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Komentarz tygodniowy

2007-06-16

Eur/Usd - podwojny szczyt?

Po kilku dniach silnej aprecjacji Dolara
(spadek kursu Eur/Usd z poziomu 1,3520 do
1,3270), koncowka tygodnia uptyneta pod
dyktando zamykajacych swe krétkie pozycje i
realizujacych spore zyski. Blisko$¢ waznej
strefy wsparcia znajdujacej sie nieco ponizej
1,3100 nakazata posiadaczom krotkich
pozycji do podwyzszenia ostroznosci.
Dodatkowo fowcy dtugich pozycji $mielej
zaczeli rozpoczyna¢ swe inwestycje. Efekt -
mocna pigtkowa zwyzka kursu Euro-Dolara.
Co ciekawe ta zwyzka, to tym razem nie
oznaka stabosci Dolara (jak to bywato wiele
tygodni temu), lecz oznaka powrotu sity Euro.
Dowodem na to niech bedzie rownolegle silny
wzrost kursu Eur/Gbp, Eur/Chf oraz Eur/]Jpy.

Dolar wcale nie jest teraz taki staby. W relacji
do Yena japonskiego waluta amerykanska
notuje najwyzsze poziomy od ponad pieciu
lat.

Z punktu widzenia Teorii Parytetu Stép
Procentowych zwyzka kursu Eur/Usd nie
powinna przybra¢ trwatego charakteru.
Zmniejszajqca sie réznica w
krétkoterminowych stopach  procentowych
(uczestnicy dolarowego rynku pienieznego
zaczeli zaktada¢ kolejne podwyzki stép w
wykonaniu FOMC - zapominajac catkowicie o
obnizkach) zacheca do gry na krdtkiej pozycji
z racji powiekszajacych sie dodatnich
punktéw SWAP. Réwniez dtugoterminowe
stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
wrécity na jedne z najwyzszych poziomoéw od
lat.

Dla krotkoterminowych spekulacji TPSP rzecz
jasna nie ma zadnego praktycznego
znaczenia (tutaj dominuje analiza
techniczna). Jednak dla inwestoréw
dlugoterminowych, ktdérzy kreujg swymi
decyzjami trendy o dluzszym horyzoncie
czasowym ma to kolosalne znaczenie.

Czyzby wiec regulg sie stato, iz banki
centralne jak zwykle jako ostatnie ,gaszg
Swiatto”?. Tak bylo sze$¢ lat temu, gdy

wyprzedawaty one ze swych rezerw zioto po
cenie 250 Dolaréw za uncje, uznajac ten
kruszec, jako mato wartosciowg lokate rezerw
dewizowych. Zaraz potem rozpoczeta sie
szescioletnia hossa na rynku metali
szlachetnych (cena Ztota rok temu wynosita
juz 730 Dolaréw za uncje, czyli 300% drozej
niz w chwili, gdy wyprzedawaty ten metal
banki centralne).

Gdyby historia miata sie powtorzy¢ w
przypadku Dolara, ktéry w ostatnich
miesigcach byt na potege wyprzedawany
przez banki centralne, czeka¢ by nas mogto
szes$cé-siedem ttustych lat dla ,zielonego”.

Czyzby wiec teza podana w poprzednim
raporcie tygodniowym (modwigca na temat
podwdjnego szczytu na wieloletnim wykresie
Eur/Usd) zostata uwiarygodniona w
najblizszych miesigcach?

Na razie mamy do czynienia z poczatkiem
krétkoterminowej korekty wzrostowej i na
tym wydarzeniu trzeba sie skupi¢. Na
wysokosci 1,3400 znajduje sie potowa fali
spadkowej zapoczatkowanej z poziomu
1,3550. Drugie zniesienie Fibonacciego zas
znajduje sie na wysokosci 1,3440.

Jesli w ciggu 2-3 dni dotrzemy w te okolice i
jesli w tym czasie MACD dzienne nie zmieni
kierunku na wzrostowy, warto bedzie
odwazniej zagra¢ krétkie pozycje.

Wykres $wiec tygodniowych wskazuje nam, iz
korekta wzrostowa moze wydtuzy¢é sie w
czasie. Ostatnia $wieca tygodniowa w
ksztatcie miotka, iz wzrost moze dotrzec
nawet w okolice 1,3550. Dlatego tez
sugerowatbym zagra¢ na dwie raty. Najpierw
matg  pozycje z  szerokim stop-loss
umiejscowionym powyzej 1,3550 i dopiero w
drugim tempie powiekszenie pozycji z wezszg
linig obrony.
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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¢ 5,355%.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z piatku 15 czerwca 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w gére o 6,0 punktu
bazowego, czyli do poziomu 5,415%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku nie
spodziewajg sie ZADNEJ obnizki stép procentowych w USA. Zaczynajg nawet myséle¢ o podwyzce do
poziomu 5,50%!

