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Komentarz tygodniowy
2007-06-23

Eur/Usd - w kierunku 1,3550

Tydzien temu wspominatem na temat
rodzacej sie korekty wzrostowej. Wskazatem,
iz zakonczenie tej korekty moze siegnac
jednego z dwoch pozioméw - 1,3440 lub
1,3550. Pierwszy poziom oporu zadziatat
tylko na chwile dajac zarobi¢ zaledwie 30-50
pips tym, ktdrzy otworzyli krétkie pozycje w
okolicach 1,3430.

Drugie podejscie pod wspomniany opor
zakonczyt sie jego przetamaniem. Widzac
dynamike wzrostu z pigtkowego poranku,
zasugerowatem raporcie dziennym, by przy
drugim  podskoku w kierunku 1,3430
zrezygnowa¢ z préby odnowienia krétkich
pozycji.

Ostatecznie pigtkowe notowania
zakonczyliSmy na dziennych maksimach, co
daje sporo szans na kontynuacje zwyzki na
poczatku nowego tygodnia. Teraz waznym
poziomem oporu bedzie dopiero 1,3550.
Przetamanie tego oporu skutkowatoby
zanegowaniem tezy o narodzeniu sie (kilka

EURASD 1:1 (1338700, 1.346700,1.338100, 1.346400, +0.007500)

tygodni temu) nowego trendu
$rednioterminowego (spadkowego). Po
ewentualnym przetamaniu 1,3550 czekatby
nas powrdt do dtugoterminowego trendu
rosnacego wiacznie z atakiem na kwietniowe
maksima 1,3680.

Dlatego tez sugerowatbym bardzo ostrozng
gre na umocnienie Dolara. Kroétkie pozycje
nalezy otwiera¢ w okolicach 1,3530-40, a
linie obrony ustawi¢ bardzo wasko tuz
powyzej 1,3550.

Co ciekawe obecna zwyzka kursu Eur/Usd to
bardziej oznaka sity Euro niz stabos¢ Dolara.
Euro bowiem zyskuje na wartosci wzgledem
niemal wszystkich gtéwnych walut
$wiatowych. Czyzby ponowny atak popytu ze
strony bankoéw centralnych?

W dalszej czesci raportu zwracam uwage na
gwattowny wzrost stop procentowych w
Szwajcarii oraz w Polsce.
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Na wykresie s$wiec tygodniowych widzimy wyrazng formacje mitotka. Formacja taka zwykle

zapowiada przynajmniej

kilka $wiec wzrostowych. Witasnie dlatego zalecam podwyzszong

ostroznos¢ przy grze na spadek kursu Eur/Usd. Waskie linie obrony powinny by¢ bezwzglednie

ustawiane.
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Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwoéch rynkéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartosé 5,415%.
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Obecnie (dane z pigtku 22 czerwca 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 12,1 punktu
bazowego, czyli do poziomu 5,294%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku nie
spodziewajg sie ZADNEJ obnizki stép procentowych w USA. Tydzien temu zaczeto nawet myséle¢ o
podwyzce do poziomu 5,50%! Teraz jednak oczekiwania na kolejng podwyzke stdp zostaty

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro spadt z 4,755% tydzien temu
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do poziomu 4,727% obecnie, czyli o 2,8 punktow bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stop dla Euro - do poziomu 4,75% na przestrzeni 12
miesiecy.

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec roznicy dwéch krzywych przesunat sie tym razem w goére o 9,3 punktow
bazowych (z -0,660% do -0,567%).

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 centdéw). Na razie jednak teoria parytetu stop
procentowych poszta w ,odstawke” na rzecz teorii Fal Eliota. Scenariusz taki ma szanse sie
zrealizowac jedynie pod warunkiem, iz rynek nie zdofa przebié sie przez poziom 1,3660. Jesli by
opor ten zostat jednak przebity, trzeba bedzie catkowicie zweryfikowac¢ teze na temat trendu
dtugoterminowego.

