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Komentarz tygodniowy

2007-01-20

Eur/Usd - silny Dolar kwestiq czasu

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,[...] powoli
wracamy do stanu normalnosci. Dolar
zaczyna wracac¢ do task i nawet zapowiedz
Prezydenta Stanéw Zjednoczonych
zwiekszenia sit zbrojnych w Iraku nie byta w
stanie powstrzymaé¢ pedu inwestorow do
zakupu ,zielonego”.”.

Wskazniki analizy technicznej przemawiajq za
kontynuacja fali umacniania waluty
amerykanskiej, przy czym jeszcze przez kilka
dni  mozemy mie¢ do czynienia z
korekcyjnymi wzrostami, ktére nie powinny
jednak przebi¢ sie powyzej poziomu 1,3050,
a nawet 1,3000.

W ostatnich dniach przeprowadzilismy dwie
transakcje spekulacyjne - jedna na rynku
Gbp/Usd, drugq na rynku Eur/Usd.

W pierwszym przypadku otworzyliSmy krotka
pozycje po cenie 1,9750, ktorg zamknelismy
po kursie 1,9705 notujac 45 pips zysku.

W drugim przypadku zysk byt skromniejszy.
Krotka  pozycje otwierang po 11,2970
zamkneliSmy po cenie 1,2951. Tuz przed
koncem pigtkowych notowan postanowili$my
pozostawi¢ otwarta pozycje na weekend
wstawiajac zlecenie stop 35 pips powyzej
notowanego w tym momencie dotka. Niestety
pod wieczér rynek mocno zawrdcit w gore
dochodzac do 1,2970, zamykajac nam po
drodze pozycje witasnie po cenie 1,2951.

Tak wiec w nowy tydzien wkraczamy bez
otwartej pozycji. Bedziemy ponownie szukad
okazji do gry na umocnienie Dolara badz to

na rynku Eur/Usd, badz tez na jakims$ innym
gtéwnym rynku zwigzanym z Dolarem.

Zblizanie sie kursu Eur/Usd w okolice 1,2980
wykorzystatbym wiec do otwarcie krétkich
pozycji z ling obrony tuz powyzej 1,3000. Na
rynku Gbp/Usd krétkie pozycje mozna
otwiera¢ po cenie 1,9770 z linig obrony tuz
powyzej 1,9800.

Z punktu widzenia AT, na wykresie $wiec
dziennych widzimy utrzymujacy sie trend
spadkowy. Oscylator zbliza sie do strefy
wykupienia, co podobnie jak, to miato
miejsce na przetomie roku 2006/2007, bedzie
sygnatem do otwarcia krotkiej pozycji.

Na wykresie $wiec tygodniowych doszito do
odwrdcenia trendu identyfikowanego za
pomocg wskaznika MACD.

Najblizszym wsparciem jest poziom 1,2800, a
gdyby zostat on przetamany, to kolejnym
wsparciem jest dopiero poziom 1,2500.
Jestem mocno przekonany, iz wedrowka
kursy w rejony 1,2500 jest jedynie kwestig
czasu.

Utrzymujacy sie wysoki kurs Dolar-Yen
powyzej 121,00 bedzie katalizatorem do
dalszego umacniania sie Dolara wzgledem
wszystkich gtéwnych walut swiatowych.
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Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwdch rynkdéw. Tydzien temu
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,088%.

Oczekiwana przyszta wartosc¢ stawki LIBOR USD 1M
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bazowe, czyli do poziomu 5,128%. Pierwszej obnizki stop z poziomu 5,25% do 5,00% rynek
oczekuje dopiero w roku 2008 roku (sic!!). Co ciekawe uczestnicy rynku obstawiajg mniej wiecej

50/50 podwyzszenie stép do 5,50%.
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Spoéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 4,219% tydzien temu

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Wartos$¢ biezaca \

do poziomu 4,248% obecnie, czyli o 2,9 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stop dla Euro - do poziomu 4,25% na przestrzeni 12
miesiecy.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w dot o 1,1 punktéw bazowych (z
-0,869% do -0,880%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M