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stdp terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 4,719% tydzien temu
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Oczekiwana przyszta wartosé stawki EURIBOR 1M 4,719%
granica obszaru prognozy . 4,665%
4,650% < 4,609%
v 4,553%
g 4,497%
4,500% -
o % 4,439%
§ 4,410%
£ 4350%
§ 4,269%
s 4,154%
° 4,200%
14,1219
4'09‘7L _//o/ Current EBC Rate = 4,00%
4,050%
‘O @© @ 2] N~ [ N~ ) N~ N~ [ce] [c] [c]
28 9 < S = 2 < Q S < < <
g ~ 0 o = - N - N o < 0
G O Q Q < N N N < < < < <
=5 S S S S S S 8 8 8 8 8
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

do poziomu 4,755% obecnie, czyli o 3,6 punktow bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stép dla Euro - do poziomu 4,75% na przestrzeni 12

miesiecy.

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie ponownie w dét o 2,4 punktéow
bazowych (z -0,636% do -0,660%).
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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 dtuzszym 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). Na razie jednak teoria parytetu stop
procentowych poszta w ,odstawke” na rzecz teorii Fal Eliota. Scenariusz taki ma szanse sie
zrealizowad jedynie pod warunkiem, iz rynek nie zdota przebié sie przez poziom 1,3660. Jesli by
opor ten zostat jednak przebity, trzeba bedzie catkowicie zweryfikowac¢ teze na temat trendu
dtugoterminowego.
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Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn - powrot silnego Ztotego
Diagnoza: przypadek - fakt pozostaje faktem, iz zaraz
Tydzien temu wspominatem, iz ilekro¢ po ubiegto-tygodniowej rozmowie w

zapraszany jestem do studia Radia TOK-FM
na dtuzszg wypowiedZz na zywo, tylekro¢ na
rynku Ztotego dochodzi do odwrocenia
krétkoterminowych trenddw. Wraz z
redaktorem radiowym Zzartowatem, iz jesli i
tym razem taki przypadek zaistniej, bedzie
mozna zacza¢ méwié¢ o pewnej prawidtowosci
statystycznej. Przypadek, czy tez nie

radiowym studio, Ztoty przestat traci¢ na
wartosci, a w czwartek i pigtek doszto do
gwattownego umocnienia naszej waluty.

Teraz wazne bedzie jak zachowa sie rynek
przy zblizaniu sie do poziomu 3,79 za Euro.
Jesli poziom ten zostanie gtadko pokonany,
bardzo szybko spadniemy o kolejne szesc
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groszy by zaatakowac najnizsze od pieciu lat
ceny. Eksporterzy, ktérzy korzystajac z
ostatniej zwyzki notowan kursow walut
zabezpieczyli sie na wypadek pojawienia sie
kolejnej fali umacniania naszej waluty
krajowej, bedg mogli spa¢ spokojnie. Stres
przezywacd bedg niezabezpieczeni
eksporterzy, ktérzy z napieciem bedg
obserwowac notowania walut, zastanawiajac
sie, czy kluczowy poziom 3,73 Ziotego za
Euro zostanie przetamany, czy tez zadziata
jako wsparcie.

Gdyby wspomniany poziom 3,73 ulegt
przetamaniu, jeszcze w czasie wakacji
moglibysmy by¢ $wiadkami spadku kursu
Euro w okolice 3,60.

Zalecenia:

1. Kroétkoterminowo:

v' Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -
przy cenie 2,89 Zlotego za Dolara
eksporterzy  otworzyli  dodatkowe
krétkie pozycje futures/forward
traktujac je jako zabezpieczenie
nadmiarowe. Wczesniej przy cenie
2,85 otwarte zostaty bowiem
dtugoterminowe korytarze 2,74-2,94.
Eksporterzy Euro w podobny sposéb
przy cenie 3,85 otworzyli dodatkowe
krétkie pozycje futures/forward
traktujac je jako zabezpieczenia
nadmiarowe. Wczesniej przy cenie
3,82 otwarte zostaty dtugoterminowe
korytarze 3,74-3,88.

v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow -
wzrost kursu Dolara do poziomu 2,85

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Mamy w
Polsce jeden z najwyzszych w historii RP
wzrostow PKB, bezrobocie na najnizszym
poziomie od wielu lat. Spodziewamy sie
dalszych inwestycji bezposrednich. To nie
zniknie. Podobnie jak nie zniknie naptyw
$rodkow unijnych oraz naptyw walut ze
strony Polakéw pracujacych za granica,
ktérzy co miesigc przesytajg pieniadze do
swych rodzin w Polsce.”.

