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Komentarz tygodniowy

2007

-02-10

Eur/Usd - konsolidacja 1,2900-1,3050

Od trzech tygodni wspominam, iz: ,Wskazniki
analizy technicznej przemawiajq za
kontynuacjq fali umacniania waluty
amerykanskiej, przy czym mozemy mie¢ do
czynienia z korekcyjnymi wzrostami, ktére
nie powinny jednak przebi¢ sie powyzej
poziomu 1,3050.”.

Z drugiej za$s strony kazdy spadek w okolice
1,2900 wykorzystywany jest do otwierania
dtugich pozycji przez inwestoréw grajacych
na wzrost kursu Euro-Dolara. W efekcie tego
wytworzyta nam sie konsolidacja 1,2900-
1,3050

Traderzy opcyjni mogli wiec budowac
strategie dajace zysk przy utrzymaniu sie
konsolidacji (na przyktad krétki strangle,
diugi condor, itp.). Spekulujacy na rynku
spot/futures mogli za$ gra¢ wedtug strategii
,0d bandy do bandy” otwierajgc krotkie
pozycje w okolicach 1,3020-40 oraz diugie
pozycje w okolicach 1,2920-30.
Zdecydowanie bezpieczniejsza jest w mojej

ocenie gra na umocnienie Dolara, czyli
otwieranie jedynie pozycji  krétkich i
zamykanie ich przy zblizaniu sie do wsparcia.

Z punktu widzenia AT, na wykresie $wiec
dziennych widzimy, iz krotkoterminowy
kierunek trendu okreslany poprzez MACD jest
rosnacy, przy czym oscylator dotart do strefy
wykupienia. Zachecito nas to do
sprzedawania Eur/Usd. Kilka razy rynek
zmuszat nas do zamykania krétkich pozycji z
minimalnym 2-3 pipsowym zyskiem, lecz
uparcie odnawialiSmy pozycje kilkanascie pips
wyzej.

W nowy tydzien wchodzimy z otwartg pozycja
po cenie 1,3020 i linig obrony na wysokosci
1,3015. Ponadto otworzyliSmy korytarz
skfadajacy sie z dtugich marcowych opcji PUT
1,2800 oraz krotkich marcowych opcji CALL
1,3200 (transakcja zero-kosztowa; opcje PUT
i CALL warte 35 pips; transakcja
przeprowadzona przy kursie spot 1,3000)
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Spdjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwdch rynkdéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,226%.

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 9 lutego 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dot o 8,6 punktu
bazowego, czyli do poziomu 5,140%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
pienieznego nie spodziewajg sie zadnych zmian w poziomie krétkich stép procentowych w USA,
ktore powinny utrzymac sie na poziomie 5,25%.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 4,234% tydzien temu

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,237% obecnie, czyli o 0,3 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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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunaf sie w goére o 8,9 punktéw bazowych
(z -0,992% do -0,903%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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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 diuzszym horyzoncie.
Warto zwrdéci¢ uwage na podobienstwo dwdch okreséw: 1991-1995 oraz 2004-2007. Gdyby teraz
miata 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 centéw)

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle réznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Niepewnos¢ na rynku stop procentowych

F-X kontynuuje trend gtéwny; nstepnie trend ulega odwréceniu

Przeciecie poziomu ZERO
Przyszte stopy procentowe dla Euro nizsze niz dla Dolara
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Diagnoza:

Po okresie sporych spadkéw kurséw Euro i
Dolara ostatnie dwa dni ubiegtego tygodnia
przyniosty odwrocenie sytuacji. Koszyk
ztozony po potowie z tych dwoch walut
podrozat o ponad 4 grosze. Teraz z uwagq
nalezy obserwowac zachowanie uczestnikow
rynku w chwili, gdy kurs Euro zbliza¢ sie
zacznie do poziomu 3,91. Gdyby cena to
zostata pokonana, wysoce prawdopodobny
statby sie dalszy ruch w goére w kierunku
3,95-3,96. Jesli jednak w najblizszych dniach
podaz ponownie sie uaktywni spychajac kurs
w dot nie dopuszczajac do przetamania
wspomnianego oporu technicznego, spadek w
kierunku 3,84 moze zrealizowaé sie bardzo
szybko. Na tak zmiennym rynku najlepsze
efekty inwestycyjne przynosza jedynie
krétkoterminowe spekulacje nastawione na
3-4 grosze zysku.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw -
dwa tygodnie temu eksporterzy mogli
pozabezpiecza¢ sie po dobrych
cenach na dlugie okresy. Teraz
pozostaje jedynie obserwowad
zachowanie rynku nie
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przeprowadzajac zadnych transakcji.
Dopiero ewentualny wzrost kurséw w
kierunku 3,96 Ztotego za Euro oraz
3,10 za Dolara bytby okazjg do
wystawiania opcji CALL z krotkim
terminem wygasania.

v' Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow -
spadek kursow w okolice 3,86
Ztotego za Euro oraz 2,96 za Dolara
warto wykorzystywac¢ do odswiezania
zabezpieczen na najblizsze 2 miesigce
ptatnosci im portowych.

2. Dlugoterminowo:

v' Oszczednosci. W dalszym ciggu caty
kapitat warto utrzymywac¢ w Dolarach
kupionych po cenie 3,05. Powoli
jednak warto zastanowi¢ sie nad
przerzuceniem potowy sSrodkéw do
Funta. Zakup waluty brytyjskiej po
kursie z okolic 5,80 wydaje sie byc¢
dobrym rozwigzaniem.

v Kredyty. Nadal zaciggamy kredyty
wytacznie w Ziotych. Wzrost stop
procentowych w Szwajcarii powoduje,
iz po uwzglednieniu kosztéw
transakcyjnych na rynku walutowym
kredyty zaciggane we Franku stajq
sie drozsze niz kredyty ztotowe.
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Spadek kursu Koszyka w kierunku 3,41 (3,86
Euro oraz 2,96 Dolar) zostat wykorzystany

przez importeréw do zakupu walut na
najblizsze terminy ptatnosci faktur
zapadajacych do potowy lutego. Bardziej

odlegte ptatnosci przypadajace na koniec
lutego oraz poczatek marca mogg na razie
zosta¢ nie zabezpieczone. Rynek wskazat
nam najblizsze wsparcie 3,41, jako dobry
poziom do zabezpieczenia sie na najblizsze
dwa miesigce - pfatnosci zapadajace do
konca marca.

Z punktu widzenia AT w krotkim terminie
mamy do czynienia z trendem spadkowym,

Najblizszym oporem jest 3,46 a nastepnym
3,49. Wsparcia to 3,41 kolejne 3,40 oraz
3,35.

W raporcie SPECIJALNYM, ktory przedstawie
w przysztym tygodniu przedstawie
zagrozenia, jakie moga sie pojawi¢ w zwigzku
z rosnaca banka spekulacyjng na rynku akcji
w Polsce. Do konca marca zatamanie
tamtejszego rynku raczej nam nie grozi, ale
w kwietniu-maju moze zrobi¢ sie goraco.
Dlatego tez pod koniec marca zasugeruje, by
importerzy zabezpieczyli sie na dluzsze
terminy (wieksza warto$¢ dtugich pozycji
futures oraz opcji CALL), a eksporterzy by

lecz w terminie $rednim mamy trend rosnacy.
Sytuacja jest wiec w dalszym ciqgu bardzo

niejasna.