-0,800% T
-0,869%
granica obszaru prognozy
5 — -1,008%
- - 0
& -1.050% 1.078%
§ -1,149%
£ -1,273% ~1221%
S -1,354%
IE. -1,300% -
o -1,436%
3
m©
9
& -1,550% -
=
-1,710%
& Current EBC - FED Rate = -1,75%
-1,800%
3 s 3 e 3 e 3 e e e e e
I N ey < W © ~ © & S < N
() o o o o o o o o ~ ~— ~—
e ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
O o o o o o o o o o o o
N7 o o o o o o o o o o o
o N N N N N N N N N N N
s
=
Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
-0,800% ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
-0,880%
granica obszaru prognozy
3 — -1,014%
T 1050% -1,082%
3 1,151%
€ -1,262% -1,221%
(]
g -1,345%
L -1,300% |
o
3 -1,437%,
S
c 0,
g es% 1,649
« -1,707%
Current EBC - FED Rate = -1,75%
-1,800%

2007-04-20
2007-06-20
2007-08-20
2007-09-20

2007-02-18
2007-03-21
2007-05-21
2007-07-21
2007-10-20
2007-11-20
2007-12-20

Wartosé biezaca \

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 5 z 30



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:

Podwyzszenie wiarygodnosci kredytowej dla
Polski przez agencje ratingowa FITCH
podziatata na wyobraznie inwestoréw
zagranicznych, ktérzy na wyscigi zaczeli
kupowaé Ziotego, a w $lad za tym akcje
notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartos$ciowych oraz obligacje skarbowe.

Olbrzymi popyt na polska walute zepchnat
kurs Euro ponizej bardzo waznego poziomu
3,85, co zZnaczaco zwiekszyto
prawdopodobienstwo dalszego spadku kursu
tej waluty w kierunku 3,80 a nawet 3,75.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -
eksporterzy majacy przychody w Euro
po zabezpieczeniu sie na dlugie
terminy po kursie 3,90 moga ze
spokojem obserwowac¢ rodzacg sie
nowg fale umacniania Ziotego.
Eksporterzy  dolarowi na razie
zabezpieczyli jedynie pierwszy
kwartat gdyz z uwagi na wzrost kursu
dolara na rynkach $wiatowych w
dalszym ciggu mozliwy jest wzrost
kursu Dolar-Ztoty w kierunku 3,04-
3,05, ktory powinien zostac
wykorzystany do dlugoterminowego
zabezpieczenia sie za  pomocg
korytarz opcyjnego.

v' Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw - po

W piatek na kontynuowana byta fala
umacniania Ztotego bedacq reakcjq
inwestorow zagranicznych na podwyzszenie
wiarygodnosci kredytowej dla Polski przez
agencje ratingowg FITCH. Naruszone zostato
bardzo wazne wsparcie 3,40 na wykresie
Koszyka. Jesdli w ciggu kilku najblizszych dni
nie powrdécimy powyzej tego poziomu, pojawi
sie dalsza mocna podarz walut zagranicznych
i popyt na Ztotego, co powinno doprowadzi¢
do szybkiego spadku kursu Koszyka do
poziomu 3,37 a nawet do 3,35.

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
odnowic¢ potowe zamknietych
niedawno zabezpieczen. Gdyby kursy
walut spadly jeszcze mocniej, to przy
cenach 3,80 oraz 2,90 nalezy
odnowic catosc zabezpieczen
zamykanych po kursie 3,90 i 3,00.

2. Diugoterminowo:

v' Oszczednosci. Najgorsze chwile dla
waluty amerykanskiej
najprawdopodobniej juz minety. Rok
2007 powinien przynie$¢ umocnienie
Dolara, ktorego nadal powinnismy
trzyma¢ w portfelu korzystajac z
wWyZzszego o] jeden punkt
oprocentowania tej waluty w
poréwnaniu do oprocentowania
Ztotego.