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle roznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Diagnoza:

Tydzien temu wspominatem, iz bardzo wazne
bedzie to, jak zachowa sie rynek przy
zblizaniu sie do poziomu 3,79 za Euro.
Nadmienitem wtedy, iz jesli poziom ten
zostatby gtadko pokonany, bardzo szybko
spadniemy o kolejne sze$¢ groszy by
zaatakowac najnizsze od pieciu lat ceny.

Jak wiemy, poziom 3,79 zostat przetamany
dos¢ gtadko, a tydzien zakonczyliSmy jeszcze
0 grosz nizej. Jestem mocnho przekonany, iz
jeszcze w czasie wakacji bedziemy swiadkami
spadku kursu Euro w okolice 3,60.

Eksporterzy, ktérzy korzystajac z ostatniej
zwyzki notowan kurséw walut zabezpieczyli
sie na wypadek pojawienia sie kolejnej fali
umacniania naszej waluty krajowej, bedq
mogli spac¢ spokojnie. Stres przezywac beda
niezabezpieczeni  eksporterzy, ktérzy z
napieciem beda obserwowaé notowania
walut, zastanawiajac sie, czy kluczowy
poziom 3,73 Zlotego za Euro zostanie
przetamany, czy tez zadziata jako wsparcie.
Do tego kluczowego poziomu brakuje nam
juz tylko pieciu groszy.

Zalecenia:

1.
v

Krétkoterminowo:

Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -
przy cenie 2,89 Ztotego 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 sposob
przy cenie 3,85 otworzyli dodatkowe
krétkie pozycje futures/forward
traktujagc je jako zabezpieczenia
nadmiarowe. Wczesniej przy cenie
3,82 otwarte zostaty dtugoterminowe
korytarze 3,74-3,88.
Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow -
spadek kursu Dolara do poziomu 2,81
nalezato wykorzysta¢ do odnowienia
zabezpieczen, ktére byty
spekulacyjnie zamkniete
(odbezpieczenie sie) przy cenie 2,85
W razie przetamania wsparcia 2,81
kolejne zakupy walut warto bedzie
dokonac¢ dopiero po spadku w okolice
2,76. Spadek kursu Euro do 3,79-
3,80 nalezato w podobny sposob
wykorzysta¢ do odnowienia potowy
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zabezpieczen zredukowanych przy
cenie 3,85. Catkowite odnowienie
zredukowanych zabezpieczen nalezy
przeprowadzi¢ przy cenie 3,75.

2. Diugoterminowo:

v' Oszczednoséci. Ostatni silny wzrost
kursu dolara nalezato wykorzysta¢ do
zamiany Dolaréw na Ziote. Od tej

Dwa tygodnie temu wspominatem, iz: ,Mamy
w Polsce jeden z najwyzszych w historii RP
wzrostdw 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 Polakdéw pracujgcych za granica,
ktorzy co miesigc przesyfajg pieniqdze do
swych rodzin w Polsce.”.

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Musiatoby dojs¢
do jakiej$ katastrofy w finansach publicznych,
by trend dlugoterminowy mégt ulec
odwrdceniu. Jesli odrzucimy mysl o rychtym
pojawieniu sie takiej katastrofy, trzeba bedzie
przyja¢ zatozenie, iz obecny wzrost kursow

pory  oszczednosci
wyitacznie w Ztotych.
v Kredyty. Nadal zaciggamy kredyty
wylacznie w Ztotych. Banki zaczynajq
oferowa¢ kredyty denominowane w
Yenach japonskich. Warto taki kredyt
zaciggna¢, W razie pojawienia sie
korekcyjnego ostabienia Ztotego.

utrzymujemy

walut jest jedynie korektg notowan -
korekta, jakich w ostatnich kilku latach
mieliSmy wiele.”.

Na koniec wspomniatem, iz: ,Jesli [...] kurs
Koszyka spadnie ponizej 3,35, bedzie mozna
mowi¢ o pojawieniu sie formacji ,spadajacej
gwiazdy”, ktéra zwykle zapowiada serie
spadkowych $wiec (czerwonych).

