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Komentarz tygodniowy
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Eur/Usd - ponowny atak na szczyt 1,3850

Po raz pierwszy od sierpnia 1996 stopy
procentowe w Japonii wzrosty powyzej 1%.
Rynek zaczyna sie obawia¢, iz stopy w kraju
kwitngcej wisni bedq dalej rosngé wprawiajac
kredytobiorcéw, ktorzy  korzystajac =z
zerowych stép pozaciagali pozyczki o sporej
sumie w spore ktopoty. Teraz koszt obstugi
takiej pozyczki zaczyna gwaltownie rosnac
zmuszajac inwestoréw do sptacania
przynajmniej czesci dtugu.

To wiasnie ta ucieczka do Yena (gwattowny
spadek kursu Usd/Jpy, Eur/Jpy, Gbp/Jpy,
itd.) sprawit spore zamieszanie na rynku.
Dodatkowo problemy z kredytami
hipotecznymi w Stanach Zjednoczonych
dolaty oliwy do ognia. Jestem jednak mocno
przekonany, iz gtdwng przyczyng paniki na
rynkach catego Swiata jest wiasnie wzrost
stop procentowych (nie tylko w Japonii), nie
zas kredyty hipoteczne. Ten czynnik jest
jedynie dopetnieniem.

Z punktu widzenia Analizy Technicznej rynek
Eur/Usd powinien przez jaki$ czas utrzymac

EURMAED 1:1 {1.367500, 1.37040851T 5642200, 1 365500, +0.001500)

sie  w konsolidacji o szerokosci 1,3600-
1,3850. Podobng sytuacje mieliSmy w
ubiegtym roku w okresie maj-czerwiec.

W razie przetamania wsparcia znajdujacego
sie na wysokosci 1,3600, rynek powinien
zej$¢ w okolice 1,3400, gdzie przebiega linia
wieloletniego trendu rosngcego. Inwestorzy o
$rednioterminowym horyzoncie
inwestycyjnym otrzymaliby wtedy sygnat do
odnawiania (otwierania nowych) dtugich
pozycji.

Na razie jednak bardziej prawdopodobny stat
sie spadek do 1,3400. Oznacza to, iz osoby
nie stronigce od ryzyka powinny wstawic
zlecenia stop-sell (czyli otwarcie krétkiej
pozycji zleceniem stop) w chwili, gdy kurs
spadnie ponizej 1,3590 (1o pips ponizej
wsparcia). W ten sposdéb mogtaby sie zaczaé
wypetnia¢ formacja podwdjnego szczytu (linia
szyi 1,3600, szczyty 1,3850), co stworzytoby
potencjat do spadku o 150 pips ponizej linii
szyi.
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Spojrzmy teraz na oczekiwania uczestnikow tych dwdch rynkéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,808%.
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Obecnie (dane z pigtku 10 sierpnia 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 11,5 punktu
bazowego, czyli do poziomu 4,693%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajq sie dwdch obnizek stép procentowych z poziomu 5,25% do 4,75%.
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rynku pienieznym (zmniejszenie ptynnosci

Ostatnie zawirowania na
wywindowanie stawek 1M oraz 3M do wysokiego poziomu powyzej 5,50%. Wydaje sie jednak, iz

rynku)

spowodowaty

FOMC nie zdecyduje sie na podwyzke stop procentowych, a obecny wysoki koszt
krétkoterminowego pienigdza wréci w ciggu kilku dni do poziomu 5,25%.
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD

dla stép Euro wzrost z 4,728% tydzien temu

Dczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M 4,728%
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do poziomu 4,651% obecnie, czyli o 7,7 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stop dla Euro - do poziomu 4,75% na przestrzeni 12

miesiecy.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w gére o 13,0 punktéw bazowych
(z -0,080% do -0,043%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Warto$é biezaca %

Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy
zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej
z poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas
wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym
horyzoncie. Je$li krzywa zaznaczona na
czerwono na ponizszych wykresach wyjdzie
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ponad poziom ZERO (czyli stopy terminowe
dla Euro stang sie wyzsze niz stopy
terminowe dla Dolara), coraz trudniej bedzie
mysle¢ o powrocie silnego Dolara, jakim byt
on szes¢ lat temu.

