2,80 oraz nie powinnismy wzrosna¢ powyzej 3,20. W takim przedziale 2,80-3,20 rynek moze
poruszac sie nawet kilka razy w ciggu roku, podobnie jak to miato miejsce w roku 2006, gdy kurs
oscylowat w przedziale 3,00-3,30.

5. Kurs Chf/PIn. Tutaj maksymalny kurs nie powinien przekroczy¢ poziomu 2,55, zas minimum
oceniam na 2,20. Jesli wiec zblizymy sie w okolice 2,50 warto bedzie przewalutowac kredyty
hipoteczne ze ztotowych na nominowane we Franku.

6. Kurs Gbp/PIn. Tutaj najtrudniej okresli¢ przedziat zmiennosci z uwagi na duzg fluktuacje kursu
Gbp/Usd, od ktérego uzalezniony jest kurs Funta w Polsce. Sadze, iz Funt bedzie silny podobnie jak
Dolar. A to oznacza, iz nie nalezy sie spodziewac spadku ponizej 5,55. Wzrosty zas nie powinny by¢
wieksze niz do 6,00. Najbardziej prawdopodobne w mojej ocenie jest utrzymanie sie w okolicach
5,80.

Jesli chodzi o stopy procentowe, to w mojej ocenie czeka nas:
1. Wzrost stop w Polsce do poziomu 4,75-5,00% z obecnych 4,00.
2. Utrzymanie sie stop w USA na poziomie 5,00-5,25%.
3. Wzrost stop w Eurolandzie, ale tylko do poziomu 3,50%,
4. Wzrost stop w Szwajcarii do 3,00%.

Silny Dolar na $wiecie spowoduje, iz rok 2007 bedzie znacznie gorszy niz rok 2006 dla surowcow

oraz dla rynkow akcji w krajach wschodzacych - w tym i w Polsce.

Jacek Maliszewski
mail to: JMaliszewski@bgcfx.com

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw
autora i nie majg charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania
transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci
raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na
podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez
wilascicielem majatkowych praw autorskich do raportow. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we fragmentach

bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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