Jak wiemy, poziom 3,35 zostat przetamany z
hukiem. Teraz jeszcze umacnianiu Ziotego
moze stang¢ na drodze poziom 3,30 (dotek z
4 czerwca). Jedli i ten poziom zostanie
przetamany, czeka¢ nas bedzie rychte
testowanie dna z 7 maja biezacego roku
(3,2400).

N EASKETED (3.30430, 330810, 329100, 329440, -0.01320)
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Niepokdj 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 dét
od opadajacej linii  $rednioterminowego

il May June

Muly A ust

trendu spadkowego, a po drugie dlatego, iz
ostatnia $wieca tygodniowa zastonita niemal
w catosci zwyzkowg Swiece z poprzedniego
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Brakuje jeszcze tylko kropki na ,i”, ktérg
bytoby trwate przetamanie wspomnianego
wczesniej wsparcie 3,30. Na razie poziom ten
jest naruszany, ale za kazdym razem
wracamy powyzej. Gdyby wiec doszio do
trwatego spadku ponizej 3,30, moglibySmy z
wysokim poziomem prawdopodobieristwa
stwierdzi¢, iz korekta ostabienia Ziotego
ulegta zakonczeniu.

To oznaczatoby, iz teraz moglibysmy
powrdcic 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.

Jesli przyjmiemy zatozenie, iz z KLINA tego
wyjdziemy gora na poczatku 2008 roku,
czekataby nas potezna korekta ostabiajgca
Ziotego. Scenariusz ten zaznaczytem pionowg,
zielong linig rosnacq z poziomu 3,15 do 3,50.
Taka 35-40 groszowa korekta mogtaby
zaniepokoic¢ sporg grupe inwestoréw.

Sugeruje wiec wszystkim mocno
pozabezpieczanym eksporterom (czyli takim,
ktorzy zabezpieczyli juz teraz swdj plan

finansowy na rok 2008), by w koncéwce roku
(listopada-grudzienn 2007) zredukowad niemal
wszystkie posiadane zabezpieczenia
pozostawiwszy sobie ochrone jedynie na
pierwsze dwa miesigce roku 2008. Jesli takg
redukcje zabezpieczen udatoby sie zrobi¢ po
cenach z okolic 2,75 za Dolara i 3,60 za Euro,
bytoby to doskonatym zagraniem.

Rzecz jasna importerzy powinni w koncéwce
roku 2007 znaczgco wydtuzy¢ horyzont swych
zabezpieczen, aby chronic¢ sie przed tego typu
gwattowna zwyzka kurséw walut.

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

Trudno powiedzie¢, co mogtoby wywotac
takie zachowanie rynku. Osobiscie upatruje
tutaj czynnik chinski. W przysztym roku
bowiem w okresie wakacyjnym odbeda sie
igrzyska olimpijskie w Pekinie. Do tego czasu
trwa¢ beda prace wykonczeniowe wielu
inwestycji, ktore ciggng chinskie PKB w gore.

Po zakonczeniu igrzysk dynamika wzrostu
PKB moze gwattownie sie zmniejszy¢. Rynek
chinski moze wej$¢ w okres spowolnienia
gospodarczego. Jak wiemy rynki finansowe
dyskontuja 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.
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Kurs biezacy (bid) 3,2940 3.7804 | 2.8076 | 2,2820 5,645
GCHCL LT e 1,3465 Koszyk | Eur/PIn | Usd/PIn | ChiPIn | Ghp/PIn

constans

Trzeci poziom oporu {bid) 3,4600 3,9709 2,949 2,3970 5,8974

Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3,3800 3.8791 2,8809 2,3416 57611

Pierwszy poziom oporu {bid) 3,3200 38103 | 2,8297 | 2,3000 5,6588

Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3,2500 3,7299 2,771 2,2515 5,5395