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

Podczas gdy na rynkach finansowych catego
Swiata (w tym rowniez na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie) ,lata sie krew”,
a indeksy gwattownie spadaty, Ztoty zachowat
sie  nadspodziewanie silnie.  Ostabienie
oczywiscie musiato sie pojawié, lecz okazato
sie ono czysto kosmetyczne. Euro zdrozato
bowiem tylko o dwa grosze. Odzwierciedla to
bardzo duzg site naszego rynku walutowego,
co najprawdopodobniej zwigzane jest z
ciaggtym olbrzymim naptywem inwestorow
zagranicznych realizujgcych inwestycje
rzeczcowe. Réwnowazy to odptyw waluty ze
strony inwestoréw portfelowych, ktérzy
postanowili  zrealizowa¢ krociowe zyski,
sprzeda¢ czes¢  posiadanych  akcji i
przeczeka¢ na gotéwce zamienionej na
walute rozliczeniowg (Euro lub Dolar).

Jesli w ciggu najblizszych 2 tygodni na rynki
Swiatowe nie zagos¢ krach, inwestorzy
portfelowi na powrdt zaczng kupowac
Ziotego, co mogtoby doprowadzi¢ do
przetamania wsparcie 3,7350. Dlatego tez
kazdy ewentualny wzrost kursu w okolice
3,78 za Euro oraz 2,79 za Dolara warto
wykorzysta¢ do otwierania krotkich pozycji
spekulacyjnych oraz do zabezpieczania
przychodow eksportowych.

Zalecenia:

1.
v

Krotkoterminowo:

Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw -
eksporterzy Euro oraz dolarowi
pozabezpieczali sie na diugie okresy
przy znacznie wyzszych poziomach
cenowych. Dlatego tez obecng
korekte wykorzystywali jedynie do
spekulacyjnego otwarcia
nadmiarowych zabezpieczen, ktore w
razie pojawienia sie kolejnej fali
umocnienia Ztotego bedzie mozna
zamknac z zyskiem .
Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerdw -
wzrost kursu Euro-Zioty z poziomu
3,75 do 3,80 mozna byto wykorzystac
do spekulacyjnego zredukowania
zabezpieczen czynionych po kursie z
okolic 3,75. Teraz w razie ponownego
spadku w kierunku 3,75 nalezy
odnowi¢ zredukowane diugie pozycje.
W przypadku importeréow ptacacych
faktury z Dolarach, nie nalezy sie
spieszy¢ z zamykaniem posiadanych
zabezpieczen czynionych po kursie
2,75. Dopiero wzrost kursu w okolice
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2,80 mozna bedzie wykorzysta¢ do
zredukowania swych zabezpieczen.
Gdyby rynek =zaczat spadaé, przy
cenie 2,71-2,72 nalezy powiekszy¢
swe zabezpieczenia.

2. Diugoterminowo:
v' Oszczednosci. Ostatni silny wzrost
kursu dolara do 2,90 wykorzystaliSmy

Pomimo paniki na rynkach finansowych
niemal catego s$wiata, Ztoty zachowywat sie
nadspodziewanie spokojnie stanowiac oaze
bezpieczenstwa. Z punktu widzenia AT
poruszamy sie wewnatrz krotkoterminowego
kanatu spadkowego. Wtasnie dotarliSmy do
linii nawrotu, co zachecato do otwierania

do zamiany Dolaréw na Ztote. Od tej
po oszczednosci utrzymujemy
wyltacznie w Ztotych.

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

krotkich pozycji pomimo ponownego
odwrdcenia kierunku na wskazniku MACD

W razie powrotu do trendu spadkowego,
pierwszym, wsparciem jest 3,23 a kolejnymi
3,19, 3,19 oraz 3,15.

