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Komentarz tygodniowy

2007-08-18

Eur/Usd - szansa na mocne odbicie w gore

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Po raz
pierwszy od sierpnia 1996 stopy procentowe
w Japonii wzrosty powyzej 1%. Rynek
zaczyna sie obawiaé, iz stopy w kraju
kwitngcej wisni beda dalej rosna¢ wprawiajac
kredytobiorcow, ktorzy korzystajac  z
zerowych stdp pozaciggali pozyczki o sporej
sumie w spore kitopoty. Teraz koszt obstugi
takiej pozyczki zaczyna gwattownie rosngc
zmuszajac inwestorow do sptacania
przynajmniej czesci diugu.”.

Jak sie przekonaliSmy w minionym tygodniu,
paniczne odkupywanie Yena przez
inwestorow  (ktérzy wczesniej pozaciggali
pozyczki w japonskiej walucie) doprowadzito
do sporego zamieszania nie tylko na rynku
walutowym, ale takze na rynku akcji oraz na
rynku towarowym.

Co teraz? Wydaje sig, iz rynek po raz kolejny
podniesie sie tak, jak to juz wiele razy miato
miejsce. Yen ponownie  zacznie by¢
sprzedawany i wszystko wroci do
poprzedniego stanu. Do czasu... Kolejna fala
paniki moze bowiem przesadzi¢ o odwrdceniu
sie trenddw wieloletnich.

Na razie jednak spadajace kursy Usd/Jpy,
Eur/Jpy, Gbp/lpy, itp. Zatrzymaty sie na

waznych wsparciach dtugookresowych.
Podobnie kurs Gbp/Usd oraz Eur/Usd
zatrzymaty swe spadki na liniach

wieloletniego trendu.

Poczatek tygodnia powinien wiec przyniesé
do$¢ znaczne odreagowanie wiacznie z
wyjsciem kursu Eur/Usd powyzej 1,3600.
Gdyby tak sie stato i rynek powrdcit ponad
ten poziom, mogtoby doj$¢ do ponownej
euforii i szale zakupu akcji, towarow oraz
walut wysoko procentowych (Dolar
australijski, nowozelandzki, Funt brytyjski).

Tydzien temu wspominatem jeszcze, iz: ,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.”.

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Na razie bardziej
prawdopodobny stat sie spadek do 1,3400
(niz odbicie od poziomu 1,3600 w goére).
Oznacza to, iz osoby nie stronigce od ryzyka
powinny wstawi¢ zlecenia stop-sell (czyli
otwarcie krétkiej pozycji zleceniem stop) w
chwili, gdy kurs spadnie ponizej 1,3590.".

Jak widzimy spadek do 1,3400 (a nawet
nieco  ponizej tego poziomu)  zostat
wypetniony i tym samym pojawit sie sygnat
do zajmowania dtugich pozycji dla
inwestorow $rednioterminowych.

Jak wysoko moze dojs$¢ korekta zrostowa? Na
wysokosci 1,3550 znajduje sie pierwsze
zniesienie Fibonacciego (rynek dotart tam w
piatek po obnizeniu przez FED stopy
dyskontowej). Nieco wyzej - na wysokosci
1,3600 znajduje sie potowa fali spadkowej.
To wiasnie ten poziom stanie sie teraz
arcywazny z punktu widzenia analizy
technicznej. Jesli wzrost kursu Eur/Usd
zostanie zahamowany tuz ponizej, inwestorzy
zaczng na wyscigi wystawiac¢ kroétkie pozycje
(kupowa¢ Dolara). Jesli jednak poziom
1,3600 uda sie przebi¢ od dotu, wszyscy,
ktérzy posiadajg krotkie pozycje zaczng je
panicznie zamykac zleceniami stop-loss. W
takim scenariuszu moglibysmy podskoczy¢
nawet do 1,3660 gnani w  gore
uaktywniajacymi sie kolejnymi zleceniami
stop-loss.

Warto wiec zachowaé¢ czujnos¢. Inwestorzy,
dla ktorych zbyt duza zmienno$¢ na rynku
Eur/Usd daje sie we znaki powinni
skoncentrowaé sie na spokojniejszej parze
Eur/Gbp. Tutaj preferowane sa krétkie
pozycje - czyli gra na szybsze umocnienie
Funta wzgledem Dolara niz  waluty
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Spojrzmy teraz na oczekiwania uczestnikow tych dwodch rynkéw. Tydzien temu prawy kraniec

krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,693%.
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Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 18 sierpnia 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dot az o 43,9, punktu
bazowego!!, czyli do poziomu 4,354%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajq sie az czterech obnizek stop procentowych z poziomu 5,25% do 4,25%.