Import Drugi poziem wsparcia (bid) 3,2000 3,6725 2,1275 2,2169 54543

Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,1500 36152 | 2,6848 | 2,1822 5,3691

Oznaczenia poziomoéw wsparc i oporow jake horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 tygodni platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 10 tygodni platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 4 miesiace plathosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesigce przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddéw

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,00%

Oczekiwana przyszta wartoéé stawki WIBOR 1M

5,00%
5,00%
4,95%
granica obszaru prognozy 4.89% 491%
4—
o 4,83%
c 4,79%
N 4,80% /\L
2 4,74%
()]
=
]
3 4,64%
2
c
g 4,60%
2 4,51%
&
4,45% Stopa referencyjna NBP = 4,25%
4,40%
4,40% -

‘O @© [T 1o < Yo} < [To] < < w n 0

O -~ ~— -~ -~ -~ ~ ~— ~— ~— -~ -~

cg o b 3 S < & < & S 3 @

T O N < < N N NI Q Q Q < <

=5 S S S S S S 3 S 3 3 S

o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

Natomiast w piatek 22 czerwca przesunal sie w gére az o 21 punktéow bazowych!!, czyli
do poziomu 5,21%. Takiego poziomu stdp procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie
za rok inwestorzy w dniu dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy
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rynku pienieznego zaczeli powoli obstawia¢ scenariusz mocniejszej podwyzki stép o 100 punktéw

(do poziomu 5,25%) w ciggu nadchodzacego roku.

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M

5,30%
1o 5,21%
. 5,16
granica obszaru prognozy 512%  5.10% o
4—
Q
c
N 500%
2
]
c
(]
2
[=]
t
8 4,70% -
<
& 4,53%
Stopa referencyjna NBP = 4,25%
4,4%/
4,40% ; ;
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] Q Q < N N N Q = = = =
=5 S S S S S S S 3 3 3 3
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
Na rynku polskich obligacji w Polsce ceny
gwattownie spadly w $lad za spadajacymi Rentownos$¢ polskich  obligacji  5-letnich
cenami obligacji amerykanskich. Rentownos¢ rowniez przebita wazny poziom 5,20% i
10-letnich papieréw US wzrosta do poziomu dotarta w okolice 5,40% po drodze

5,31% - czyli powyzej szczytu sprzed roku.
Jesli szybko nie zejdziemy ponizej poziomu
5,20% na tamtejszy rynek zagosci bessa.
Mogtoby to wywotaé ponowne ostabienie
Dolara na $wiecie, spadek wartosci indeksow

przebijajac drugie zniesienie Fibonacciego
(61,8%) fali spadkowej trwajacej prawie rok.
Oznacza to, iz dalszy wzrost do poziomu
5,65% (maksimum z lipca 2006) stat sie
wysoce prawdopodobny.

gietdowych oraz spore perturbacje na
Swiatowym rynku finansowym.
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5.4 LS 10% NOTE YIELD (513800, 5 20800, 505100, 5. 133<0 H3300) - 54
5.3 | C 53
527 I HF\ - 52
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5.0 F : .l] N - 50
49- I | ﬁ[l L 49
4.5 : - 48
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45 I lbﬂ R T 16
45 ﬁfl'-l mw i L 45
4.4— w‘iV 44
4.3— - 43
4_2—_ 'r - 42
414 Beztrendzie na nyrkiu obligaci amendans kich - 41
40 40
3.9— - 34
_ /,H’//Eﬁﬂﬁéﬁ//m\w /Eﬁjﬁéﬁ/ 7 NN NN AWW
Walume (07, Stochastic Ih:-r('.’S.D:IIj r E 15
E 1.0
E .05
k E 1o
51z o niD Rope I [a Ml D IA 5 loNID 207 IM il L la [s o D 2008 [mI
Eur/Pln - w kierunku 3,74
Kluczowy poziom 3,79, o ktorym Importerzy przy cenie 3,85 odbezpieczyli sie
wspominatem tydzien temu zostat spekulacyjnie - czyli zamkneli wszystkie
przetamany. Teraz najblizszym wsparciem diugie pozycje futures otwierane na

chronigcym rynek przed catkowitym
zatamaniem ceny Euro jest poziom majowego
minimum znajdujacego sie na wysokosci
3,7350. Jesli wsparcie to peknie (sadze, ze
peknie w nadchodzacym tygodniu), szybko
spadniemy w okolice 3,69 a nawet 3,65.

