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Komentarz tygodniowy

2007-03-31

Eur/Usd - plotki ostabiajg Dolara

Niepokdj zwigzany z rzekomym planem ataku
wojsk amerykanskich na Iran oraz plotka na
temat wprowadzenia przez Stany
Zjednoczone cet zaporowych na towary
importowane z Chin ostabito w pigtek Dolara
wzgledem  wszystkich gtdbwnych  walut
$wiatowych. Nie sadze, aby informacje te
okazaty sie prawdziwe. Co jak co, ale
prowadzenie dwdéch wojen roéwnoczesnie
(militarnej z Iranem i handlowej z Chinami)
nie przysztoby do gtowy nawet takiemu
«pacyfiscie” jak prezydent Bush.

Najprawdopodobniej lada dzien wszystko sie
uspokoi. Pytanie tylko, czy Dolar zacznie sie
umacnia¢ odzyskujac sity? Nie koniecznie.
Raz nadany kierunek trendu wymaga czasu,
by go odwrdéci¢. Wydaje sie wiec, iz o silnym
Dolarze na razie nie ma co marzy¢, ale
ustabilizowanie notowan w przedziale 1,3250-
1,3400 jest jak najbardziej mozliwe. I taki
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wilasnie plan gry nalezatoby teraz wybraé¢ -
czyli spekulacje od bandy do bandy.

Pamietajmy jednak, iz z punktu widzenia
Teorii Fal Eliota brakuje jeszcze trzeciej matej
fali w ramach trzeciej fali duzej, ktora
zakonczytaby obecny cykl gdzie$ w okolicach
1,3650.

Jedli na dniach nie pojawi sie zaden impuls
mogacy nagle zawréci¢é rynek o sto
osiemdziesiat stopni, pchani sitg bezwtadnosci
dotrzemy na takie wtasnie wyzyny.

Z punktu widzenia klasycznej AT mamy do
czynienia z trendem rosngcym zaréwno na
wykresie Swiec  dziennych, jak tez
tygodniowych. Wielowymiarowa AT wskazuje
jednak na bardzo wysoki poziom szumu w
tych trendach. A to oznacza, iz wahania 150-
200 pipsowe gdra-dot nie powinny nikogo
zaskakiwac.
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Spdjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwdch rynkdéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiagnat wartos¢ 4,767%.

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 30 marca 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w goére o 2,2 punktu
bazowego, czyli do poziomu 4,799%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
pienieznego nie spodziewajg sie dwdch obnizek stéop — do poziomu 4,75%.
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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 4,169% tydzien temu

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M

4,200%

4,100%

granica obszaru prognozyA 4,105%
4,083%

D 4,129% 4,126%

4,148% 4,169%

4,000% -

3,900% -

Oprocentowanie roczne

4,071%

4,061%

3,800%

3,873%
3,863%
) Current EBC Rate = 3,75%
0 @ N ) N ] N N N N
2o A <\.' o R o o Q o
e ‘,P',’ < To} © ~ o) (o)} o —
T 0 NG < < < < N NI NI
= o N~ N~ N~ N~ ~ N~ N~ ~
o o o o o o o o
o o o o o o o o
N N 3 3 N N N N

2007-12-22

2008-01-22
2008-02-21

do poziomu 4,260% obecnie, czyli 0 9,1 punktow 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 gore o 6,9 punktéw bazowych

(z -0,598% do -0,529%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Réznica w oprocentowaniu

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 zwrdci¢ 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). Na razie jednak teoria parytetu stop
procentowych poszta w ,,odstawke” na rzecz teorii Fal Eliota.

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/Pln - Zioty coraz mocniejszy

MODUL DOSTEPNY JEDYNIE DLA KLIENTOW AFS-BGC

ZAINTERESOWANI DOSTEPEM DO INFORMACII Z RYNKU
ZLOTEGO PROSZENI O KONTAKT POD ADRESEM:

afs@wgt.com.pl
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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 uspD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY SELL Bl Bl &) 1 2 2
uso SELL SELL Bl Bl 2 2 1] 3
GBP Bl BLUY =100 BUY 4 1] 4 1
CHF SELL SELL SELL Bl 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 3

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

EUR BLY BLY SELL SELL 2 2 a 3
usp SELL BLUY SELL SELL 1 3 -2 4
GEP SELL SELL SELL 0 4 -4 ]
CHF BUY BLY BLUY SELL = 1 2 2
JPY BUY BUY BLY BUY 4 0 4 i