Gdyby scenariusz ten faktycznie zaczat sie realizowac ostabitoby to znaczaco Dolara, lecz przy
okazji ulzytoby wszystkich kredytobiorcom hipotecznym, ktérzy wpadli w putapke.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spéjrzmy teraz na dynamike krétkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro spadt z 4,651% tydzien temu
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Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M o A4651%
4,611% 4,007/
4,5919
4,588% 4571% %
4.580% - 4,550%

o , 4,539%

c 4,514%

g

o

-

2

c

[}

3

2

c 4,400% -

[

Q

o

8- granica obszaru prognozy

4,238 Current EBC Rate = 4,00%
4,220%
‘O @© [e2] o [o)] o [o)] (o] o o o o o
@ O o -~ S -~ S o -~ -~ -~ - -
eg o ) - & - N b < 1) © ~
) <Q NI NI N Q Q Q Q Q Q Q
=2 5 S S S 8 3 3 3 3 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 4,471% obecnie, czyli o 18,0 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajaq sie serii najpierw trzech podwyzek stop dla Euro - do poziomu 4,75% na przestrzeni 3
miesiecy oraz pdzniejszego stopniowego obnizania stdp przez EBC z poziomu 4,75% do 4,50%..

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w goére o 16,0 punktéw bazowych
(z -0,043% do +0,117%).
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Warto$¢ biezaca \

Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy
zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej
z poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas
wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym
horyzoncie. Jedli krzywa =zaznaczona na
czerwono na ponizszych wykresach na trwate

2008-01-16
2008-02-16
2008-03-17
2008-04-17
2008-05-17
2008-06-17
2008-07-17

wyjdzie 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.
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Roéznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/Pln — w miare spokojnie

Diagnoza:

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Podczas gdy
na rynkach finansowych catego $wiata (w tym
rowniez na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie) ,lata sie krew”, a indeksy
gwattownie spadaty, Zioty zachowat sie
nadspodziewanie silnie. Ostabienie oczywiscie
musiato sie pojawi¢, lecz okazato sie ono
czysto kosmetyczne. Euro zdrozato bowiem
tylko o dwa grosze.”.

Wspominatem tez, iz jesli tylko na rynkach
finansowych nie pojawi sie jaki$ krach, Zioty
powinien szybko zaczaé¢ sie umacniad.
Niestety mini-krach na rynku akcji oraz
olbrzymie umocnienie Yena (waluta japonska
zyskata w ciqgu tygodnia ponad 20% na
wartosci wzgledem koszyka walut) przetozyto
sie na wieksze ostabienie naszej waluty
krajowej, niz tydzien wczesniej. Nie
przetamaliSmy jednak waznych poziomow
3,86 oraz 2,90 zanotowanych w czerwcu.
Mozna wiec nadal stawiac teze, iz wieloletni
trend umacniania Ztotego nie zostat
odwrécony. Mozemy jednak teraz by¢
Swiadkami  uksztaltowania sie szerokiej
konsolidacji o szerokosci 3,74-3,86 Ztotego
za Euro.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:
v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -
eksporterzy Euro oraz dolarowi

Mini-krach na rynkach akcji oraz gwattowne
20-procentowe umocnienie Yena na $wiecie
doprowadzito do kilkugroszowego ostabienia
Ziotego. Warto jednak zwrdci¢ uwage, iz
ostabienie to byto naprawde niewielkie w
porownaniu do tego, jak ostabity sie inne
waluty naszego regionu.

W czwartek w pewnym momencie indeks WIG
na WGPW spadat o ponad 8% w ciagu dnia, a
od szczytu sprzed paru tygodni obnizka cen
wynosita juz ponad 20%. Kilkadziesigt spotek
notowanych na tamtejszej gietdzie tracito
wtedy na wartosci ponad 25%. Dla
posiadaczy tych akcji byt to prawdziwy krach.
Tylko dzieki nie tak duzym spadkom
pozostatych spotek, indeks spadt ,tylko” o

pozabezpieczali sie na dlugie okresy
przy znacznie wyzszych poziomach
cenowych. Dlatego tez obecng
korekte wykorzystywali jedynie do
spekulacyjnego otwarcia
nadmiarowych zabezpieczen, ktére w
razie pojawienia sie kolejnej fali
umocnienia Ztotego bedzie mozna
zamkna¢ z zyskiem .

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw - przy
cenie 2,85-2,86 Ztotego za Dolara
importerzy posiadajacy korytarz
opcyjny 2,64-2,84 mogli $miato
zamkna¢ wszystkie posiadane diugie
pozycje futures/forward
pozostawiwszy sobie opcje CALL
2,84, ktoéra zabezpiecza przed
wzrostem kursu powyzej 2,84. W ten
spos6b mozna byto zrealizowa¢ 10-11
groszowy zysk z dlugich pozydji
futures (otwartych po cenie 2,75) i
cierpliwie poczeka¢ na cofniecie kursu
w kierunku 2,80, gdzie zaczniemy
odbudowywac portfel zabezpieczen.

2. Dilugoterminowo:

v" Oszczednosci. W dalszym ciggu
utrzymujemy w portfelach Ztote.

v Kredyty. Ostatnie gwattowne
umocnienie Yena oraz jednoczesne
ostabienie Ztotego bylo doskonatg
okazjq do przewalutowania kredytéw
ztotowych na kredyty nominowane w
Yenach japoniskich.

wspomniane 8%. Pod koniec czwartkowych
notowan pojawito sie odreagowanie, ktére
byto kontynuowane w piatek po decyzji FED
obnizajacej stope dyskontowg z poziomu
6,00% do poziomu 5,50%.