N‘LN BASKETS0 (3.26580, 3.27560, 3.26240, 326450, +0.00660)
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Spojrzmy na wykres swiec tygodniowych. Po
spadku kursu Koszyka ponizej 3,24-3,25,
jeszcze w czasie wakacji 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 formacjg opadajagcego KLINA!
Ramiona tego KLINA zejda sie ze sobg na
wiosne przysztego roku. To moze by¢ punkt
zwrotny. Warto by¢ przygotowanym na to
wydarzenie.

|Jul\fI

T T T T T T T T I_
|Auqu51 September Octe

Jesli przyjmiemy zatozenie, iz z KLINA tego
wyjdziemy gbérg na wiosne 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
zabezpieczonym eksporterom (czyli takim,
ktorzy zabezpieczyli juz teraz swoj plan
finansowy na rok 2008), by w koncéwce roku
(listopad-grudzien 2007) zredukowac niemal
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wszystkie posiadane zabezpieczenia
pozostawiwszy sobie ochrone jedynie na
pierwsze dwa miesiace roku 2008. Jesli takg
redukcje zabezpieczen udatoby sie zrobi¢ po
cenach z okolic 2,65 za Dolara i 3,60 za Euro,
bytoby to doskonatym zagraniem.

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

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

Osobiscie upatruje tutaj czynnik chinski. W
przyszitym roku bowiem w okresie
wakacyjnym odbeda sie igrzyska olimpijskie
w Pekinie. Do tego czasu trwac¢ beda prace
wykonczeniowe wielu inwestycji, ktore ciagng
chinskie PKB w gére.

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 krajéw
naszego regionu.

P— PLN BASKET50-(3 28670, 3. 27880, 3 24350, 3 26450, -0.00440)
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Kurs hieiacy (hid) 3,2645 37736 | 2,7554 | 2.,3050 5,5710

heziemiEurisdh 1,3695 Koszyk | Ewr/PIn | Usd/PIn | ChPIn | Gbp/Pln
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3,3000 39071 | 28529 | 23866 5,7681

Eksport Drugi poziom eporu (bid) 3,3100 38262 | 27938 | 23311 5,6486

Pierwszy poziom oporu {hid) 3,2800 37915 | 27685 | 23159 55975

Pierwszy poziom wsparcia {hid} 3.2300 3.7337 27263 2.2806 55121

Import Drugi peziom wsparcia (bid) 3,1900 3.6874 2.6926 2,2524 54439

Trzeci poziom wsparcia (bid) 31500 3.6412 2.6988 2.2242 5,3756

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jake horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 tygodni platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 10 tygodni platnesci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 4 miesigce platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom operu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Drugi peziom eporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesigcy przychodow

Alpha Financial Services

Cztonek Rozliczajacy Warsz

www.alphafs.com.pl ;

awskiej Gieldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 8 z 28



Ipha

"'bgc

voice + electronic brokerage

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,41%

Oczekiwana przyszta wartosc¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 10 sierpnia przesunat sie w goére o 11 punktédw bazowych czyli do poziomu
5,52%. Takiego poziomu stop procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewaja sie za rok
inwestorzy w dniu dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku
pienieznego zaczeli powoli obstawia¢ scenariusz mocniejszej podwyzki stdp o 100 punktéw (do

poziomu 5,50%) w ciagu nadchodzacego roku.

Oczekiwana przyszta warto$¢ stawki WIBOR 1M

5,60%

granica obszaru prognozy

5,40% - <

5.20% - 5,15%

5,00% -

4,74%

Oprocentowanie roczne

4,80% -

4,60%

5,23%

5,52%

5,47%

5,42%

5,32%

Stopa referencyjna NBP = 4,50%

Wartos¢
biezaca
2007-09-09
2007-10-10
2007-11-09
2007-12-10

Na rynku polskich obligacji w Polsce ceny
ustabilizowaty sie tuz ponizej poziomu
5,50%. Rentownos$¢ 10-letnich papierow US
ustabilizowata sie w okolicach 4,70%.

2008-01-09

2008-02-09

2008-03-10
2008-04-10
2008-05-10
2008-06-10
2008-07-10

MACD zaczat wskazywac¢ na trend spadkowy
rentownosci, a oscylator dotart do strefy
wyprzedania. Mamy wiec zanegowany sygnat
do otwarcia pozycji krotkich (czyli gra na
spadek ceny obligacji Ilub na wzrost

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
www.alphafs.com.pl ; e-mail: afs@wgt.com.pl
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rentownosci). A to oznacza, iz ewentualng spadku cen) warto wykorzysta¢ do kupienia

matg korekte wzrostu rentownosci (czyli obligacji amerykanskich.
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Eur/PIn - konsolidacja 3,7600-3,7800

Tydzien temu wspominatem, na temat
konsolidacji w obrebie 3,80-3,82. Teraz
mamy podobng konsolidacje w obrebie 3,76-
3,78. Czyzby za tydzien mialoby to by¢
odpowiednio 3,72-3,74? Na razie wszystko
wskazuje na taki wiasnie scenariusz - czyli
zejscie ponizej wsparcia 3,74 i proby powrotu
do tej ceny od dotu.