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Musiatoby dojs¢
do jakiej$ katastrofy w finansach publicznych,
by trend dlugoterminowy mogt ulec
odwroceniu.

mozna byto wykorzystac do
spekulacyjnego odbezpieczenia sie -
czyli do zamkniecia dtugich pozycji
futures otwieranych 10 groszy nizej i
do zrealizowania w ten sposéb zysku.
Posiadane opcje CALL 2,84 bedace
gorg korytarza bedg  chronié
importera przed ewentualnym
dalszym wzrostem kursu ,zielonego”.
Importerzy Euro w podobny sposéb
mogli odbezpieczy¢é sie przy cenie
3,85 Ziotego za Euro i pozostawic
sobie jedynie opcje CALL 3,86 bedace
gorg korytarza. Ewentualny spadek
kursu Dolara w okolice 2,80 nalezy
wykorzysta¢ do odnowienia potowy
zabezpieczen zredukowanych przy
cenie 2,85. Spadek kursu Euro do
3,79-3,80 nalezy w podobny sposdb
wykorzysta¢ do odnowienia potowy
zabezpieczen zredukowanych przy
cenie 3,85. Catkowite odnowienie
zredukowanych zabezpieczen nalezy
przeprowadzi¢ przy cenach 2,75
Usd/PIn oraz 3,75 Eur/PIn.

2. Dlugoterminowo:

v' Oszczednoséci. Ostatni silny wzrost
kursu dolara nalezato wykorzystac¢ do
zamiany Dolarédw na Ziote. Od tej
pory oszczednosci utrzymujemy
wylacznie w Ztotych.

v" Kredyty. Nadal zaciggamy kredyty
wylacznie w Ztotych. Banki zaczynajq
oferowaé kredyty denominowane w
Yenach japonskich. Warto taki kredyt
zaciaggng¢, w razie pojawienia sie
korekcyjnego ostabienia Ztotego.

Jesli odrzucimy mys$l o rychtym pojawieniu sie
takiej katastrofy, trzeba bedzie przyjac
zatozenie, iz obecny wzrost kurséw walut jest
jedynie korekta notowan - korektg, jakich w
ostatnich kilku latach mielismy wiele.”.

Na koniec wspomniatem, iz: ,Interesujgco
wyglada pigtkowa (z poprzedniego pigtku 8
czerwca) S$Swieca dzienna na wykresie
Koszyka. Jesli na poczatku przysziego
tygodnia (czyli tego, ktéry wiasnie minat)
kurs Koszyka spadnie ponizej 3,35, bedzie
mozna mowi¢ o pojawieniu sie formacji

~Spadajacej gwiazdy”, ktora zwykle
zapowiada serie spadkowych Swiec
(czerwonych).

Alpha Financial Services
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Jak wiemy, poziom 3,35 zostat przetamany z
hukiem. Teraz jeszcze umacnianiu Ztotego
moze stana¢ na drodze poziom 3,30 (dotek z
4 czerwca). Jesli i ten poziom zostanie

przetamany, czeka¢ nas bedzie rychte
testowanie dna z 7 maja biezacego roku
(3,2400).

PLK BASKETSO (3.33930, 3.34520, 3.31400, 3.315810, -002560
— 3 ]
3.40 1 — 340
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Niepokdéj mogto jedynie budzi¢ pojawienie sie
sygnatu zmiany trendu na wykresie s$wiec
tygodniowych. Grozba ta zostata oddalona,
gdyz po pierwsze kurs Koszyka odbit sie w dot
od opadajacej linii  Srednioterminowego
trendu spadkowego, a po drugie dlatego, iz
ostatnia Swiece tygodniowa zastonita niemal
w catosci zwyzkowg sSwiece z poprzedniego
tygodnia.

Brakuje jeszcze tylko kropki na ,i”, ktérg
bytoby przetamanie wspomnianego wczesniej
wsparcie 3,30. Gdyby do tego doszio na
poczatku tygodnia, moglibysmy z wysokim
poziomem prawdopodobienstwa stwierdzi¢, iz

korekta ostabienia Ztotego ulegta
zakonczeniu.