Prosze sobie wyobrazi¢ wzrost kursu Euro o
25 groszy w ciqgu jednego dnia. Wzrost z
3,80 do 4,05 byiby katastrofg dla wielu
importeréw ze strefy Euro. Prosze sobie
wyobrazi¢, iz takie zatamanie przezyty firmy
dziatajagce w Nowej Zelandii, czy tez Australii,
ktéore importuja surowce oraz towary z
Japonii. W ciggu jednego dnia waluty tych
krajow stracity w relacji do Yena ponad 6-
7%. Aby okresli¢ doktadniej skale tego
zjawiska trzeba wspomnie¢, iz w ciggu
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miesigca Yen zdrozat w Nowej Zelandii i w
Australii o jeszcze wiecej — o ponad 20%. To
tak, jakby Euro zdrozato w Polsce w cigqgu
miesigca o 75 groszy - czyli do poziomu
4,50!

Tamtejsze firmy w 99% zabezpieczajg sie
przed ryzykiem kursowym, gdyz jest to
tradycjq od 1980 roku, kiedy to na rynku
walutowym wahania byly jeszcze wieksze niz
obecne. Nie odczuty wiec na biezaco skutkdw
tego zamieszania. Jedli za pare miesiecy
sytuacja sie uspokoi, importerzy nie beda juz
o tym wydarzeniu pamietaé. Eksporterzy zas
z pewnoscig wykorzystali fakt ostabienia swej
lokalnej waluty do tego, by sprzedac¢ przyszte
przychody eksportowe po znacznie wyzszych
kursach niz jeszcze miesigc temu.

Zachecam wiec wszystkich polskich
importerow oraz eksporterow, by nie
bagatelizowa¢ tego tematu i staraC sie
przynajmniej czesciowo zabezpiecza¢ przed
ryzykiem kursowym oraz stopy procentowej.

Korzystajac z pojawiajacej sie okazji, w
czwartek i piatek przeprowadzilismy kilka
transakgcji. Klienci AFS, ktorzy wspoétpracuja z
nami od dtuzszego czasu przy cenie 3,8400
zdecydowali sie na zabezpieczenie pierwszego
kwartatu 2008 za pomoca korytarza 3,74-
3,94, ktéry wygasa w grudniu. W ten sposéb
firmy takie zagwarantowaty sobie, iz do
marca 2008 nie sprzedadza Euro taniej niz
3,74, ale tez nie drozej niz 3,94. Taki szeroki
korytarz jest najlepszym rozwigzaniem, gdy
wazg sie losy trendu Srednioterminowego.

Niestety  niektérzy  eksporterzy  wbrew
zaleceniom postanowili zamknaé swe krotkie
pozycje futures otwierane po cenach 3,80
oraz 3,82 liczac na to, iz uda sie sprzedad
Euro po cenie wyzszej. Teraz firmy te majg
problem. Zamknety swe zabezpieczenia ze
stratq majac jedynie nadzieje, iz kurs
podskoczy do 3,86 lub wyzej, i tam uda sie
Euro sprzeda¢ ponownie po lepszej cenie.
Problem w tym, iz takiej pewnosci na wzrost
nie ma. Co bedzie, jesli kurs zacznie spadac
w kierunku 3,80 Ilub 3,75? Raz Zle
przeprowadzona transakcja pod wplywem
emocji skutkuje czesto catg serig zZle
przeprowadzonych transakcji.

Przypomnijmy moze geneze otwarcia krotkich
pozycji po cenie 3,80. Kiedy na poczatku roku
w marcu mieliSmy kurs Euro na poziomie

3,95 zachecaliémy eksporteréw do otwarcia
korytarza na caty rok o szerokosci 3,90-4,00.
W naszej ocenie byt to idealny moment na
zabezpieczenie sie do konca 2007 roku. Firma
taka miataby mozliwo$¢ sprzedawania Euro
po cenie z przedziatu 3,90-4,00 do konca
roku. Dlaczego wybraliSmy wtedy korytarz, a
nie zwyktg krotkg pozycje futures/forward?
Dlatego, iz byliSmy mocno przeswiadczeni o
tym, iz kurs Euro zdota doj$¢ do poziomu
4,00. Stad ten wybér — gdyby faktycznie kurs
podskoczyt do poziomu 4,00, eksporter
mogtby sprzedawaé walute po tej cenie.
Zabezpieczenie sie kontraktem
futures/forward po cenie 3,95 odebratoby te
szanse. Jak sie pdzniej okazato otwarcie
zabezpieczenia juz przy cenie 3,95 (zamiast
czekania na wzrost do 4,00) stato sie
zbawienne. Dzi$ eksporterzy tacy majq
zagwarantowang cene 3,90 do konca roku.

Warto jeszcze wspomnie¢, iz bardziej
przezorni eksporterzy zabezpieczyli sie na
caty 2007 roku jeszcze w lipcu 2006, kiedy to
kurs spot Euro-Ztoty osiggnat poziom 4,10.