odbezpieczyli sie odblokowujac kapitat na
wypadek pojawienia sie mocnej zwyzki
kurséw walut w okresie maj-czerwiec. By¢
moze do tego czasu spadniemy w okolice
3,70 oraz 2,90 (1,2760 Eur/Usd).
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Kurs biezacy (bid) 34440 3.8940 | 29940 | 23975 | 58370
Poziom Eur/Usd - . , . ; ,
1.3006 Koszyk/PIn | Eur/Pln | Usd/Pln | Chf’/PIn | Ghp/Pln
constans
Trzeci peziom oporu (bid) 3.5700 4,0365 31035 | 2.4852 | 6,0505
Eksport Drugi poziom oparu (hid) 35000 39573 | 30427 | 24365 | 59319
Fierwszy poziorm opory (bid) 34700 359234 | JMBE | 24156 | 58811
FPierwszy poziom wsparcia (hid) 3., 4000 3,5442 2 9555 2 .3BES 5 7624
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 33,3500 37877 2923 23321 s TE
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,3200 3.7538 | 28862 | 23112 5,6268

Poziom, przy ktorym nalezy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin

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

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,50%

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Oczekiwana przyszia warto$¢ stawki WIBOR 1M

4,55%
4,50%
granica obszaru prognozy 4,47% 4,48%
4—
4,43%
g 4,39%
N 4,40% -
o
by 4,33%
=
‘;‘ 4,29%
<) 4,25%
t 4,23%
8 425%
o
1S
[=%
o
4,% Stopa referencyjna NBP = 4,00%
4,10%

Wartosé

biezaca
2007-03-04
2007-04-04
2007-05-04
2007-06-04
2007-07-04
2007-08-04
2007-09-03
2007-10-04
2007-11-03
2007-12-04
2008-01-03

Natomiast w pigtek 9 lutego przesunat sie w goére o 4 punkty bazowe, czyli do poziomu 4,54%.
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.

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji w Polsce rynek zniesienia Fibonacciego (61,8%), po czym

zmaga sie z waznym poziomem 4,85% o
ktorym wspominam od wieli tygodni.

Na rynku obligacji amerykanskich korekcyjny
wzrost rentownosci dotart do drugiego

rozpoczat sie ponowny spadek rentownosci
(czyli wzrost cen). Wysoce prawdopodobny
jest powrdt hossy na tamtejszy rynek, co
powinno umocni¢ Dolara.
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Eur/PIn - niejasna sytuacja

Kurs Euro podobnie jak Dolara i catego
Koszyka  wykazywat sporaq  zmiennosSc.
Tydzien rozpoczeliSmy z poziomu 3, 90 i na
niemal tej samej wysokosci tydzien
zakonczylismy, lecz w potowie tygodnia
zanotowalismy spadek tuz ponizej 3,86.

Z punktu widzenia AT powoli zblizamy sie do
krotkoterminowego sygnatu otwierania
krétkich pozycji spekulacyjnych. Jesli wzrost
w kierunku 3,91 przebiegac bedzie tagodnie,
MACD nie zmieni kierunku trendu (nadal
bedzie wskazywa¢ na trend spadkowy),
oscylator dotrze do strefy wykupienia.

Dlatego tez warto by¢ przygotowanym do
sprdzedawania Euro - szczegdlnie jesli jest
sie w gronie ,spoznialskich” eksporterow,
ktorzy  poprzedniej zwyzki kursu nie
wykorzystali do zabezpieczenia sie na diuzsze
okresy.

Importerzy zas$ powinni przyja¢ nastepujacy
plan dziatania: spadek w okolice 3,86
powinien zostac wykorzystany do

EURPLM 1 1 (3 .88140,3.82430, 3.87550, 3.59240, +0.00530)

zabezpieczenia ptatnosci lutowych i
marcowych, przy czym pfatnosci lutowe
zabezpieczymy na sztywno kontraktem
futures a ptatnosci marcowe zabezpieczymy
korytarzem 3,80-3,94. Z zabezpieczeniem
ptatnosci kwietniowych mozemy poczekac na
ewentualny spadek kursu w okolice 3,80,
ktéry ma szans sie zrealizowaé w potowie
marca.