To oznaczatoby, iz teraz moglibysmy
powrécic do  dtugoterminowego  trendu

aprecjacji naszej waluty krajowej. Jeszcze w
tym roku moglibysmy zobaczy¢ poziom 3,15
na Koszyku, co wypetnitoby w catosci
formacje DIAMENTU, o ktérej wspominam juz
od roku.

Warto jednak w tym miejscu przestrzec przed
tworzacq sie formacja opadajacego KLINA!
Ramiona tego KLINA zejda sie ze sobg na
wiosne przysziego roku. To moze by¢ punkt
zwrotny. Warto by¢ przygotowanym na to
wydarzenie.

Jedli przyjmiemy zatozenie, iz z KLINA tego
wyjdziemy gdérg na poczatku 2008 roku,
czekataby nas potezna korekta ostabiajaca
Ztotego. Scenariusz ten zaznaczytem pionowg
zielong linig rosnaca z poziomu 3,15 do 3,50.
Taka 35-40 groszowa korekta mogtaby
zaniepokoi¢ sporg grupe inwestorow.

Sugeruje wiec wszystkim mocno
pozabezpieczanym eksporterom (czyli takim,
ktérzy zabezpieczyli juz teraz swodj plan
finansowy na rok 2008), by w koncéwce roku
(listopada-grudzien 2007) zredukowac niemal
wszystkie posiadane zabezpieczenia
pozostawiwszy sobie ochrone jedynie na
pierwsze dwa miesigce roku 2008. Jesli taka
redukcje zabezpieczen udatoby sie zrobi¢ po
cenach z okolic 2,75 za Dolara i 3,60 za Euro,
bytoby to doskonatym zagraniem.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Rzecz jasna importerzy powinni w koncéwce
roku 2007 znaczaco wydtuzy¢ horyzont swych
zabezpieczen, aby chronic sie przed tego typu
gwattowna zwyzkag kursow walut.

Zapewne zadajecie sobie pytanie ,co mogtoby
spowodowa¢ az tak silng korekte notowan
Ztotego?”.

Trudno powiedzie¢, co mogtoby wywotaé
takie zachowanie rynku. Osobiscie upatruje
tutaj czynnik chinski. W przysztym roku
bowiem w okresie wakacyjnym odbeda sie

trwaé¢ beda prace wykonczeniowe wielu
inwestycji, ktore ciggng chinskie PKB w gore.

Po zakonczeniu igrzysk dynamik wzrostu PKB
moze gwaltownie sie zmniejszy¢é. Rynek
chinski moze wej$¢ w okres spowolnienia
gospodarczego. Jak wiemy rynku finansowe
dyskontujga tego typu wydarzenia z
kilkumiesiecznym wyprzedzeniem. Dlatego
tez w okresie marzec-kwiecien powinnismy
by¢ przygotowani na mini-krach na rynkach
akcji, obligacji oraz na rynkach walut krajow
naszego regionu.

igrzyska olimpijskie w Pekinie. Do tego czasu

PLM BASKETS0 (3.35200,3.37180,3.31400,331810,-003110) E
380 E 380
3.75—' U \ =375
3'70_5 ' | Zasieg spadku wynikajacy 5_3'?0
I E5 3 m z formacji DIAMENTU - 3,15 F 365
3 1 ! E
3.60 1' I!. | m ” - 360
3554 H,L T I | ” \ \ E 355
3509 ' | ﬁ : ™  — - 350
345- B L . i ~—f 345
| ' L (R N -
340 . T J'\ C 340
3 U jawiaj acy s ie KLINY E
3.35 szzalo:nﬁ?;??i:lmiimdziemygora 'kl ||'| E 336
na poczaten FO05 ok i, F
3304 czehalabynas potemna korekta weros towa \Hhﬂu "J \ 5_330
325 Y \ - 325
2 =L N N N =10 NN N N0 NN _
1 e i Stochas tic O cillator (65 2404
R AV AN AW, -
lafs oD Rops I Jafml b lals [oID Rod7 M Ja vl s s oW I 20f8 Im
Kurs bieZacy (bid) 3,3180 3,7983 | 28377 | 2,2860 5,6140
UL 1,3385 Koszyk | Eur/Pln | Usd/PIn | ChiPIn | Ghp/Pln
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 34600 39608 | 2,9592 | 2,3838 5,8543
Eksport Drugi poziom opary (bid) 34400 39379 | 28242 23701 55204
Pierwszy poziom oporu (bid) 3,3800 38693 | 28907 | 2,3287 5.7189
Piermszy poziom wsparcia (bid) 3,3000 ki 28223 22736 55535
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,2500 37204 [ 27796 | 22392 545989
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,1500 36060 | 2,6940 | 2,1703 59,3297