Wzrost kursu w okolice 3,85 eksporterzy
wykorzystali 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
mozliwo$¢ sprzedania waluty po cenie 3,88.
W zamian za nabycie tego 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.

poziomach 3,80 oraz 3,75. Pozostawiwszy
sobie opcje CALL 3,86 - bedace goérg
korytarzy 3,66-3,86 - mogli ze spokojem
obserwowac dalsze zachowanie rynku.

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

W ten sposob kupili sobie prawo zakupu
waluty po kursie 3,76 zobowigzujac sie
jednoczesnie do kupienia waluty o takim
samym 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.

Teraz kolejny zakup waluty o wartosci 1-
miesiecznych ptatnosci importowych nalezy
dokona¢ przy cenie 3,75-3,76,a gdyby

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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poziom ten zostat przetamany, to z kolejnymi
transakcjami warto poczekaé¢ do czasu, az
rynek znajdzie nowe dno.

Wazna wiadomos$¢! Z uwagi na bardzo duze

zainteresowanie szybko wygasajacymi
opcjami, Zarzad Warszawskiej Gietdy
Towarowej S.A. na wniosek domow

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 sposdb mozliwe
stanie sie ,unoszenie” oraz ,obnizanie” kursu
sprzedazy/zakupu waluty co tydzien, a nie
jak byto dotychczas raz w miesigcu.

X EURPLN 121 (3.78600,3.78770, 3.77250,3.77710, -0.01080)

Na wykresie $wiec dziennych widzimy bardzo
wazne wsparcie znajdujgce sie na wysokosci
3,7350 oraz wsparcie posrednie o matej sile
na poziomie 3,77.

Na wykresie $wiec tygodniowych zas wtasnie
pojawit sie spekulacyjny sygnat do otwierania
krétkich 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 spadac¢ i w ciggu
dwoch miesiecy dotart do 3,78 - czyli 22
grosze nizej.

Jesli prawidlowos¢ ta i tym razem sie
urzeczywistni, czekatby nas spadek do 3,64-
3,65.

- 384

- 378

Besrish.

L R AN

A0 .,

~
e

«3@@; T ECifEeT | T 2025T C
e Wl ks , -'\. B
\g_wf'z ) — L

9 B B [ofis B3 Hol  [a [

[25

[4

11 18 o5 B B [ 23 [0 B |13 I:_

Wil May

June

M uly L ust

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

@

www.alphafs.com.pl ; e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 12 z 27



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

EUR/PLN 11 (3.79450,3.80770,3.77250, 377710, -0.01850)
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Usd/PIn — w kierunku 2,75-2,76

Trzy tygodnie temu eksporterzy
pozabezpieczali sie na caty 2007 rok
korytarzem 2,74-2,94. Taka transakcja
pozwolita odetchna¢ z ulgg - szczegdlnie
teraz, gdy na powro6t zmierzamy w kierunku
majowych miniméw nie majac zadnej
gwarancji, iz minima te nie zostang
przetamane. Posiadacze wspomnianych
korytarzy w najczarniejszym scenariuszu, nie
sprzedadzg Dolaréw taniej niz po 2,74. W
razie zejscia w te okolice bedzie wiec mozna
przytrzymac¢ walute na rachunku kumulujac
ja i czekajac na podskok w gére. W tym
przypadku bowiem przetrzymywanie waluty
nie bedzie ryzykowne, gdyz posiadamy opcje
PUT 2,74.