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 usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BLY SELL BLY BUY 3 1 2 2
usD SELL SELL BLY BUY 2 2 a &
GBP B LY BLY BUY 4 a 4 1
CHF SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)

MACD-weekly EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR LY BLIY SELL SELL 2 2 a &
usD SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
CHF BLY BLY BLY SELL 3 1 2 2
JPY BUY BLY BUY BUY 4 1] 4 1

Buy/Sell 043 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1.2 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 340 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych kolordw.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd szerokim stop-loss oraz waskim take-profit.
utrzymat sie najwyzszy poziom szumu dla W $rednim terminie w chwili obecnej
trendu krétkoterminowego (niebieski). preferowane dlugie pozycje otwierane
Oznacza to, iz inwestorzy krétkoterminowi podczas giebokich  korekt wzrostowych
powinni teraz transakcje przeprowadzac (1,30007).

jeszcze czesciej, z matym lewarem, szerszym

stop-loss, wezszym take-profit. W krotkim Innymi stowy w chwili obecnej w horyzoncie
terminie w chwili obecnej preferowane diugie krotkoterminowym oraz Srednioterminowym
pozycje otwierane podczas gtebokich korekt warto gra¢ na osfabienie Dolara.

spadkowych (1,32107?).
Idealnym rynkiem do daytradingu (wysoki

Dla trendu S$rednioterminowego poziom poziom szumu zaréwno w krotkim, jak tez
szumu takze utrzymat sie na najwyzszym $rednim horyzoncie) jest obecnie: Chf/Jpy -
poziomie (niebieski). Przy $rednioterminowej wysoki poziom szumu zaréwno w krotkim jak
spekulacji transakcje powinno sie wiec tez dlugim horyzoncie inwestycyjnym.

wykonywa¢ czesto, z maltym lewarem,

Wréémy teraz do klasycznej jednowymiarowej AT. Interesujacym rynkiem jest Gbp/Usd. Na
wykresie $wiec dziennych fala wzrostowa dotarta do oporu technicznego 1,9720 (maksimum z
przetomu stycznia i lutego). Korekcyjne spadki moga zakonczy¢ sie albo na wysokosci 1,9500 albo
1,9400 (drugie zniesienie Fibo fali wzrostowej zapoczatkowanej 5 marca). W razie otwierania
krétkich pozycji w przedziale 1,9700-1,9720 linie obrony powinny by¢ ustawione na wysokosci
1,9750. Na wykresie s$wiec tygodniowych powoli zblizamy sie do pojawienia sie
$rednioterminowego sygnatu do gry na spadek kursu. MACD wskazuje bowiem na trend spadkowy
a oscylator powoli zbliza sie do strefy wykupienia i jest to pierwsza korekta po zmianie trendu ze
wzrostowego na spadkowy. Zapowiada sie wiec znaczne ostabienie Funta, ale na razie jeszcze
przez jaki$ czas moga pojawiac sie ,podskoki”, ktére warto wykorzystywac¢ do otwierania krétkich
pozycji.
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Teraz spojrzmy na rynek ziota, gdzie rynek znalazt sie pomiedzy wsparciem 630 a oporem 690.
Bardziej preferowane sg dtugie pozycje, ale ja na tym rynku na razie bym nie spekulowat wcale.
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Pora na rynek miedzi, gdzie cztery tygodnie temu pojawit sie sygnat do krétkoterminowej
spekulacji na wzrost ceny a teraz pojawit sie sygnat do zamykania tych dlugich pozycji i do
jednoczesnego otwierania pozycji krotkich. Na wykresie $wiec tygodniowych zrobito sie niejasno.
MACD zmienit kierunek trendu na rosnacy. Jest wiec szansa, by drastyczny spadek cen miedzi
widoczny od wielu miesiecy wreszcie sie zakonczyt. W chwili obecnej znajdujemy sie tuz pod linia
trendu spadkowego.
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Rynek ropy. Tutaj przetamany zostat kréotkoterminowy trend spadkowy. Wysoce prawdopodobny
jest teraz dalszy wzrost ceny w kierunku 80 Dolaréow za barytke.
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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).