Poziom, przy ktorym naleZy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin
Poziom bardzo istotny z punktu widzenia AT dla trwalosci lub odwrécenia trendu
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,98%

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M 4.98%
4,98%
granica obszaru prognozy 4.87%
D — 4,82%
9 4,78% 4,77%
g 4,78%
° 4,70%
'E
2 o
H 4,62%
c
8 458%
° 4,50%
=3
o
Stopa referencyjna NBP = 4,25%
4,4&
4,38% ;
Q © © © N~ o] N~ [ee] N~ N~ © [ee] [ee]
O o o o o o o o o o o o
g N 0 o = - (\'1 - N ) < )
T O Q < < NI NI NI Q Q Q < <
=5 S S S S S S 8 8 8 S S
o o o o o o o o o o o
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Natomiast w piatek 15 czerwca przesunat sie w gore o 2 punkty bazowe, czyli do poziomu 5,00%.
Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w
dniu dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego
zaczeli powoli obstawia¢ scenariusz mocniejszej podwyzki stép o 100 punktéw (do poziomu 5,00%)
w ciggu nadchodzacego roku.

Oczekiwana przyszta wartosé stawki WIBOR 1M 5.00%

5,00%
granica obszaru prognozy 4,89%
— 0
4,83% 4,84%
£ 4,79%
N 4,80% -
J
()]
'E
[
3
2
c
g 4,60% -
o
1
[-%
o
Stopa referencyjna NBP = 4,25%
4,40%
4,40% - ;
‘O @© wn w < w < w < < o) [Te} [Te)
O -~ ~ -~ ~ -~ -~ ~ ~ ~— ~ ~
gy o % % S < & < & & < @
T 0 < N < NI N) NI Q <Q < < <
=5 S S S S S S 3 3 3 S 3
o o o o o o o o o o o
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Na rynku polskich obligacji w Polsce ceny Jesli szybko nie zejdziemy ponizej poziomu
gwattownie spadly w $lad za spadajacymi 5,20% na tamtejszy rynek zagosci bessa.
cenami obligacji amerykanskich. Rentownos¢ Mogtoby to wywotaé ponowne ostabienie
10-letnich papieréw US wzrosta do poziomu Dolara na $wiecie, spadek wartosci indeksow

5,31% - czyli powyzej szczytu sprzed roku.
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gietdowych oraz spore perturbacje na przebiega linia oporu zwigzana z dotkami
$wiatowym rynku finansowym. sprzed roku. Tuz wyzej przebiega drugie

zniesienie Fibonacciego (61,8%) fali

Rentownos$¢  polskich  obligacji  5-letnich spadkowej trwajacej prawie rok.
réwniez przebita wazny poziom 5,20%. Tutaj

POLISH BOND YIELD 5% (5.20000, 5.27000, 520000, 5 25000, +0.02000)
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Eur/PIn - kluczowe 3,79 przed nami

Wystarczyty dwa dni, by diametralnie zmienit
sie obraz rynku. Jeszcze tydzien temu w
licznych komentarzach dealeréw bankowych
pojawiaty  sie  stwierdzenia, iz trend
$rednioterminowy dla Euro-Ziotego ulegt
odwréceniu. W pigtek te same banki
przyznaty, iz ogtoszenie odwrdcenia trendu
byto przedwczesne i ze ponownie wracamy do
trendu umacniania naszej waluty.

Wzrost kursu w okolice 3,85 ponownie
wykorzystaliSmy do sprzedania biezacych
przychoddéw eksportowych. Byly to w gtéwnej
mierze transakcje polegajace na tak zwanym
uniesieniu kursu w gore dzieki szybko
wygasajgcym opcjom PUT.

W ten sposob eksporter zagwarantowat sobie
mozliwos¢ sprzedania w poniedziatek 18
czerwca walute po cenie 3,88. w zamian za to
nabycie prawa do sprzedania waluty po
kursie o 3 grosze wyzszym niz kurs spot
obowigzujacy w danej chwili, eksporter
zobowigzat sie do sprzedania waluty jeszcze
raz w grudniu po cenie nie wyzszej niz 3,94.