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

Wszystko na to wskazuje, iz na przetomie
lutego i marca mozemy by¢ Swiadkami
apogeum euforii, czyli przetamania waznego
poziomu 3,75 Ziotego za Euro, o czym
opowiem bardziej szczegotowo w dalszej
czesci raportu.

Wskazniki MACD (zaréwno dzienne jak tez
tygodniowe) sygnalizujg jak na razie
utrzymanie sie trendu rosnacego. Wystarczg
jednak dwa dni spadku, by wskazniki te
ponownie zaczety okreslac trend spadkowy.
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Kurs biezacy (bid) 3.4090 3.8478 | 29702 | 2,3780 | 5,8650

LTSS 1,2055 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | ChiPIn | Gbp/Pln
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3.5700 4,029 31104 | 24903 | 6,1420

Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3,5100 3,918 3,0582 24485 | 6,0388

Pierwszy poziom opory (bid) 3 4800 359054 30146 24136 | 59527

Fierwszy poziom weparcia (hid) 3. 4000 38377 29523 23717 5 .5495

Import Crugi poziom wsparcia (bid) 3,3800 3.81581 25449 | 23578 | 58151

Trzeci peziom wsparcia (bid) 3.3500 3.7812 29188 2.,3368 53,7635

Poziom, przy ktérym naleiy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin

Poziom bardzo istetny z punktu widzenia AT dla trwaloesci lub odwrdcenia trendu

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,69%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 19 stycznia przesunat sie w dot o 9 punkty bazowe, czyli do poziomu 4,60%.
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 mniejszej podwyzki stop o 50 punktdéw (do poziomu 4,50%) w
ciggu nadchodzacego roku.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji w Polsce doszio do
przetamania bardzo waznego poziomu 4,85%
na wykresie rentownosci 5-latek. Poziom ten
rozdzielat linie hossy z linia korekcyjnego
wzrostu cen obligacji. Sprawa wyjasnita sie
wiec jednoznacznie. Mamy hosse na rynku
obligacji, co wraz =z utrzymujaca sie
réwnolegle hossa na rynku akcji skazuje
Ztotego na umacnianie sie.

Na rynku obligacji amerykanskich przetamany
zostat trend spadkowy na  wykresie
rentownosci. Na razie nie mozna mowié¢ o
powrocie do trendu rosnacego, dopoki nie
pokonany zostanie poziom 4,85%.
Beztrendzie w przedziale 4,40-4,85 wydaje
sie byé w tej sytuacji najbardziej
prawdopodobne.
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Eur/Pln - 3,80 a nawet 3,75 na horyzoncie

Tydzien temu przypomniatem, iz:
~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 caly 2007 rok. W tym celu
kupilismy opcje PUT 3,84-3,86 i
sfinansowalismy ich zakup poprzez
wystawienie grudniowych opcji CALL 4,00.
Strategie te omawialismy podczas
bezposrednich rozmdw”.

Wszyscy, ktorzy przeprowadzili tego typu
transakcje odetchneli z ulgg widzac
czwartkowy i piatkowy gwaltowny spadek
kursu Eur/PIn. Posiadanych zabezpieczen nie
bedziemy redukowac, dopdki kurs nie spadnie
do poziomu 3,75. By¢ moze nawet wtedy nie
zdecydujemy sie na tego typu spekulacje
polegajacq na zamknigciu z  zyskiem
posiadanych opcji PUT oraz krotkich pozycji
futures liczac sie z grozbg przetamania
wsparcia 3,75, co skutkowatoby gwaltownym
zatamaniem rynku i ruchem w kierunku 3,60.

Zgodnie z zasada mowiaca, iz: ,zabezpieczal
sie NALEZY ZAWSZE, zas spekulowaé nie
koniecznie”.