Na wykresie $wiec tygodniowych widzimy, iz
ostatnia fala wzrostowa zakonczyta sie tuz
pod linig szyi formacji RGR. Przemawia to, za
powrotem fali umacniania Ztotego. Jednak
najblizsze dni mogg by¢ bardzo nerwowe.
Oby nie zabrakto nam zimnej krwi.

Eksporterzy powinni takg ewentualng zwyzke
kursu Eur/PIn wykorzysta¢ do wystawiania
marcowych opcji CALL, za ktére bedzie
mozna otrzymac¢ kilka groszy premii.
Szczeg6ty tego typu transakcji tradycyjnie
omawiamy podczas indywidualnych rozméw
telefonicznych z Klientami AFS-BGC.
Zachecamy do dzwonienia.

lﬁl 1000%

3307 Ml

S e t::; ------ O« e _- 390

' 0.0%
3.84 1 | '

K \ [ 20

3.78 7

- 376

“NBeansi fBeaishy Buisn AN Bulich /N 77N

Jy. Stochastic Ogsillator (54 4554

50

VAWAYY AR

i

er |Dct0her I |Nnvemher |December

lo07

|Fe Iﬂruar\,fI March Apri

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

www.alphafs.com.pl ;

e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 11 z 29



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

EUR/PLN 1:1 (389550 ,3.90210, 3.85500, 3.89240, -0.01250)
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Usd/PIn - w kierunku 3,02?

Tydzien temu wspominatem iz: ,Eksporterzy

dolarowi, ktérzy przy cenie 3,05-3,06
zabezpieczyli sie na dtugi okres za pomocg
korytarza opcyjnego 2,90-3,16 mogq

odetchna¢ z ulga.”.

Nie jest powiedziane, iz kurs z okolic 3,05-
3,06 byt ostatnig tego typu okazjq. Analiza
Techniczna podaje bowiem niejednoznaczne
wskazania. W mojej ocenie najbardziej
prawdopodobny scenariusz to utrzymanie sie
kursu Dolara w waskiej konsolidacji 2,960-
3,02 w ciqgu najblizszych tygodni. W
pézniejszym terminie (gdy kurs Eur/Usd
zejdzie na nizsze poziomy) mozliwe jest
poszerzenie konsolidacji na przedziat 2,90-
3,15. Jedli pojawitaby sie taka okazja,
eksporterzy beda mogli przeprowadzi¢ caty
szereg roznego rodzaju transakcji -
poczawszy na przestawieniu korytarza z
poziomu 2,90-3,14 na poziom 3,00-3,24,
wystawia¢ opcje CALL za ktore otrzymamy

premie oraz otwierac¢ krétkie pozycje futures
traktujac je jako zabezpieczenie nadmiarowe,

ktore bedzie mozna wykorzystac
spekulacji w razie pojawienia sie
powrotnego w kierunku 3,00.

ruc

do

hu

Importerzy pierwsze transakcje odswiezajace
zabezpieczenia przeprowadzili po cenie 2,96-

2,97 czekajac z wiekszymi transakcjami
drugq potowe lutego.

Jesli chodzi o klasyczna spekulacje, to rad

na

ze

zachowad ostroznos$¢. Ani dtugie pozycje, ani

krotkie nie sg teraz bezpieczne.
bardzo silny wzrost kursu Dolara zachecit
nas do kupna tanich opcji PUT lub tez bard
silny spadek kursu zachecitby nas do kup

Dopiero

by
Z0
na

tanich opcji CALL. Wiasciwie jedynie tego
typu spekulacja wydaje sie by¢ najlepszym

rozwigzaniem na tak zmiennym rynku, jak
jest Usd/PIn.