Importerzy przy cenie 3,85 odbezpieczyli sie
spekulacyjnie - czyli zamkneli wszystkie
diugie pozycje futures otwierane na
poziomach 3,80 oraz 3,75. Pozostawiwszy
sobie opcje CALL 3,86 - bedace gérg
korytarzy 3,66-3,86 - mogli ze spokojem
obserwowac dalsze zachowanie rynku.

W pigtek przy kursie 3,80 spot odnowili
potowe swych dlugich pozycji (zamknietych
po cenie 3,85). Dokonali tego w podobny
sposéb  jak eksporterzy - o czyli z
wykorzystaniem obnizenia kursu zakupu
dzieki szybko wygasajacym opcjom CALL.

W ten sposob kupili sobie prawo zakupu
waluty juz od poniedziatku 18 czerwca po

kursie 3,76 zobowigzujac sie jednoczesnie do
kupienia waluty o takim samum nominale w
marcu 2008 roku po kursie nie nizszym niz
3,70. Podobnie jak w przypadku transakcji
zabezpieczajacych eksporterow, tak i ta byta
transakcjg zero-kosztowa.

Wazna wiadomos$¢! Z uwagi na bardzo duze
zainteresowanie szybko wygasajacymi
opcjami, Zarzad Warszawskiej Gietdy
Towarowej S.A. na wniosek domédw
maklerskich wprowadzit do obrotu z dniem 18
czerwca nowy rodzaj opcji — tak zwane opcje
tygodniowe. Ich zywot jest ograniczony do
jednego tygodnia. Pierwsze notowanie takich
opcji ma miejsce w poniedziatek, a termin
wygasania, to pigtek. W ten sposdéb mozliwe
stanie sie ,unoszenie” oraz ,obnizanie” kursu
sprzedazy/zakupu waluty co tydzien, a nie
jak byto dotychczas raz w miesigcu.

Na wykresie $wiec dziennych widzimy bardzo
wazne dwa wsparcia znajdujace sie na
poziomie 3,79 oraz 3,77. Przetamanie tych
poziomdéw doprowadzi do rychtego testowania
majowego minimum znajdujacego sie na
wysokosci 3,7350.

Na wykresie $wiec tygodniowych zas wilasnie
pojawit sie spekulacyjny sygnat do otwierania
krotkich pozycji futures. Podobny sygnat
pojawit sie ostatnio we wrzesniu ubiegtego
roku, kiedy to kurs Euro zblizat sie do
poziomu 4,00. Zaraz po pojawieniu sie tego
sygnatu kurs Euro zaczat spadaé¢ i w ciggu
dwdch miesiecy dotart do 3,78 - czyli 22
grosze nizej.

Jesli prawidtowos$¢ ta i tym razem sie
urzeczywistni, czekatby nas spadek do 3,64-
3,65.
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Usd/PIn - eksporterze badz osrtozny

Dwa tygodnie temu eksporterzy
pozabezpieczali sie na caty 2007 rok
korytarzem 2,74-2,94. Taka transakcja
pozwolita odetchna¢ z ulga. Do konca roku
zagwarantowaliSmy bowiem sobie mozliwos¢
sprzedawania Dolaréw po kursach z
przedziaty 2,74-2,94. Tym samym w
najczarniejszym scenariuszu, taniej niz po
2,74 Dolaréw nie sprzedamy.

Taki czarny scenariusz moze sie nam zaczac
realizowa¢, cho¢ prawdopodobienstwo jego
wystgpienia nie jest duze. Niemniej jednak
ewentualny wzrost kursu Euro-Dolara na
rynku $wiatowym do poziomu 1,3550 (patrz
poczatek biezacego raportu tygodniowego)
moze spowodowaé spadek kursu Dolara w
okolice ostatnich majowych minimow
znajdujacych sie na wysokosci 2,75. Majac w
posiadaniu opcje PUT 2,74 bedziemy ze
spokojem czekaé¢ na ponowny wzrost kursu
Dolara.

Oproécz wspomnianej transakcji
zabezpieczajacej diugie terminy,
przeprowadzaliSmy réwniez transakcje

biezacej sprzedazy Dolaréw. Przy kursie
2,8900 eksporterzy kupili sobie prawo (kupili
opcje PUT) do sprzedania waluty w
poniedziatek 18 czerwca po cenie 2,92. W
zamian za kupienie prawa sprzedazy Dolaréw
po kursie 3 grosze wyzszym niz kurs spot w

ACCD

USD/PLN1:1 (2.86420,2 57 140,2 83650 ,2.834020,-0.02210)

danej chwili, eksporter zobowigzat sie do
sprzedania jeszcze raz tego samego nominatu
w grudniu (wystawione grudniowe opcje
CALL) po kursie nie wyzszym niz 2,96 lub tez
do sprzedawania waluty w marcu 2008 po
kursie nie wyzszym niz 3,00.