Wynik za luty to -0,63% (po korekcie wynikow pierwotna strata -0,86% zostata skorygowana do -
0,63%) dla maksymalnej dzwigni (trzykrotnej). Wynik ten zawiera juz wszelkie optaty zwigzane z
kosztami zarzadzania (0,2% miesiecznie). Nie jest to imponujacy wynik. Mato dni roboczych w
lutym sprawit iz dwie stratne transakcje, jakie pojawity sie w ostatnich dniach miesigca byty trudne
do odrobienia. Wynik bez dzwigni i bez optaty za zarzadzanie wynidst okoto -0,1%. Wynik za
marzec zostanie podany w nastepnym raporcie tygodniowym.

Osoby, ktdre nie mogty uczestniczy¢ w prezentacji ustugi, a ktore sa zainteresowane szczegotami
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 zaoferowac
najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ziotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rowniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.
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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 byty kursy minimalne i maksymalne w ciqgu roku dla Euro, Dolara i dla catego
Koszyka. Sredni kurs roczny zostat wyliczony na podstawie dziennych kurséw NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajgce dla importerdow, 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
calg silng korekte wzrostowg korzystajac z korytarza 3,65-3,85 oraz z diugich 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 efektywna cene 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 Srednioroczny kurs
Eur/PIn wyliczony na podstawie wszystkich dziennych kurséow 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 nerwoéw. Dolary byty kupione najdrozej po cenie 3,10
- wiasnie 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 dtugich pozycji futures otwieranych w
przedziale 3,00-3,10 wyznaczyliémy 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 eksporterow, to:

1. Eksporterzy Euro nigdy nie sprzedawali waluty taniej niz po kursie 3,86. Przed spadkiem
ponizej tej ceny chronity bowiem kroétkie pozycje futures oraz korytarze 3,86-4,06 otwierane pod
koniec roku 2005. Pdézniej fala wzrostowa do 4,12 zostata wykorzystana do zabezpieczenia sie na
drugq 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 srednioroczny kurs NBP.

2. Eksporterzy Dolarowi w koncéwce roku 2006 przezywali ciezkie chwile. Wygasacé 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 stanowiace doét 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 si¢ sprzedaC Dolary z uwzglednieniem
wystawionych opcji CALL wynidst 3,38! Srednio w roku walute sprzedano po kursie 3,24, czyli o 14
groszy drozej niz srednioroczny kurs NBP.

Podane wyniki zanotowaty firmy, ktore wspdtpracuja z nami od roku 2005. Jesli kto$ rozpoczat
wspétprace z nami w trakcie roku i nie miat wczeséniej zadnych zabezpieczen, byt zmuszony
sprzedawacé walute po znacznie nizszych kursach niz te podane w tabeli. W takich sytuacjach nie
mogliSmy pomoc tak, jak pomagalismy Klientom o diuzszym stazu. Niektérzy Klienci o dtugim stazu
nie przeprowadzali zalecanych przez nas transakcji, albo robili to w matej skali, przez co w
niektdrych przypadkach kursy sprzedazy (eksport) i kupna (import) byty gorsze niz podane w
tabeli.
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Nie uwzgledniliSmy takze kilku transakcji spekulacyjnych, ktére przeprowadziliSmy w ciagu roku, a
ktore dodatkowo poprawity wyniki (obnizyty sredni kurs zakupu walut dla importeréw; podwyzszyty
$redni kurs sprzedazy walut dla eksporteréow). Byly 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 niektérzy Klienci
(nie wszyscy zdecydowali sie na zabezpieczenie sie na caly rok i na ustalenie na tej podstawie
swojego kursu budzetowego). Ci ktérzy 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 goéra
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, ktore 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 s 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 spekulowacd
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
spekulowaé 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 krétkie 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.

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

Alpha Financial Se
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej G owarowej S.A.
www.alphafs.com.pl ; e-mail: afs@wgt.com.pl
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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

Alpha Financial Se

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej G@owarowej S.A.
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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

Alpha Financial Se
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej G owarowej S.A.
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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

voice + electronic brokerage

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:

Wzrost stép w Polsce do poziomu 4,75-5,00% z obecnych 4,00.
Utrzymanie sie stop w USA na poziomie 5,00-5,25%.

Wzrost stép w Eurolandzie, ale tylko do poziomu 3,75-4,00%,
Wzrost stép w Szwajcarii do 3,00%,

Wzrost stép w Japonii do 1,00%.

e wn =

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