im
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Gbp/PIn - Funt stabnie

Funt tym razem okazat sie jedng z najstabszych walut na Swiecie, a to za sprawg zaskakujgcej
decyzji BoE - pozostawiajacq stopy procentowe na niezmienionym poziomie, podczas gdy
uczestnicy rynku pienieznego spodziewali sie kolejnej podwyzki stop.. Krotkie pozycje otwierane pk
kursie 5,9750 mozna byto zamkna¢ po cenie 5,8300. Teraz warto poczeka¢ na mozliwa silng
korekte w kierunku 5,93, by ponownie zagra¢ na spadek kursu. Gdyby zas rynek podazyt w
kierunku 5,75, warto bedzie zaryzykowac otwarcie pozycji dtugich - czyli zagra¢ na wzrost. Na
wykresie $wiec tygodniowych spadek zakonczyt sie na przebitej niedawno linii trendu spadkowego.
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Chf/PIn - lagodny trend rosnacy

Tutaj rynek powinien nadal oscylowa¢ w przedziale 3,36-3,45 zgodnie z tym, co napisatem tydzien i
dwa tygodnie temu. Dodatkowo wida¢ rysujacy sie tagodny trend rosngcy. Czyzby preludium do
wzrostu wartosci Franka na swiecie?

CHFPLM 1:1 {2.38800, 2.39810, 2.38570, 2.35740, +0.00520
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomié sie z ponizszymi macierzami
sygnatéow MACD, ktdére okreslajg kierunek trendu na poszczegdlnych crossach walutowych. Dla
pordwnania zmian zachodzacych na rynkach zamiescitem macierz z dwdch ostatnich tygodni.

Tydzien temu:

MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY BUY SELL SELL 2 2 a 3
uso SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
CHF BLY BLY BUY SELL 3 1 2 2
JPY BLY BLIY B LY BLY 4 1] 4 1
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
uso BLY SELL B BLY 3 1 2 2
GBP BLY BLY BLIY BUY 4 0 4 i
CHF SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
Buy/Sell 03 najmnigj wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 rato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
Obecnie:
MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL [ BILANS [ Rank
EUR BLIY BLY SELL SELL 2 2 a 3
UsD SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
CHF BLUY LY BUY BUY 4 a 4 1
JPY BLUY LY BLY SELL 3 1 2 2
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL [ BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BLY BLY 2 2 a 3
UsD BLUY BLY BUY BUY 4 a 4 1
GBP BLUY SELL BLY BLY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
Buy/Sell 043 najmnie) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 142 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 24 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych koloréw.
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Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
utrzymat sie maksymalny poziom szumu
dla trendu krétkoterminowego (niebieski).
Oznacza to, iz inwestorzy krétkoterminowi
powinni nadal transakcje przeprowadzac
czesciej, z mniejszym lewarem, szerszym
stop-loss, wezszym take-profit. W krotkim
terminie w chwili obecnej preferowane diugie
pozycje otwierane podczas gtebokich korekt
spadkowych (1,29007).

Dla trendu S$rednioterminowego poziom
szumu spadt na nizszy poziom (z niebieskiego
na zo6tty). Przy s$rednioterminowej spekulacji
transakcje powinno sie wiec wykonywac
czesto, z matym lewarem, szerokim stop-loss

oraz waskim take-profit. W srednim terminie
w chwili obecnej preferowane krotkie pozycje
otwierane podczas gtebokich korekt
zrostowych (1,3050-32007?).

Innymi stowy w chwili obecnej w horyzoncie
krétkoterminowym warto graé na ostabienie
Dolara, zas w horyzoncie $rednioterminowym
warto gra¢ na umocnienie Dolara.

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

Wréémy teraz do klasycznej jednowymiarowej AT. Pierwszym interesujgcym rynkiem wartym uwagi
jest Eur/Gbp. Tydzien temu pojawit nam sie sygnat do zajmowania dtugich pozycji po cenach z
okolic 0.6600 (MACD wskazywato na trend rosnacy a oscylator zszedt do strefy wyprzedania i byta
to pierwsza korekta po zmianie kierunku trendu ze spadkowego na wzrostowy). Teraz oscylator
wszedt w strefe wykupienia, co zacheci sporg czes¢ inwestoréw do zamykania swych dtugich pozycji
a nawet do otwierania krotkich, zwazywszy iz obecne wzrost dotarty do drugiego zniesienia Fibo
(61,8%) fali spadkowej rozpoczetej na poczatku stycznia i zakonczonej w potowie stycznia. Wydaje
sie, iz gra na spadek kursu Eur/Gbp nie powinna by¢ wysoce ryzykowna.