Importerzy, ktorzy zredukowali swe
zabezpieczenia przy cenie 3,90, ods$wiezali je
w  pigtek po  kursie  3,8500-3,8550.
Odswiezalismy tylko potowe tych dtugich
pozycji futures, ktére zostaty zamkniete po
cenie 3,90. Druga potowe (czyli przywrdcenie
stanu portfela sprzed spekulacyjnej transakcji
redukujacej jego stan) bedziemy starali sie
odnowi¢ dopiero po spadku kursu w okolice
3,8000-3,8050.

Nie przeprowadzaliSmy zadnych transakcji o
charakterze klasycznej spekulacji. Nadal wiec
trzymamy korytarz ziozony z opcji dlugich
PUT 3,84 oraz krotkich CALL 3,94, ktory
otwieraliSmy w chwili gdy kurs spot wynosit
3,8950. Dzi$ portfel ten przynosi nam zysk,
ale gra idzie o wyzszg stawke. W chwili gdy
kurs spot spadnie po nizej 3,84, kazdy grosz
spadku oznacza¢ bedzie grosz zysku z
posiadanej opcji.

Dzienne MACD wskazuje obecnie na trend
spadkowy. Oporem technicznym bedzie
poziom 3,8550. Wsparcia zas to 3,82,
nastepnie 3,79 i wreszcie 3,75.
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Usd/PIn - znowu ponizej 3 Ztotych

Tydzien temu zarekomendowatem
eksporterom, by przy cenie 2,99-3,00
otworzyli krétkie pozycji futures chronigce do
konca marca, by w ten sposdb ze spokojem
czekac na ewentualny podskok do 3,05, ktory
wykorzystamy do zabezpieczenia sie
korytarzem 2,90-3,20 na caty 2007 rok. Na
razie musimy uzbroi¢ sie w cierpliwosé. Kurs
3,04-3,05 mozemy osiggna¢ w chwili, gdy na
rynku Euro-Dolara kurs zacznie spada¢ w
kierunku 1,2500, co wydaje sie by¢ wysoce
prawdopodobne na przestrzeni najblizszych
dwadch miesiecy.

Importerzy dolarowi , ktérzy przy cenie 3,00
pozbywali sie dlugich pozycji futures
(realizujac zysk w wysokosci 10 groszy na
kontraktach futures kupionych po 2,90) i
ktorzy pozostawili sobie jedynie opcje CALL
3,00 bedace gdbérag korytarza 2,80-3,00
powinni odnowi¢ potowe zamknietych futures
po cenie 2,9500-2,9550. Calq reszte
zabezpieczen mozna bedzie zamknaé po

cenie 2,9000, a gdyby kurs Dolara nie chciat
spas¢ w tamte okolice, trzeba bedzie
uzupetnic portfel po cenach z okolic 2,95.

Nie przeprowadzaliSmy zadnych transakcji
spekulacyjnych. W razie spadku kursu Dolara
o kilka groszy warte zastanowienia sie bedzie
otwarcie dtugich pozycji futures Iub zakup
opcji CALL.

Z punktu widzenia AT mamy do czynienia z
krotko i  $rednioterminowym  trendem
rosngcym. Lada chwila oscylator dzienny
zejdzie do strefy wyprzedania dajqc sygnat do
otwierania dtugich pozycji spekulacyjnych.
Najblizsze wsparcia to 2,95 oraz 2,92, za$
opory to 3,02 i 3,04.

Na wykresie Swiec dziennych i tygodniowych
MACD sygnalizuje nam trend rosnacy. Nie
spodziewatbym sie jednak jakiej$ mocnej
zwyzki, ale poziom 3,04-3,08 mamy spore
szanse osiagnac.
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Gbp/PIn - opo6r 5,94 wsparcie 5,82

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,
zas wsparciem 5,82.
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Chf/PIn - konsolidacja 3,39-3,43