Eksporterzy, ktdérzy nadal zwlekaja z
zabezpieczeniem sie na dtuzszy okres, liczac,
iz obecne poziomy z okolic 3,75-3,76 sag
twardym dnem, powinni na wszelki wypadek
potozy¢ zlecenia stop-loss na wysokosci
3,7300. W razie przetamania wsparcie 3,7350
rynek zaczatby bowiem szybko spadaé. W
Takiej sytuacji wyjsciem obronng rekg bytoby
kupienie jednotygodniowej opcji PUT 3,76 z
jednoczesnym wystawieniem podwadjnej ilosci
opcji CALL 3,84 wygasajacych w grudniu.

W ten sposdb udatoby sie wybroni¢ poziom
3,7600, ktora co prawda teraz mamy i
mozemy walute sprzeda¢ nawet po nieco
wyzszej cenie (3,7750). Jesli jednak kto$
ciagle wierzy, ze na rynku pojawi sie odbicie
w gore, moze faktycznie wstrzymac sie teraz
z transakcja. Jesli jednak wsparcie 3,7350
zostanie przetamane, zrobi sie naprawde
groznie.

Sugeruje wiec, by juz teraz zlozy¢
odpowiednie zlecenie do maklera - o tresci:
~kupuje tygodniowe opcje PUT 3,76 i
wystawiam grudniowe opcje CALL 3,84 o
podwdjnym nominale w chwili, gdy kurs spot
spadnie do poziomu 3,73"”. Jest to typowe
Zlecenie stop-loss o0 nieco rozbudowanej
formie - gdyz zamiast krétkiej pozycji futures
3,73 otwarta zostanie struktura opcyjna
umozliwiajacq sprzedaz Euro po cenie 3
grosze wyzszej niz za pomocg kontraktu
futures. Niestety tego typu transakcje
mozliwe sg do wykonania na gietdach - w
tym na Warszawskiej Gietdzie Towarowej.
Banki nie wykonujg takich transakcji dla
swych klientow.

Jesli chodzi o importeréw, to w razie zejscia
kursu w okolice 3,7600 sugeruja kupno
tygodniowej opcji CALL 3,74 i jednoczesne

wystawienie czerwcowej (wygasajacej w
czerwcu 2008) opcji PUT 3,56 w podwdjnym
nominale. Transakcja ta (podobnie jak dla
eksporteréow opisana powyzej) jest zero-
kosztowa. W ten sposob importer gwarantuje
sobie kupno waluty na najblizszg ptatnos¢ po
cenie 3,76. Tego typu transakcje sg mozliwe
do wykonania jedynie na gietdzie. Klienci
bankowi chcac kupi¢ Alute po cenie 3,74
muszg czeka¢ na spadek do 3,74, by
otworzy¢ na tym poziomie dtuga pozycje
FORWARD.

Wazna wiadomos$é! 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. W ten sposdb mozliwe
stato sie ,unoszenie” oraz ,obnizanie” kursu
sprzedazy/zakupu waluty co tydzien, a nie
jak byto dotychczas raz w miesigcu.

Drugg wazng wiadomoscig jest wprowadzenie
do obrotu gietdowego kontraktow
terminowych na Korone szwedzka oraz
norweskg. Dzieki temu importerzy oraz
eksporterzy bedg mogli kupowac/sprzedawac
waluty skandynawskie po cenach z rynku
miedzybankowego, gdzie spread utrzymuje
sie na 3-4 pips. Przyktadowa cena korony
szwedzkiej 0,4137/0,4140. Oznacza to, iz
eksporter mégt sprzedac¢ SEK po cenie 0,4137
a importer kupi¢ po cenie 0,4140.

Wréémy do analizy technicznej pary Eur/PIn.
Na wykresie $wiec dziennych widzimy, iz
rynek caly czas odbijag sie od dotu od
opadajacej linii trendu. Kazdy kolejny
~podskok” jest wiec coraz ptytszy.