EUR/GEP 1:1 (0.6B5500,0.668100, 0665200, 0.667300, +1.001600) I
0.65 - 0BG
| fhs ﬂ‘wf h |
1 | | . 00104
h IW !r. | |ﬁu 'Tﬁﬁo 'I ‘
T N I :
0.67 ﬂ]H' r 0B7
[ B P e N e e
500% --------f---mm--opee-
3GEYH ------e- L
0.66 sag mmmmmmh C 0BG
] . E 15
N T . o e 10
3 L AR " ; il E .05
A (S E 10
T T

r |C]|:’[||3I:narI

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
|Nwember |Decemher |2EIEI? |Fehruar\f |March Lﬁ\pri

Na parze Eur/Chf mamy jeszcze ciekawsza sytuacje. Tutaj MACD wskazuje na trend spadkowy a
oscylator lada chwila wejdzie w strefe wykupienia. Otwieranie krétkich pozycji po cenach z okolic
1,6250 powinno by¢ dobrym rozwigzaniem.
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Na parze Eur/Jpy mamy podobna sytuacje. Gra na ostabienie Euro wzgledem Yena nie powinna
narazi¢ nas na wysokie ryzyko. Blisko$¢ oporu 158,50 oraz koniunkcja MACD-oscylator zacheca do
sprzedawania Euro. Jak widzimy trzy gtéwne pary walutowe wskazujg, iz w najblizszych dniach
moze pojawic sie podaz Euro.
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Jesli spojrzymy na pare Gbp/Usd , zauwazymy, iz rynek moze obroni¢ krotkoterminowo wsparcie
1,9450 i odbi¢ w goére przynajmniej do poziomu 1,9550. Dodam, iz w ostatnich dniach
otworzyliSmy krotka pozycje po cenie 1,9710, ktérg zamkneliSmy po kursie 1,9620, czyli z 90
pipsowym zyskiem. Posiadajac krotkg pozycje Eur/Usd mozna wiec przekrosowaé sie na krotkg
Eur/Gbp poprzez otwarcie dtugiej pozycji Gbp/Usd. Taki wiasnie mamy plan dziatania na poczatku
nowego tygodnia.
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Jak juz wspomniatem, na parze Eur/Jpy zbliza sie sygnat do gry na umocnienie Yena wzgledem
Euro. Taki sam sygnat lada chwila pojawi sie na parze Usd/Jpy. Na poczatku tygodnia mozemy by¢
wiec swiadkami umocnienia waluty japonskiej, ale bedzie to raczej korekta i okazjg do ponownego
sprzedawania Yena, niz proba odwracania trendu.
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Teraz spojrzmy na rynek ziota, gdzie sytuacja jest bardzo niejasna. Nadal nie spekulowatbym
wobec tego na tym rynku czekajac na bardziej klarowne okazje. Dopiero w razie podejscia pod
opdr 680 Dolaréw za uncje, mozna zaryzykowac krdtka pozycje z waskim stop-loss.
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Pora na rynek miedzi, gdzie po raz pierwszy od dtuzszego czasu pojawit sie sygnat do
krotkoterminowej spekulacji na wzrost ceny. Sygnat taki pojawit sie na poczatku ubiegtego
tygodnia (MACD wskazywato trend rosnacy a oscylator zszedt do strefy wyprzedania i byta to
pierwsza korekta po zmianie trendu na rosnacy. Zasieg wzrostu nie wiekszy niz 270. Tam znajduje
sie wazny opor techniczny. W tym samym momencie oscylator doszedtby do strefy wykupienia
dajac sygnat do zamykania dtugich pozycji.
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Dwa tygodnie temu wspominatem, iz: ,Na rynku ropy mamy korekte, ktora moze wyciagna¢ cene
nawet do poziomu 58 Dolaréw za barytke. Warto poczekaé¢ na taki wzrost by tam otworzy¢
ponownie krotkie pozycje.”. Nalezy jednak bra¢ pod uwage, iz wzrost ceny ropy moze dotrzec
nawet do 61 Dolaréw za barytke.