Tutaj rynek powinien oscylowac¢ w przedziale 3,36-3,43 zgodnie z tym, co napisatem tydzien temu.
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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 GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL LY SELL 1 3 -2 4
usp BUY LI BUY BLY 4 1] 4 1
GEP BUY SELL LY SELL 2 2 a 3
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]
JPY BUY SELL BLY LY & 1 2 2
MACD-weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL LY BLUY 4 1] 4 1
usp SELL SELL LY 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 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 GBEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BLUY BUY 2 2 a 3
usD BUY SELL BLUY BUY 3 1 2 2
GBP BUY BLY BLY BUY 4 a 4 1
CHF SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5
MACD -weekly EUR usD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BLUY BUY 2 2 a 3
usD BUY SELL BLUY BUY 3 1 2 2
GBP BUY BLY BLY BUY 4 a 4 1
CHF SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
JPY 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.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zwiekszyt sie poziom szumu dla trendu
krotkoterminowego (wzrost z zielonego na
niebiueski). Oznacza to, iz inwestorzy
krotkoterminowi powinni teraz transakcje
przeprowadzac czesto, z mniejszym lewarem,
szerszym stop-loss, wezszym take-profit. W
krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt wzrostowych
(1,30507).

Dla trendu srednioterminowego poziom
szumu utrzymat sie zwiekszyt na najwyzszym
poziomie (niebieski). Przy $rednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wiec teraz

wykonywaé czesto, z matym lewarem,
szerokim stop-loss oraz waskim take-profit.
W $rednim terminie w chwili obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas gtebokich korekt zrostowych (1,30-
327?).

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

Idealnym rynkiem do daytradingu (wysoki
poziom szumu zaréwno w krotkim, jak tez
$rednim horyzoncie) jest obecnie: Eur/Usd,
Eur/Chf, Gbp/Usd oraz Chf/Jpy.

Wréémy teraz do klasycznej jednowymiarowej AT. Pierwszym rynkiem wartym uwagi jest Eur/Gbp.
Wiasnie dotarliSmy do arcywaznego poziomu wsparcia 0,6550. Jesli wsparcie to zostanie pokonane,
czekac¢ nas bedzie gwattowna fala umacniania Funta wzgledem Euro - nawet do poziomu 0,6200,
czyli o okoto 5%. W razie zadziatania wsparcia mozliwy jest podskok do poziomu 0,6700.
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Drugim ciekawym rynkiem jest Usd/Jpy. Tutaj pokonany zostat wazny opér 121 Yendéw za Dolara.
Otworzyta nam sie tym samym droga do dalszej zwyzki kursu Dolara nawet do poziomu 135. Silny
Dolar w Azji powinien przetozy¢ sie na silnego Dolara na catym swiecie. To jedynie kwestia czasu.
Wyjatkiem moze by¢ para Gbp/Usd, gdyz tutaj obie waluty sprawiajg jednakowo silng pozycje.
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Widzimy wiec, iz rynki walutowe znajdujg sie obecnie w przetomowych miejscach. Na horyzoncie
pojawiajq sie nam bardzo duze zmiany, mogace sie lada chwila pojawi¢. W mojej ocenie czeka nas
gwattowne umacnianie sie Dolara i Funta oraz réwnie gwattowne ostabianie sie Yena, Franka i Euro.

Teraz spdjrzmy na rynek ztota. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Wieksze szanse upatruje przy grze
na spadek ceny ziota, przy czym trzeba by¢ cierpliwym, by krdtkich pozycji nie otworzy¢ za
wczesnie. Jesli w najblizszych dniach cena ztota wzrosnie w okolice 630, co powinno towarzyszyc
wejsciu oscylatora w strefe wykupienia (przy zatozeniu, ze taka zwyzka nie zmieni kierunku trendu
sygnalizowanego wskaznikiem MACD!), otwarcie krdtkich pozycji nie powinno by¢ wysoce
ryzykowne, a zarobi¢ bedzie mozna nawet 30 Dolaréw - spadek do 600.”. Wszystko byto by zgodne
z planem, gdyby nie to, ze MACD zmienito kierunek trendu na rosngcy. Mimo to nadal staratbym
sie gra¢ na spadek ceny ztota tyle, ze teraz z nieco wiekszg ostroznoscig.
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Pora na rynek miedzi, gdzie trwa prawdziwa
rzez posiadaczy dtugich pozycji. Wszystkie
trendy - poczawszy od krdtkoterminowych,
poprzez $rednioterminowy, a skonczywszy na
dlugoterminowym, wyraznie sie odwrdcity.
Oczywiscie co jaki$ czas pojawia¢ sie bedg