Importerzy zas przy cenie 2,85 zamkneli
wiekszo$¢ swych dlugich pozycji futures
otwieranych po cenie 2,75. Taka forma
spekulacji nazywa sie spekulacjg
nadmiarowym zabezpieczeniem. W portfelach
importeréw pozostaty jeszcze opcje CALL
2,84 bedace gorg korytarza 2,64-2,84. W ten
sposdb po zamknieciu dtugich pozycji futures
po cenie 2,85 w dalszym cigqgu importer jest
chroniony przez wzrostem kursu powyzej
2,84 dzieki posiadaniu wspomnianej opcji
CALL 2,84.

Sugerujemy jednak, by w razie spadku kursu
dolara w okolice 2,80 odnowi¢ potowe
zamknietych zabezpieczen. Druga polowe
warto odnowi¢ po spadku do 2,75.

Jesli kurs Dolara zaczatby rosnaé¢ w kierunku
2,94 - czyli do poziomu wystawionych przez
eksporterow opcji CALL, eksporterzy powinni
przerolowac posiadane korytarze w gore i w
ten sposob zyskac¢ kilka groszy dodatkowego
zarobku. Redukcja posiadanych zabezpieczen
zas nie wczesniej niz przy cenie 2,75.
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\ LSDPLM 11 (2.687140,289540,2 83690, 284020 ,-0.02770)
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Chf/PIn - w kierunku 2,20

Sposréd wymienionych walut zagranicznych, Frank zachowuje sie najstabiej. Tutaj bowiem
wsparcia posrednie zostaty juz przetamane i teraz rynek zmierza w kierunku majowego minimum
2,2700.
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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 SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
uso BLY BUY SELL SELL 2 2 a 3
GBP BLY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BLY BLY BUY SELL 3 1 2 2
JPY BLY BLY BUY BUY 4 1] 4 1
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL BUY BUY BLY 3 1 2 2
uso BLY BUY BLIY BUY 4 0 4 1
GBP SELL SELL Bl BLY 2 2 a 3
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
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Obecnie:
MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BLY BUY 2 2 a &
usD B BLY BUY BLY 4 a 4 1
GBP B SELL BLY BUY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
JPY SELL SELL SELL BLUY 1 3 -2 4
MACD-weekly EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BLY BUY 2 2 a &
usD BLY BLY BLY BUY 4 a 4 1
GBP BLY SELL BLY BUY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5
Buy/Sell 043 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1.2 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 340 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych kolorow.

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd

utrzymat sie poziom szumu (poziom
Z0tty). Oznacza to, iz inwestorzy
kréotkoterminowi powinni  nadal transakcje

przeprowadzaé czesciej, z niskim lewarem,

szerszym stop-loss, waskim take-profit. W
krotkim  terminie  w  chwili  obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas gtebszych korekt wzrostowych
(1,35007).

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

wykonywa¢ bardzo czesto, z bardzo matym

lewarem, znacznie szerszym stop-loss oraz
znacznie wezszym take-profit. W $rednim
terminie w chwili obecnej preferowane krotkie
pozycje otwierane podczas gtebokich korekt
spadkowych (1,36607?).

Innymi stowy w chwili obecnej w horyzoncie
krotkoterminowym i Srednioterminowym
warto gra¢ na umocnienie Dolara.

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

Wréémy teraz do klasycznej jednowymiarowej AT. W tym tygodniu interesujgco wyglada para
Eur/Jpy. Dwa tygodnie temu pojawit sie sygnat do otwierania krétkich pozycji w oparciu o wykres
$wiec dziennych. Tydzien temu za$ pojawit sie sygnat do zamykania tych pozycji. W chwili obecnej
kurs wytamat sie gorg powyzej oporu 164,50, co stwarza szanse na dalszy znaczacy wzrost kursu
tej pary. Dopdki rynek nie wyznaczy nowego oporu, nie spekulujemy na tej parze. W razie zejscia
w okolice 161-162 warto bedzie zastanowic sie nad otwarcie dtugich pozycji.
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Na wykresie swiec dziennych pary Chf/Jpy zblizamy sie do pojawienia sie sygnatu krétkich pozycji.
Wzrost w okolice 100,00 wykorzystatbym do otwarcia takich pozycji.
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Teraz spdjrzmy na rynek ziota, gdzie na wykresie $wiec dziennych poruszamy sie w dét o obrebie
opadajacego kanatu. W takiej sytuacji preferowane jest otwieranie kroétkich pozycji podczas
lokalnych korekt wzrostowych.
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Pora na rynek miedzi, gdzie na wykresie $Swiec dziennych zaczeta budowac sie konsolidacja w
obrebie 320-350.