BRENT OIL FUTURE {59.2000, 53 5500, 58.4500, 58.9300, -0.06000) C

a2}
Gd

S | I'M ﬂ*% :
a || ki : _‘
1Y ﬁ'ﬂﬂﬂlﬂmﬁ"ﬂ_%w ! :

W g
se— — 1  __(WwW__ - __ - ﬂ: e -
57 T . C
56 ¥ T N
55 T T i r
& I oo C
&3 ym C
&2 C
51 r
50—_ -

INZ R mmwm
| £ 3
50 1 ,'J "I‘ T, rr‘I i JII I:L /\’\ é_
- T T T T T T T T T T T T T T T T T I_
I |O|:t|:|her Mowve mber |Decemher |2EIEI?' |Fehruarv March lApri

Na wykresie swiec tygodniowych zblizamy sie do wygenerowania sygnatu krétkich pozycji.

o BRENT OIL FUTURE (58.1900, 55 5500, 56.7900, 584500, 40.55000)
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voice + electronic brokerage

Od dnia 5 lutego AFS-BGC wspdlnie z amerykanska firma Unisystems Research Inc. wprowadzita
nowa ustuge - zarzadzanie rachunkiem Klienta. Wobec powyzszego osiggane wyniki beda
publikowane w zmienionej formie - zgodnie z wymogami NFA oraz CFTC (firma Unisystems
Research Inc jest nadzorowana przez NFA oraz CFTC).

Osoby, ktdre nie mogty uczestniczy¢ w prezentacji ustugi, a ktore sa zainteresowane szczego6tami
oferty prosimy o kontakt telefoniczny lub/i mailowy.

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 Klientéow AFS (na przyktad dostep do instrumentow
notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na $wiecie, zarzadzanie rachunkami na
zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy zaoferowaé
najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ziotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rowniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.

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 Klientdw. 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 zabezpieczajgce dla importerdw, to:

1. Importerzy Euro przez calty 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 wzrostowa korzystajac z korytarza 3,65-3,85 oraz z dilugich 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 byly
opcje PUT z kursem wykonania 3,75, za ktére 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 ceng 3,68! Nie byto tego co prawda wiele - jakies dwumiesigczne
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 $rednioroczny kurs
Eur/PIn wyliczony na podstawie wszystkich dziennych kurséw NBP.

2. 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 nerwéw. Dolary byty kupione najdrozej po cenie 3,10
- wiasnie dzieki posiadanym opcjom CALL 3,10, ktorych 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 srednig cene, po ktorej kupione zostaty Dolary przez caty 2006
rok - byto to 3,05, czyli o 5 groszy taniej niz Srednioroczny kurs NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla eksporterdéw, 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. Pézniej fala wzrostowa do 4,12 zostata wykorzystana do zabezpieczenia sie na
druga potowe roku 2006 oraz na caty rok 2007. Dodatkowo wystawione opcje CALL 4,12, za ktore
otrzymalismy 8 groszy premii dato efektywny kurs sprzedazy (dwumiesigczne przychody
eksportowe) wynoszacy 4,20! Srednio w roku kurs sprzedazy Euro wynidst wiec 4,04 i byt o prawie
14 groszy wyzszy niz $rednioroczny kurs NBP.
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2. Eksporterzy Dolarowi w koncéwce roku 2006 przezywali ciezkie chwile. Wygasac¢ zaczety
bowiem ostatnie zabezpieczenia otwierane jeszcze po cenach 3,16-3,30. Udato sie jednak dotrwad
do konca roku na resztce zabezpieczen, dzieki czemu w catym 2006 roku nigdy nie sprzedano
Dolarow taniej niz po 3,16 (opcje PUT stanowigce dét korytarzy opcyjnych). W chwili, gdy kurs
Dolara osiggat poziom 3,30 wystawialiSmy opcje CALL, za ktdére otrzymaliémy 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 srednioroczny kurs NBP.