mocne korekty, ktére jednak powinny by¢
wykorzystywane do otwierania krotkich
pozycji. Posiadacze akcji KGHM SA moga
jedynie mie¢ nadzieje, iz koncern ten w pore
ubezpieczyt sie przed spadajaca cena miedzi.
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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
gtdownym 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 gdére 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 rekordéw
ustanawianych przez firmy wyspecjalizowane
w spekulacji/tradingu.

Spdjrzmy na wykres. Czerwona linia obrazuje
dynamike  wartosci portfela inwestora
stosujgcego STRATEGIE przy maksymalnie
dwukrotnej dzwigni finansowej. Niebieska
linia przedstawia tak zwany dopuszczalny
poziom ubytku kapitatu. Przyjeto zasade, iz

ble oD 2006 0m fa b o fals oD 2007 M la fmb

J]a Is 1ol

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%. Biezaca stopa zwrotu liczona jest jako
przyrost kapitatu od dnia 1 stycznia 2006.
Maksymalna stopa zwrotu zas, 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 osiggniecie
wyniku zblizonego do 20% w skali roku dla
portfela nie korzystajacego z dzwigni przy
maksymalnym ryzyku (obsuw kapitatu) nie
przekraczajacym 5%. Listopadowe straty
sprawiajq, iz plan nie zostanie wykonany.
Stopa zwrotu wyniosta ostatecznie 13,67%, a
DD siegnat wartosci 5,63%, czyli powyzej
przyjetego progu bezpieczenstwa.

Pierwsze dwa tygodnie nowego roku
przyniosty 2,18% wzrost wartosci portfela.
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Dynamika krzywej kapitatu (KK) portfela nie korzystajacego z dzwigni

120,00

Stopy zwrotu:

Rok 2006 - 13,67%
Rok 2007 - 1,53% /
110,00 ,—"/_/,_/—/

/_/"J Max stopa zwortu: 19,85%
100,00

Max Drawdown: 5,63%

Biezaca stopa zwrotu: 15,41%

Wartos¢ portfela za 100

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

90,00

2007-02-07 -
2007-02-27 -

2006-08-31 -
2006-09-20 -
2006-10-10
2006-10-30 -
2006-11-19
2006-12-09 -
2006-12-29 4
2007-01-18 -

2006-07-22 -
2006-08-11 -

2006-03-04
2006-03-24 -
2006-04-13
2006-05-03
2006-05-23 -
2006-06-12 -
2006-07-02 -

2006-01-03
2006-01-23
2006-02-12

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 produktow oraz ustug dla Klientdw AFS (na przykiad dostep do instrumentéw
notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na swiecie, zarzadzanie rachunkami na
zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy zaoferowac
najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ziotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rdwniez 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 bedgq musieli juz sktada¢ 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 beda
wezsze zlecenia stop-loss. Zainteresowanych prosimy o kontakt telefoniczny. Planujemy spotkanie
w tej sprawie i omodwienie zasad funkcjonowania takiej ustugi w drugim tygodniu stycznia.
Réwnolegle do ustugi zarzadzania rachunkami prowadzona bedzie w dalszym ciggu ustuga doradcza
tak jak dotychczas. Kazdy bedzie mogt wiec indywidualnie wybrac¢ forme ustugi — albo jedng, albo
druga, albo tez dwie jednoczesnie.

23 stycznia (wtorek) o godzinie 11:00 w sali A1 Centrum Bankowo
Finansowego (I pietro budynku, naprzeciwko banku BPH) odbedzie sie prezentacja
zapowiadanego od diuzszego 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 mogt uczestniczy¢é w tym spotkaniu, a
chciatby dowiedzie¢ 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
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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

21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007
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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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