Teraz kazdy wzrost w okolice 3,78-3,80
powinien zostac wykorzystany przez
eksporterow do odnowienia posiadanych
zabezpieczen. Importerzy zas$ kazdy taki
wzrost moga wykorzystaé do zredukowania
czesci posiadanych zabezpieczen z mysla o
odkupieniu ich po lepszych nizszych cenach.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Usd/PIn - szansa na 2,79-2,80

Dwa tygodnie temu przypominatem
eksporterom posiadajacym zabezpieczenie w
postaci korytarza 2,74-3,04, iz: ,[...] mozna
byto ze spokojem poczeka¢ na wzrost w
okolice 2,79-2,80 i dopiero tam sprzedac
nagromadzone w ostatnim miesigcu Dolary.
Firmy, ktéore takich zabezpieczen nie
posiadaty nie dos¢ ze odczuwaty olbrzymi
niepokdj wypatrujac dna fali spadkowej, to na
dodatek musiaty zadowoli¢ sie kursami z
okolic 2,73-2,74. Z uwagi na brak Ztotych (na

potrzeby wyptat wynagrodzen dla
pracownikéw, ZUSu, podatkdw, itp.)
zmuszone zostaly do sprzedazy waluty
ponaglane  zblizajacymi  sie  terminami

ptatnosci zobowigzan.”.

Przed taka sytuacja przestrzegam juz od
ponad trzech lat, a i tak za kazdym razem
pojawiajq sie kolejni, ktérzy wpadli w
podobng putapke.

Teraz majac sprzedane biezace przychody
oraz w dalszym ciagu posiadajac opcje PUT
chronigce nas przed spadkiem ponizej 2,74
do konca 2007 roku, mozemy ze spokojem

podczas ktérej ponownie sprzedamy
nagromadzone w tym czasie Dolary.

W razie ,podskoku” w okolice 2,79-2,80
(wywotanego spadkiem kursu Eur/Usd na
rynku $wiatowym, a nie ostabieniem Ziotego)
warto wiec sprzedac¢ Dolary, ktére naptynety

od kontrahentdw w  ostatnich paru
tygodniach.
Importerzy, ktérzy przy cenie 2,75

zabezpieczyli sie na caly sierpien i wrzesien
powinni poczeka¢ na spadek w okolice 2,71-
2,72 i dopiero tam powiekszy¢ swe
zabezpieczenie na miesigc pazdziernik, lub
tez poczekac¢ na wzrost w okolice 2,80 i tam
odbezpieczy¢ sie. Warto takie zlecenia ztozy¢
juz teraz, gdyz na wysokosci 2,79-2,80
mozemy utrzymac sie tylko przez 1-2 godziny
tak jak to miato miejsce poprzednim razem.
Szkoda by byto, aby z braku postawionego
zlecenia okazja taka uciekta. Na kolejng moze
bedzie trzeba czekac az do pazdziernika.

Jesli spojrzymy na wykres $wiec dziennych,
zauwazymy, iz na wysokosci 2,8000 znajduje

20011

wypatrywac¢ kolejnej korekty wzrostowej, sie opor techniczny (podwéjny szczyt).
Wsparciem za$ jest poziom 2,7100..
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3.\‘ USD/PLM1:1 (2.74240,2 77140,2. 72490 ,2 75720, +0.00860)
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Gbp/PIn - w kierunku 5,50
Rekordowe notowania Funta na rynku spadkiem o wysoko$¢ formacji, czyli o ponad
Swiatowym sprzed kilku tygodni 50 groszy. Gdyby zas kurs wytamat sie gora,
spowodowaty, iz kurs Gbp/PIn wykonat czekatby nas wzrost do 6,50.

najsilniejsza korekte wzrostowa z poziomu
5,50 do 5,70. Tutaj napotkalismy silng podaz,
ktora zepchneta kurs Funta w kierunku 5,55.

Teraz na rynku $wiatowym Funt gwattownie
traci na wartosci, co zwieksza
prawdopodobienstwo spadku kursu Funt-
Ztoty do poziomu 5,48-5,50.