Niestety nie wszyscy zdecydowali sie
zabezpieczy¢ swe przychody po cenie 3,95.
Wielu liczyto wtedy na wiecej czekajac az
kurs wzrosnie powyzej 4,00. Firmy te czekaty
tak dtugo, az strach zajrzat im w oczy, gdy
kurs spadt ponizej 3,75. Wtedy to na
pierwszej korekcie podjeli decyzje o
zabezpieczeniu sie na poziomie 3,80-3,82.

Nie byta to optymalna decyzja rzecz jasna,
ale jedynie ratujagca marze przed totalng
katastrofa, ktéra mogta sie wydarzy¢ w razie
trwatego przetamania wsparcia znajdujacego
sie na wysokoséci 3,7350. Gdyby firma
zabezpieczyta sie w marcu po cenie 3,95, nie
bytoby potrzeby zabezpiecza¢ sie po cenie
3,80 i tym samym dzi$ nie byloby préby
odbezpieczania sie. Niestety zle podjeta
decyzja w marcu skutkowata zle podjetg
decyzja przy zabezpieczeniu sie na wysokosci
3,82 (a raczej wymusita podjecie jedynej
mozliwej decyzji). Teraz widzac ostabiajacego
sie Ztotego, firma taka po raz trzeci podjeta
decyzje pod przymusem a nie na skutek
korzystania z okazji.

Tak wiec racjonalnie dziatajacy sprzedawali w
czwartek i pigtek walute, podczas gdy inny
musieli te walute kupic.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Mowa tutaj takze o grupie importerow, ktérzy
nie wstawili zlecen stop-loss na cene 2,7550
Usd/PIn oraz 3,7800 na Eur/PIn, ktore
powinny by¢ wtedy wstawione bezwzglednie.
Gdyby takie zlecenia zostaty wtedy ztozone,
dzi$ importer taki nie martwit by sie majac
kupione Dolary po 2,7550 oraz Euro po
3,7800.

Wszyscy uczymy sie na btedach. Oby ta
nauka nie poszta w las.

Wracajac do biezacych spraw. Na rynku
Ztotego stopniowo zaczyna sie uspokajac.
Kurs Euro spadf ponizej 3,83 a Dolara ponizej
2,83. Importerzy, ktérzy byli przezorni i
posiadali spore ilosci zabezpieczen mogli w
czwartek lub pigtek $miato zamkngé
wszystkie diugie pozycje futures
pozostawiwszy sobie jedynie opcje CALL 2,84
Usd/PIn (bedace gorg korytarza 2,64-2,84)
oraz opcje CALL 3,76 Eur/PIn sfinansowane
zero-kosztowo za pomocg wystawionych opcji
PUT wygasajacych w czerwcu o podwdjnym
nominale i kursie wykonania 3,56. Opcje
CALL przejmuja teraz role zabezpieczenia
przed dalszym wzrostem gwarantujac, iz
importer nie kupi waluty drozej niz po cenie
2,84 za Dolara oraz 3,76 za Euro. Diugie
pozycje futures w tym momencie stajg sie
zbedne.

Wielu importeréw pozbylo sie wiec w
ostatnich dniach kontraktéw futures/forward
po cenie 3,8350 Eur/Pln oraz 2,85 Usd/PIn i
zrealizowato w ten sposdb zysk w wysokosci
7 groszy w przypadku Eur/PIn oraz 10-11
groszy w przypadku Usd/PIn.

Teraz z uwagq bedziemy przyglada¢ sie
zachowaniu rynku. Jesli kurs Usd/PIn przebije
sie przez poziom 2,9000 (co powinno
towarzyszy¢ spadkowi kursu Eur/Usd na
Swiecie  ponizej  dzisiejszych  miniméw
1,3360), a na rynku Eur/PIn przetamiemy
3,8700, pojawi sie pierwszy  sygnat
zwiastujacy odwrdcenie trendu na naszym
rynku Ztotego.

Wtedy to caty plan dziatania dla eksporterdw i
importeréw trzeba bedzie przemodelowa¢. Od
tej pory importerzy zaczng wydtuzaé swdj
horyzont czasowy zabezpieczen, a
eksporterzy zaczng  go skracac. w
najblizszych dniach bedziemy mieli
przygotowany plan dziatania dla kazdej firmy

Z osobna. Prosimy wiec dzwoni¢ do nas celem
przedyskutowania tych strategii.

Powinnismy wiedzie¢, jak dziataé w razie
przetamania wspomnianych waznych oporéw.
Trzeba to ustali¢ juz teraz, aby nie potem
dziata¢ w poptochu.

By¢ moze jednak cafa ta panika przeminie i
opracowany plan dziatania trzeba bedzie
wyrzuci¢ do kosza nie realizujgc ani jednego
punktu tam zawartego. Oby tak byto. tatwiej
jest bowiem realizowaé sprawdzajacy sie od
trzech lat stary plan i tylko nieznacznie go
modyfikowaé w trakcie realizacji, niz zmieniaé
tok myslenia o 180 stopni.

Mam my nadzieje, iz do 16 listopada
wszystko sie wyklaruje tak, byémy mogli na
spokojnie spotkac sie w Puszczy Biatowieskiej
i oméwi¢ plany dziatania na rok 2008 (oraz
porozmawia¢ w szerokim gronie) nie
zaprzatajqc sobie gtowy biezgacymi wahaniami
kurséw.