Niezabezpieczeni eksporterzy zas$ beda
podenerwowani. Wydaje sie, iz poziom 2,74
nie powinien zosta¢ przetamany. Gwarancji
na to jednak nie ma zadnej. Wystarczy
bowiem, by na rynku sSwiatowym kurs
Eur/Usd ponownie zaatakowat kwietniowy

szczyt 1,3680, by kurs Dolara w Polsce spadt
nawet do 2,65.

Oprocz wspomnianej transakcji
zabezpieczajacej dtugie terminy,
przeprowadzali$my niedawno rowniez

transakcje biezacej sprzedazy Dolaréw. Przy
kursie 2,8900 eksporterzy kupili sobie prawo
(kupili opcje PUT) do sprzedania waluty po
cenie 2,92. W zamian za kupienie prawa
sprzedazy Dolaréow po kursie 3 grosze
wyzszym niz kurs spot w 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 Ilub tez do
sprzedawania waluty w marcu 2008 po kursie
nie wyzszym niz 3,00.

Importerzy zas$ przy cenie 2,85 zamkneli
wiekszo$¢ swych dtugich pozycji futures
otwieranych po cenie 2,75, a po spadku do
poziomu 2,81 odkupili na powrdt potowe tych
zredukowanych wczesniej zabezpieczen. Taka
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forma spekulacji nazywa sie spekulacjg
nadmiarowym zabezpieczeniem. W portfelach
importerow pozostaty jeszcze opcje CALL
2,84 bedace gorg korytarza 2,64-2,84. W ten
sposob po zamknieciu dtugich pozycji futures
po cenie 2,85 importer byt chroniony przed
ewentualnym dalszym  wzrostem  kursu
powyzej 2,84 dzieki posiadaniu wspomnianej
opcji CALL 2,84.

Sugeruje, by w razie spadku kursu dolara w
okolice 2,75 odnowi¢ catq reszte zamknietych
zabezpieczen (zamknietych po cenie 2,85).

Jesli kurs Dolara przetamie majowe minima
znajdujace sie na wysokosci 2,74, kolejne
zakupy walut na potrzeby przysziych
ptatnosci importowych nalezy wstrzymac do
czasu, az rynek wyznaczy nowe dno

Na wykresie $wiec dziennych pojawita sie
formacja RGR z linig szyi na wysokosci 2,81.
Lewe ramie tej formacji ma wysokos$¢ 5

groszy (szczyt lewego ramienia 2,86).
Oznacza to, iz w razie przetamania linii szyi
(moze to nastgpi¢ juz w poniedziatek rano),
czekatby nas szybki spadek o wysokosé
lewego ramienia - czyli do poziomu 2,76.

Biorac pod uwage, iz sita rozpedu mozemy
spasc¢ jeszcze 1-2 grosze, poziom 2,74 bedzie
mocno zagrozony.

Wykres $wiec tygodniowych - a witasciwie
ksztatt wykresu dla oscylatora znajdujgcego
sie w dolnej czesci wykresu - sugeruje nam,
iz zakonczenie obecnej fali spadkowej nalezy
upatrywac 8 groszy ponizej majowych dotkéw
- czyli w okolicach 2,67. Tam znajduje sie
poziom wynikajacy formacji podwdjnego
szczytu uksztattowanej rok temu. Tam tez
przebiega dolna linia opadajacego kanatu.

Spadek do 2,67 bytby wiec bardzo logiczny.