a5 ] COPPER FUTURE (336.100,342.750,334 000, 341900, 42 54999) ¢ I
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Rynek ropy. Podobnie widzimy konsolidacje 68-72. W takich sytuacjach gra od bandy do bandy
daje najlepsze rezultaty. Linie obrony ustawitbym tuz ponizej 68 dla diugich pozycji oraz tuz
powyzej 72 dla pozycji krétkich. Lub tez kupitbym opcje PUT 68 oraz opcje CALL 72, ktdre
stanowityby ochrone dajacq wiekszy komfort psychiczny przy grze od bandy do bandy.
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Warto jeszcze spojrzec¢ na rynek stop procentowych w Szwajcarii. Tamtejszy bank centralny po raz
kolejny podnidst stopy krotkoterminowe do poziomu 2,50%. Zdaniem uczestnikow rynku kolejne
podwyzki - az do poziomu 3,50% na przestrzeni roku - sg niemal przesadzone. To zta wiadomos¢
dla polskich gospodarstw domowych, ktdre pozaciggaty kredyty hipoteczne w tej walucie.

Prognoza rynkowa LIBOR CHF 1M
3,400%

3,335Y

granica obszaru prognozy 3,257%
- 3,178%

3,200% 3,099%

3,018%
2,937%
3,000% -

2,800%

2,703%

Oprocentowanie roczne

2,554%

2,600%
2,485%
2,425%

2,400% -

2007-07-15
2007-08-15
2007-09-14
2007-10-15
2007-11-14
2007-12-15
2008-01-14
2008-02-14
2008-03-15
2008-04-15
2008-05-15

Warto$¢ biezaca R

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 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 (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.

2. Eksporterzy Dolarowi w koncéwce roku 2006 przezywali ciezkie chwile. Wygasa¢ 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
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 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 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
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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 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 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 2,64-2,84 (w chwili gdy kurs spot spadt do 2,75), czyli o 26 groszy, za co
zaptacono 18 groszy. Oznacza to, iz po uwzglednieniu tej transakcji w roku 2007 najwyzszy kurs,
po ktérym zostang kupione Dolary nie przekroczy 3,02 - i jest to kurs budzetowy. D&t korytarzy
ograniczony opcjami PUT 2,64 oznacza, iz najnizszym kursem, po ktérym bedzie mozna kupic
Dolary bedzie 2,64 (8 groszy zyskane na przestawieniu w dot korytarza 2,90-3,10). Majac taki
korytarz bedzie mozna bezkarnie spekulowa¢ 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 (chronia 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 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.
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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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Diata spot
Kurs spot
Pkt SYWAP 1 dzien

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

Olipha iR

voice + electronic brokerage

2007-01-26
30520 Zabezpieczenie rocznego planu finansoweqo
06
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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Olipha iR

voice + electronic brokerage

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

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

Spodziewam sig, iz przez caty rok 2007 Dolar bedzie mocny, czyli kurs Eur/Usd zejdzie na nizsze
poziomy nawet w okolice 1,25. Maksymalny poziom 1,37 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 3,92-3,93.

4. Kurs Usd/PIn. Tutaj bedziemy raczej trzymac sie w okolicy 2,85. Nie powinniSmy spas¢ ponizej
2,65 oraz nie powinnismy wzrosna¢ powyzej 2,95. W takim przedziale 2,65-2,95 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 5,45. Wzrosty zas nie powinny by¢
wieksze niz do 6,00. Najbardziej prawdopodobne w mojej ocenie jest utrzymanie sie w okolicach
5,65.

Jesli chodzi o stopy procentowe, to w mojej ocenie czeka nas:

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

Wzrost stép w Eurolandzie, do poziomu 4,75%,

Wzrost stép w Szwajcarii do 3,25%,

Wzrost stép w Japonii do 1,25%.

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. Poki co, jest dokfadnie na
odwrét - Dolar bije kolejne rekordy stabosci ...

Jacek Maliszewski
mail to: JMaliszewski@bgcfx.com ; j.maliszewski@wgt.com.pl

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladdéw 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 raportéw 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 wnioskdw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. 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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