W nawale informacji opisujacych krach na
Warszawskiej Gietdzie Papieréow
Wartosciowych, bez echa przeszta wiadomos¢
podana przez Ministerstwo Finansow, a
dotyczaca wykonaniu budzetu. Wiadomos¢ ta
ustyszana w innych okolicznosciach
doprowadzitaby do euforii na naszym rynku.
Céz takiego zakomunikowato MF? Ot6z po raz
pierwszy od 1989 roku zanotowalismy
nadwyzke budzetowa, zamiast planowanego
deficytu. Wedtug planu do konca lipca
mieliSmy mie¢ okoto 16 miliardow Ztotych
deficytu. Okazato sie, iz zamiast tego
pojawita sie nadwyzka w wysokosci nieco
ponad 600 milionéw Ztotych.

To rewelacyjna wiadomos$¢. Oznacza ona, iz
MF z cala pewnoscia zmniejszy emicje
obligacji oraz bonéw skarbowych w koncoéwce
roku. A to oznacza, iz polskie banki cierpigce
na nadptynnos¢ bedq ,wydziera¢ sobie z rgk”
sprzedawane na przetargach papiery
skarbowe oraz stara¢ sie dokupi¢ wieksze
iloéci na rynku wtornym. Jest wiec spora
szansa na wzrosty cen (spadek rentownosci)
papierow o dtuzszym terminie do wykupu. To
zas powinno przyczyni¢ sie do umocnienia
Ztotego. Oczywiscie wszystko to przy
zatozeniu, ze na rynku akcji nie pojawi sie
WIELKI KRACH - czyli na przyktad spadek
indeksu WIG o kolejne 20-25%.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Jesli taki krach sie nie pojawi, Ztoty ponownie
zacznie byc¢ silnie pozadang walutg przez
inwestorow zagranicznych.

Z punktu widzenia AT sytuacja nieco sie
skomplikowata. Z jednej strony wyszliSmy
gorg ponad opadajaca linie rocznego trendu
spadkowego. Z drugiej zas zatrzymalismy sie

ponizej waznego oporu technicznego
znajdujacego sie na wysokosci 3,38 Ztotego
za Koszyk.

MACD dzienne wskazuje na trend rosnhacy,
lecz oscylator zawijajac sie w doét w obrebie
strefy wykupienia dat sygnat do zamykania
dtugich pozycji spekulacyjnych.
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Spéjrzmy na wykres swiec tygodniowych. Od
wielu tygodni przestrzegam przed Gdyby do tego doszto, musielibysmy

mozliwosécia wytamania sie kursu gora z
formacji opadajacego KLINA. W ubiegtym
tygodniu naruszyliSmy te formacje, co
stwarza zagrozenie wystapienia bardzo duzej
korekty S$rednioterminowej, ktdérej zasieg
mozna okreslic do wysokosci 3,55-3,60 -
zasieg wynikajacy z wysokosci podstawy
KLINA.

Przyznam szczerze, iz
wydarzen spodziewatem sie dopiero na
wiosne przysztego roku. Zachowajmy wiec
nalezytg ostroznos¢. Wazg sie teraz losy
trendu s$rednioterminowego (dtugoterminowy
jest niezagrozony podki co). Jesli szybko
zejdziemy ponizej opadajacej kreskowanej
linii czerwonej — Ztoty bardzo szybko powrdci
do trendu umacniania. Jedli  jednak
przebijemy sie powyzej 3,38 na Koszyku
(3,87 za Euro oraz 2,90 za Dolara), mozemy
by¢ $wiadkami wielomiesiecznego
$rednioterminowego trendu rosnacego.

takiego rozwoju

catkowicie zrewidowac plan dziaftania, jaki
nam towarzyszy od ponad trzech lat. Obecnie
zgodnie z tym planem importerzy
zabezpieczajq sie jedynie na 1-3 miesigce
przed korektami, a eksporterzy zabezpieczajq
sie na 6-12 miesiecy przed niesprzyjajacym
trendem.

Gdyby doszto do przetamania 3,38 na
Koszyku, importerzy zaczng sie zabezpieczac
na 3-6 miesiecy (czyli dwukrotnie wydtuzg
horyzont zabezpieczen), a eksporterzy o
potowe skrdécg swoj horyzont zabezpieczen -
czyli zabezpieczajac sie jedynie na 3-6
miesiecy podobnie jak importerzy.

Wychodze bowiem 2z zatozenia, iz w razie
powstania krétkoterminowego trendu
ostabienia Ztotego importerzy i eksporterzy
powinni zabezpieczac sie w podobny sposob.

Alpha Financial Services
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Badzmy wiec przygotowani do dziatania. W
licznych rozmowach telefonicznych
przygotowaliémy juz eksporterow oraz
importeréw na takg ewentualnos$é. Mamy juz
rozpisany plan dziatania, ktory miejmy
nadzieje pozostanie jedynie na papierze, gdyz
sytuacja na naszym rynku uspokoi sie i Ztoty
ponownie zacznie zyskiwac¢ na wartosci.

w kazdym razie przezorny  zawsze
ubezpieczony. Panicznej reakcji nie bedzie ze

strony  Klientow AFS-BGC. Ewentualne
przemodelowanie struktury portfeli
zabezpieczajacych bedzie wymagato

cierpliwosci, odpowiedniego dziatania w
odpowiednim momencie z wykorzystaniem
wszystkich dostepnych na rynku
instrumentéw finansowych takich jak opcje,
futures oraz struktury opcyjnie.