USD/PLN 1:1 (2.82250,2 52520,2 A0680,2 81170, -0 .01560)
:ﬂl]| G L
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Gbp/PIn - wsparcie 5,60; opor 5,73

Kurs Funta ustabilizowat sie w przedziale
5,60-5,73. Teraz wazy¢ sie beda dalsze losy
trendu krétkoterminowego. Jesli przetamiemy

wsparcia 5,60 oraz 5,56, to spadek do 5,48

bedzie nieuchronny.
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GBP/PLM 1:1 (5 B0850,5.65520,5.59650 5 61440, #1,00020)
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wsparcia posrednie zostaty juz przetamane i teraz rynek zmierza w kierunku majowego minimum
2,2700. Gdyby zostato ono pokonane, bedziemy $wiadkami ruchu w kierunku 2,20 - minimum z

2001 roku.
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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:
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MACD-daily EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
uso BLY BUY BUY BLY 4 1] 4 1
GBP BLY SELL BUY BLY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BUY BLY 2 2 a 3
uso BLY BUY BLIY BUY 4 0 4 1
GBP BLY SELL Bl BLY 3 1 2 2
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 LY SELL BLUY BUY 3 1 2 2
usD SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
GBP B BLY BLY BUY 4 a 4 1
CHF SELL BLY SELL BUY 2 2 a &
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
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 ubiegtlym tygodniu na
utrzymat sie poziom szumu (poziom
zotty), lecz odwrdcit  sie kierunek
krétkoterminowego trendu ze wzrostowego
na spadkowy Oznacza to, iz inwestorzy
krétkoterminowi powinni nadal transakcje
przeprowadzaé czesciej, z niskim lewarem,

rynku Eur/Usd

szerszym stop-loss, waskim take-profit. W
kréotkim  terminie  w  chwili  obecnej
preferowane  dlugie pozycje otwierane
podczas gtebszych korekt wzrostowych
(1,33007?).

Dla trendu S$rednioterminowego poziom

szumu utrzymat sie na poziomie zottym. Przy
Srednioterminowej spekulacji transakcje
powinno sie wiec wykonywaé  czesto, z

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

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

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

Wréémy teraz do klasycznej jednowymiarowej AT. W tym tygodniu interesujgco wyglada para
Eur/Chf. MACD dzienne wskazuje na trend rosnacy a oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania i
jest to pierwsza korekta spadkowa po zmianie trendu na rosnacy. Na wysokosci 1,6530 znajduje
sie wsparcie, ktére mozna wykorzysta¢ do otwierania dtugich pozycji. Ostrozniejsi diugie pozycje
otwiera¢ powinni dopiero po spadku w okolice 1,6410.
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EUR/CHF 1:1 (1 BG1300, 1663400, 1.653500, 1 654900, -0.007200)
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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.

395— COPPER FUTURE (339.900,342.250, 337 050,338 250 -1 75000) / — 385
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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, ktére
stanowityby ochrone dajaca 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
3,500%

0,
granica obszaru prognozy 3,400%

-— 3,332%
3,262%

3,193%
3,200%

3,122%

2,900%

Oprocentowanie roczne

2,623%
2,600% -
@ N N - N - N -~ — N N N
153 N N Y ~ N N Y N Y Y Y
N ~ © 2} o - N - N o < o)
[} o o o -~ -~ - o o o o o
a ~ ~ ~ ~ ~ ~ =) © © © ©
O o o o o o o o o o o o
3 S S S S S S S S S S S
3 Y Y Y 139 Y 1Y « Y 1Y 1Y Y
b=
2

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

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

Strona 21 z 27



Olipha iR

voice + electronic brokerage

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 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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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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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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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. Nie powinnismy pokona¢ w gére poziomu 3,50. Mozna natomiast spodziewacd
sie spadku w kierunku 3,20 a nawet 3,15 za Koszyk. Nizej raczej zej$¢ nie powinnismy.

3. Kurs Eur/PIn. Tutaj powinnismy i$¢ w dot nawet w kierunku 3,50-3,60, ale poziomow 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 wzrosng¢ 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, za$ minimum
oceniam na 2,20. Jesli wiec zblizymy sie w okolice 2,50 warto bedzie przewalutowaé kredyty
hipoteczne ze ztotowych na nominowane we Franku. Przy spadku zas do 2,20 warto przewalutowac
posiadane kredyty frakowe na kredyty ztotowe.

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 4,75-5,25% 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 3,50%,

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 ponownie zaczyna traci¢ na wartosci ...

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

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