Warto zwrdci¢ uwage na ksztatt wykresu
Gbp/Usd przedstawionego pod koniec raportu
sprzed dwoch tygodni. Wykres Swiec
kwartalnych wskazuje na wysokie
prawdopodobienstwo rozpoczecia silnej fali
spadkowej. Gdyby tak sie stato, kurs Gbp/PIn
rowniez powinien bardzo szynko spadac¢ -
szybciej nawet niz kurs Dolar-Ztoty - nawet
do poziomu 5,00.

Wykres $wiec tygodniowych wskazuje na
szeroka konsolidacje 5,48-6,00. Wytamanie
sie dotem z tej konsolidacji skutkowatoby

Eksporterzy, ktdorzy pare miesiecy temu
zabezpieczyli sie korytarzem 5,80-6,00 nie
zawracaja sobie teraz gtowy obecnymi
wahaniami kursu. Majg bowiem do konca
roku zagwarantowany kurs 5,80 z szansg na
6,00. Wszelkie korekty wzrostowe mozna
wiec wykorzysta¢ do otwarcia nadmiarowych
spekulacyjnych krétkich pozycji z myslg o ich
zamknieciu po mocnym spadku i do
zrealizowania zysku.

Dopiero wzrost powyzej 5,80 sprawitby, iz
zaczniemy kombinowa¢, jak uzyskacé wyzszy
kurs sprzedazy Funtow dzieki strategii
unoszenia kursu za pomocg szybko
wygasajacych opcji PUT.

Ale poki co nie zawracamy sobie glowy tym
co sie dzieje z Funtem i sprzedajemy walute
po kursie 5,80 wykonujac posiadane opcje
PUT.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Chf/PIn - konsolidacja 2,25-2,33

Kurs Chf/PIn po zblizeniu sie do oporu znajdujacego sie na wysokosci 2,33 rozpoczat spadek w
kierunku wsparcia 2,25.
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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 SELL LI SELL SELL 1 3 -2 4
uso Bl BLI SELL SELL 2 2 1] 3
GBP SELL SELL SELL 0 4 -4 3
CHF Bl B BLIY SELL &) 1 2 2
JPY Bl BLUY BLIY LY 4 0 4 1

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

EUR BLY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
usp SELL SELL SELL 0 4 -4 ]
GEP BUY BLY SELL SELL 2 2 a 3
CHF BUY BLIY BLUY SELL = 1 2 2
JPY BUY BLIY BLY BLY 4 1] 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 SELL BLIY SELL SELL 1 3 -2 4
usD B BLIY BUY SELL 3 1 2 2
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
CHF BLY SELL BLIY SELL 2 2 a &
JPY BLY BLY BUY BLY 4 a 4 1
MACD-weekly EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR LY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
GBP BLY BLY SELL SELL 2 2 a &
CHF BLY BELY BLIY SELL 3 1 2 2
JPY BUY BUY BLY BUY 4 a 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
zmniejszyt sie poziom szumu (z
niebieskiego na zétty). Oznacza to, iz
inwestorzy krotkoterminowi powinni teraz
transakcje przeprowadzal nieco rzadziej, z
nieco wiekszym lewarem, nieco wezszym

stop-loss, nieco szerszym take-profit. W
krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt wzrostowych
(1,38507).

Dla trendu srednioterminowego poziom
szumu utrzymat sie na niebieskim
(najwyzszym) poziomie. Przy
Wroémy teraz do klasycznej
jednowymiarowej AT. Tydzien temu

wskazywatem, iz ciekawa parg byt Chf/Jpy.
MACD dzienne wskazywato na trend
spadkowy, a oscylator zblizta sie do strefy
wykupienia i byla to pierwsza korekta
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CHF/AIPY 1:1 (88.8880,996710,958.6820,99.1180, +1.23000)
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$rednioterminowej  spekulacji  transakcje
powinno sie wiec wykonywa¢ bardzo czesto,
z bardzo matym lewarem, bardzo szerokim
stop-loss oraz bardzo waskim take-profit. W

$rednim  terminie w  chwili  obecnej
preferowane dlugie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt spadkowych
(1,34007?).