Podczas indywidualnych rozmoéw wyjasniam
szczegotowo taki plan awaryjny.

Wazna wiadomosé! Z uwagi na bardzo duze
zainteresowanie szybko wygasajacymi
opcjami, Zarzad Warszawskiej Gietdy
Towarowej S.A. na wniosek  domow
maklerskich wprowadzit do obrotu nowy
rodzaj opcji - tak zwane opcje tygodniowe.
Ich zywot jest ograniczony do jednego
tygodnia. W ten sposéb mozliwe stato sie
,unoszenie” oraz ,0bnizanie” 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
norweska. 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 mogt sprzedac¢ SEK po cenie 0,4137
a importer kupi¢ po cenie 0,4140.
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Kurs biezacy (bid) 3.3330 3.8264 | 2,839 | 23570 5,6300
SCELLET L e 1,3475 Koszyk | Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/PIn

constans

Trzeci poziom oporu {bid) 3,5000 4,0181 29819 2473 39121

Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3,4500 39607 | 29393 | 24397 58276

Pierwszy poziom oporu (bid) 3,3800 3,8803 28797 2,3902 5,7094

Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3,2700 3.7541 2,782%9 2,3124 53,3236

Impaort Drugi poziem wsparcia (bid) 3,2400 3.7196 2,7604 22912 54729

Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,2300 3,7081 2,7519 2,2842 5.4560

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jake horyzont zabezpieczen:

Import:

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

Eksport:

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

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

(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,52%

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki WIBOR 1M

5,60%

5,52%
5, 5,47%
granica obszaru prognozy 5,41% 5,42%
o | «—
5,40% 5,32%
(]
£ 5,23%
S 520% 5,15%
g
c
]
3
£ 500%
Q
1%
e
s 4,74%
O  4,80% -
Stopa referencyjna NBP = 4,50%
4,60%
O @© [e2] o [2] o (o2} D o o o o o
@D O o -~ o ~ =) o ~ -~ -~ -~ -
eg % = < & < N I3 < ) ) e
T 0 < NI N NI Q < < < < <Q Q
=3 ~ ~ ~ ~ @ © © © © @ @
o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

Natomiast w pigtek 18 sierpnia przesunat sie w dét o 2 punkty bazowe czyli do poziomu 5,50%.
Takiego poziomu stop procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w
dniu dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego
zaczeli powoli obstawiac scenariusz mocniejszej podwyzki stop o 100 punktéw (do poziomu 5,50%)

w ciggu nadchodzacego roku.
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Oczekiwana przyszta warto$¢ stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji w Polsce ceny przewartosciowane akcje nie moga na razie
nieznacznie spadty Nie widac jednak objawow znalez¢ nabywcow.
paniki, jaka ma miejsce na rynku akcji. Popyt
na polskie obligacje podobnie jak na Ziotego Obligacje amerykanskie nadal drozejq i
jest spory. Jedynie znacznie zblizyliSmy sie do poziomu 4,60%
rentownosci.
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Eur/Pln - na rozdrozu

W czeéci dotyczacej Koszyka opisatem dosc
szczeg6towo mozliwe scenariusze rozwoju
wydarzen oraz plan dziatania na wypadek
przetamania poziomu 3,38 na Koszyku - co
odpowiada poziomowi 3,87 na wykresie Euro-
Ztoty.

Teraz kilka stow uzupetnienia. Wedtug danych
statystycznych podawanych przez NBP na
rachunkach dewizowych przedsiebiorstw
utrzymywana byfa do niedawna rekordowo
wielka kwota walut obcych. Jest to dowdd na
to, iz przewazajgca cze$¢  polskich
eksporterow nie zarzadza ryzykiem
walutowym, lecz kumuluje przychody
eksportowe na rachunku dewizowym majac
nadzieje, ze w przysziosci kurs waluty
wzrosnie i uda sie ja sprzeda¢ po wyzszej
cenie. Na temat takiej formy spekulacji -
noszacej miano ,spekulacjg na czekania”

rozpisywatem sie w ostatnich miesigcach
wielokrotnie. Tym razem spekulantom takim
szczescie dopisato. Jesli nie zostali zmuszeni
sprzeda¢ walute w dotku (brak Ziotych na
optacenie zobowigzan - ZUS, wynagrodzenia

pracownikdw, podatki, itp.), dzi$ oddychajq z
ulga. Stres minat. Co ciekawe taki stres mégt
w ogodle nie wystgpi¢, gdyby firma na biezaco
zabezpieczata sie przed ryzykiem.

Nie bede sie jednak rozwodzi¢ nad tym
tematem - wielokrotnie o tym juz pisatem w
poprzednich raportach tygodniowych, wiec
wielu pewnie jest juz tym znudzonych.