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

Nie uwzgledniliSmy takze kilku transakcji spekulacyjnych, ktére przeprowadziliSmy w ciagu roku, a
ktore dodatkowo poprawity wyniki (obnizyty $redni kurs zakupu walut dla importeréow; podwyzszyty
$redni kurs sprzedazy walut dla eksporteréw). Byty to spekulacje polegajgce 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 niektérzy 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 gora
ograniczona jest opcjami CALL poczawszy od 4,18. W ten sposdb 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 spekulowaé¢ 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. D&t korytarzy
ograniczony opcjami PUT 2,90-2,85 (po przestawieniu sg to opcje 2,80-2,75) oznacza, iz
najnizszym kursem, po ktéorym bedzie mozna kupi¢ Dolary bedzie 2,87-2,82 (3 grosze zyskane na
przestawieniu w doét korytarza 2,90-3,10). Majac taki korytarz bedzie mozna bezkarnie spekulowad
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). DOt 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 taka szanse. Ponadto bedzie mozna bezkarnie
spekulowa¢ nadmiarowym zabezpieczeniem.

4, Eksporterzy dolarowi w dniu 26 stycznia 2007 (jako ostatnia grupa) przeprowadzili
zabezpieczenie planu finansowego na caty rok 2007. Transakcje takie przeprowadziliSmy po kursie
spot 3,05. W przypadku zabezpieczenia na pierwszy kwartat 2007 sg to krotkie pozycje futures
otwierane w chwili gdy kurs spot wynosit 2,99-3,00. Na drugi kwartat zabezpieczyliSmy sie jedynie
opcjami PUT 2,90 bez wystawiania opcji CALL (opcje PUT kosztowaty jedynie 2,5 grosza). Wreszcie
na trzeci i czwarty kwartat zabezpieczyliSmy sie korytarzami 2,90-3,16 oraz 2,90-3,14.
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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
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzieh

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

2006-07-03
4 0700 Zabezpieczenie roczneqgo planu finansoweqgo
0B
Eksporter EUR 4,21
4,20
4,19
-CALL 4,18 4,097
4,091
4,086
4,080
4,070
+PUT 3.96 3.96 3.96 3.96

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006

21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007
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Data spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzier

Spot
F2
F5
F&

F11

Data waluty

Olipha iR

voice + electronic brokerage

2005-11-10 Zabezpieczenie roczneqgo planu finansoweqo
3,0000
-1 Impaorter 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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Diata spot 2006-11-14
Kurs spot 43,5000 Importer EURD
Pkt =WAP 1 dzien 05
+CALL 4,00 4,00 4,00 4,00
F15 3.819
F12 3,813
F9 3,808
F6 3,802 3.64
Spot 3,80
3,63
3,62
-PUT 3,60
Data waluty 15 listopad 2006 21 grudzien 2006 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007
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Diata spoat
Kurs spat
Pkt SWAP 1 dzien

F15
F12
F9
Fb
Spot

Data waluty

Olipha iR
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2007-01-26
33,0520 Zabezpieczenie rocznego planu finansoweqo
05
Eksporter USD
3,16
3.14
-CALL
-FUT 2,99-3,00  Nie wystawiono CALL 3.038
3,032
3,052
+PUT 2,90 2,90 2,90
26 styczen 2007 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007 21 grudzien 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 ; j.maliszewski@wgt.com.pl

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. Wytaczna 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

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