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

wzrostowa po zmianie kierunku trendu na
spadkowy. Blisko$¢ oporu technicznego na
wysokosci 100 Frankdw za Yena zachecata do
otwierania krotkich pozycji spekulacyjnych z
linig obrony tuz powyzej poziomu 100.
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AK widzimy, transakcja taka okazata sie stuszng decyzjg. W chwili obecnej mozna poczekaé az
oscylator zejdzie do strefy wyprzedania i zrealizowaé zysk z krétkich pozycji z nawet odwrdcic¢

pozycje i zagra¢ na ostabienie Yenna
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102 ] CHF/AJPY 1:1 (98.7880,9589900 ,98.0920,98 7570, -0 00600}
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Podobny sygnat mieliémy w ubiegtym tygodniu na parze Usd/Jpy. Zajscie okolice 117,00 mozna

wykorzysta¢ do zamkniecia krétkich pozycji i do odwrdcenia sie na pozycje dtuga.

LISDAIRY 1:1 {118.1500 ,118.6800, 117 2200, 118.3800 , +1.25000)
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Podobnie rzecz sie ma z rynkiem Eur/lpy. Tutaj réwniez tydzien temu pojawit sie sygnat do

otwarcia krétkich pozycji po cenie 165,00. W razie zejscia oscylatora do strafy wyprzedania krétka

pozycje bedzie mozna zamkna¢ i odwrdcic¢ sie na dtuga.

EURAPY 1:1 (161.580,162.440,159.980, 162,120, +1.56000)
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Teraz spojrzmy na rynek ziota. Na wykresie $wiec dziennych tydzien temu pojawit sie sygnat do

otwierania krotkich pozyciji.

MACD wskazywat bowiem na trend spadkowy, a oscylator dotart do

strefy wykupienia i byta to pierwsza korekta wzrostowa po zmianie trendu na spadkowy. Krotkie
pozycje utrzymujemy wiec czekajac na spadek oscylatora do strefy wyprzedania.
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Pora na rynek miedzi. Tutaj mamy do czynienia z wytamaniem sie ponizej linii szyi formacji gtowy i
ramion. Po spadku ponizej 350 nalezato wiec odwroci¢ dtugie pozycje na krétkie - zgodnie z

zalecen
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wskazuje na trend spadkowy. Oscylator zas
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ropy. Wykres $wiec dziennych

dotart do strefy wykupienia generujac sygnat
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zamykania krétkich pozycji. Na chwile obecng
nie zalecam spekulacji na tym rynku.
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Od dnia lutego AFS-BGC wprowadzita nowa ustuge - zarzadzanie rachunkiem Klienta. Wobec
powyzszego osiggane wyniki beda publikowane w zmienionej formie - zgodnie z wymogami NFA
oraz CFTC. Po okresie stabych wynikéw doczekaliSmy sie konca ziej passy. Czerwcowy zysk w
wysokosci 8,5% (po korekcie wynikajacej z zamiany rozliczen w USD na rozliczenia w PLN) pozwolit
odrobi¢ prawie wszystkie straty zanotowane od lutego do maja.

Przedstawiam wyniki za sze$¢ miesiecy:

Miesiac 'u"u'yni.k 1!aneg+:r 'u"u'yni.k

miesigca narastajaco
luty OF 0,67 % 0,67%
marzec 07 2.49% -2.96%
kwigcien 07 -3.41% 5.,83%
maj 07 4. 45% 8.37%
czerwiec 07 8.90% -3,91%
lipiec 07 -1.54% 4.77%

Osoby, ktore sg zainteresowane szczegdtami 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 produktow oraz ustug dla Klientdw AFS (na przykiad dostep do instrumentéw
notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na swiecie, zarzadzanie rachunkami na
zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy zaoferowac
najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ziotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rdwniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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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 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 w drugiej potowie roku 2007 Dolar bedzie mocny, czyli kurs Eur/Usd zejdzie na
nizsze poziomy nawet w okolice 1,25. Maksymalny poziom 1,37 nie powinien juz zostac 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 w tym roku,
ale w kolejnym (2008) czekac¢ nas bedzie dalszy spadek w kierunku 3,00 Ztotego za Koszyk.

3. Kurs Eur/PIn. Tutaj powinnismy i$¢ w dot nawet w kierunku 3,50-3,60, ale poziomdw 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 oscylowac 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 ciagu 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 zlotowych na nominowane we Franku. Przy spadku zas do 2,20 warto przewalutowacd
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 5,00-5,25%,
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%.

uhwnNE=

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. Péki co, jest doktadnie na
odwrdt - 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 wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest réwniez wiascicielem 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 uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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