Dlaczego o tym pisze? Z niecierpliwoscig
bede wyczekiwa¢ na publikacje nowych
danych statystycznych z NBP na temat stanu
kont dewizowych przedsiebiorstw. Jestem
dos$¢ mocno przekonany, iz nawis podazowy
jeszcze nie zniknat. Tak bowiem byto
poprzednim razem. Eksporterzy zdecydowali
sie sprzeda¢ walute nie podczas wzrostu w
okolice 3,95 (w marcu), lecz dopiero przy
spadku w okolice 3,75. Dopiero wtedy nagle
zmniejszyta sie wartosc depozytow
walutowych na rachunkach firm. Takie
wyprzedanie walut byto dla wielu
spekulujgcych inwestoréw sygnatem do
rozpoczecia silnej korekty wzrostowej.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Teraz powinno by¢ podobnie. Eksporterzy,
ktorzy nie zabezpieczajq sie przed ryzykiem
kursowym nadal nie sprzedajq waluty liczac
na wzrost przynajmniej do poziomu 3,90.

Ciekawe, czy w razie pojawiania sie spadku
do 3,75 (nie wiem, czy taki spadek nastgpi,
dlatego pisze o takiej ewentualnosci w trybie
warunkowym) eksporterzy zareaguja Ww
podobny sposob jak poét roku temu i w
odruchu paniki sprzedadza nagromadzone z
pét roku przychody. Obserwujmy wiec
naptywajace dane statystyczne z NBP, gdyz
takie gwattowne wyrzucenie na rynek
olbrzymiej kwoty Euro, Dolaréw, Funtéw
bytoby sygnatem do tego, ze rynek znalazt
ponownie lokalny dotek i szykuje sie do
korekty wzrostowej.

Wréémy do spraw biezgcych. Przy cenie 3,84
Euro-Ztoty eksporterzy moga zabezpieczyc
sie do konca roku za pomocg korytarza 3,74-
3,94. W ten sposdb zabezpieczg sobie, iz
najgorszy mozliwy kurs w tym roku, to 3,74
- czyli taki, jaki juz trzy razy w tym roku
widzieliSmy. Zabezpieczenie takie nie odbiera
szansy na sprzedanie Euro po cenie z okolic
3,94, cho¢ osobiscie mato wierze w az taki
silny wzrost kursu. Korytarz 3,74-3,94 byitby

dodatkowo dobrym rozwigzaniem na pierwszy
kwartat 2008. Pozwolitoby to ze spokojem
wejs¢ w nowy rok ze $wiadomoscig, iz
przychody eksportowe bedq zamieniane na
Ztote po kursie nie gorszym niz 3,74. Majac
takie zabezpieczenie bedzie mozna ze
spokojem wyczekiwaé na wiosenng korekte
(ktéra od wielu juz lat sie pojawia), podczas
ktérej bedzie mozna wydtuzy¢ horyzont
zabezpieczenia na pozostatg czes¢ roku 2008.

Wrdoc¢my do analizy technicznej pary Eur/Pln.
Na wykresie $wiec dziennych widzimy, iz
rynek przetamat opadajacq linie trendu
(przerywana linia  czerwona).  Wzrosty
zatrzymaty sie tuz ponizej oporu
technicznego zwigzanego ze szczytem z
poczatku czerwca - 3,8600.

Jesli teraz rynek nie zdota szybko zejs¢
ponizej 3,80, czekac¢ nas bedzie konsolidacja
w zakresie 3,80-3,86. Jesli zejdziemy ponizej
3,80, mozliwa jest szersza konsolidacja w
przedziale 3,74-3,86.

Jesli zas przetamiemy opor 3,87,
najprawdopodobniej odwrdci nam sie
$rednioterminowy trend i trzeba bedzie
uruchomi¢ plan awaryjny - o czym

wspominatem w czesci dotyczacej Koszyka.

- - EURMLM1:1 (383960 ,3.85120, 3.81410, 3.827 40, -0.001 40)
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. EURPLM 1:1 (3.76610,3.85120, 3.76340, 3.827 40, +0 .05560)
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Usd/PIn - okazja dla eksporterow

Cierpliwo$¢ poptaca. Ze spokojem mogli
jednak czekac¢ cierpliwie tylko zabezpieczeni
eksporterzy, ktoérzy posiadali opcje PUT 2,90
lub 2,74 (korytarze 2,90-3,16 oraz 2,74-3,06
otwierane w styczniu oraz marcu biezacego
roku przy kursie spot 3,05 oraz 2,90).
Posiadacze takich korytarze mogli ze
spokojem wstrzymac sie ze sprzedawaniem
walut majac zagwarantowang cene nie gorszg
niz 2,90 lub 2,74. Teraz podskok w okolice
2,86-2,87 zostat wykorzystany do sprzedania
nagromadzonych z dwéch miesiecy
przychodow (poprzednio nagromadzone
waluty zostaty w podobny sposdb ze
spokojem sprzedane po kursie 2,88-2,90 w
czerwcu).

Importerzy za$, ktorzy przy kursie 2,74
zabezpieczyli sie za pomocag korytarza 2,64-
2,84 (kupili opcje CALL 2,84 i wystawili opcje
PUT 2,64) mogli ostatnig silng zwyzke kursu
Dolara wykorzysta do pozbycia sie wszystkich
dtugich pozycji futures/forward otwieranych
po cenach z przedziatu 2,75-2,80. Ryzyko
takiej spekulacji (pozbycie sie zabezpieczenia
jest bowiem forma spekulacji noszacej miano

~Spekulacjg nadmiarowym zabezpieczeniem”)
jest minimalne. W dalszym ciggu bowiem
importerzy posiadajg opcje CALL 2,84, ktére
chroni¢ ich beda w razie przeciggniecia sie w
czasie fali wzrostu kursu Dolara. Majac
zapewnione kupno Dolaréw po kursie nie
wyzszym niz 2,84 (opcje CALL 2,84 daja
bowiem prawo kupi¢ Dolary po kursie nie
wyzszym niz 2,84) mozna byto ze spokojem
pozby¢ sie dtugich pozycji futures/forward
realizujac z nich 10-11 groszy zysku.

Raz na kwartat udaje sie w ten sposob
dorobi¢ troszke dzieki wspomnianej
spekulacji - przypomne, iz jest to o wiele
bezpieczniejsza forma spekulacji, niz
spekulacja na czekanie z zakumulowanymi na
rachunku walutami.

Z punktu widzenia AT rynek dojrzat do
mochiejszej korekty spadkowej. Oscylator
wyszedt bowiem dotem ze strefy wykupienia
dajac sygnat spekulujacym do zamkniecia
dtugich pozycji. Uderzajace jest podobienstwo
obecnej sytuacji do tej z poczatku czerwca -
zaznaczytem to na wykresie dwiema elipsami.
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Gbp/PIn - pod oporem 5,70

Na temat rekordowych notowan Funta na
rynku $wiatowym sprzed kilku tygodni
napisatem wiele w poprzednich raportach
tygodniowych.

Eksporterzy, ktérzy pare miesiecy temu
zabezpieczyli sie korytarzem 5,80-6,00 nie
zawracali sobie 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. I tak tez uczynilismy.
Eksporterzy, ktorzy nie posiadaja

zabezpieczenia w postaci korytarza 5,80-6,00
wykorzystali ostatnie wzrosty w okolice 5,70
do otwarcia zabezpieczenia - korytarza 5,50-
5,90. W ten sposéb bedzie mozna spokojnie
przeczeka¢ ewentualne kolejne zejscie w
okolice 5,50. Ten kurs bowiem bedzie teraz
gwarantem spokoju. Nie odebralismy sobie
rzecz jasna sprzedania Funtow nawet po

cenie 5,90 - jesli tylko rynek stworzy nam
taka szanse, wykorzystamy to. Ale 5,50
mamy juz w kieszeni w najgorszym razie.

Widzimy wiec, iz rynek co jaki$ czas stwarza
kolejne okazje dla eksporterow, ktorzy jesli
tylko chcg mogg z tych okazji skorzystac.

Warto zwrdci¢ uwage na ksztatt wykresu
Gbp/Usd przedstawionego pod koniec raportu
sprzed  kilku  tygodni. Wykres $wiec
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 $wiec tygodniowych wskazuje na
szerokg konsolidacje 5,48-6,00. Wytamanie
sie dotem z tej konsolidacji skutkowatoby
spadkiem o wysokos$¢ formacji, czyli o ponad
50 groszy. Gdyby zas$ kurs wytamat sie gora,
czekatby nas wzrost do 6,50.

GBP/PLN 1:1 (5 B5630,5 B6310,5 61270, 5 62980, -0 03220f
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Chf/PIn - okazja dla kredytobiorcow

Kurs Chf/PIn dotart do poziomu 2,38. Na taka okazje czekali wszyscy, ktérzy majg zaciggniete
kredyty hipoteczne w Ziotych (zgodnie z zaleceniami podawanymi przeze mnie od pét roku -
mowie o kredytobiorcach, ktérzy zaciggali takie kredyty w ostatnich miesigcach; posiadacze takich
kredytdw sprzed kilku lat rzecz jasna caty czas sptacali kredyty we Franku - tytutem
przypomnienia). Teraz mozna byto przewalutowac sie na Franka szwajcarskiego lub jeszcze lepiej
na Yena japonskiego. Kilka bankow zaczeto niedawno udzielaé kredyty w walucie japonskiej. Teraz
wiasnie pojawita sie super okazja do tego, by taki kredyt w Yenach zaciggnag. .

CHF/PLIN1:1 (2.36160, 2.38030, 2.34310, 2.35690, +0.01160)"
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomi¢ sie z ponizszymi macierzami
sygnatdow MACD, ktdére okreslajq kierunek trendu na poszczegdlnych crossach walutowych. Dla
poréwnania 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 LY SELL SELL 1 3 -2 4
usoh BLY LY LY SELL 3 1 2 2
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
CHF BLY SELL BLIY SELL 2 2 a 3
JPY BLY BLY B LY BUY 4 1] 4 1
MACD-weekly EUR uso GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
usoh SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
GBP BLY BLY SELL SELL 2 2 a 3
CHF BLY BLY BLIY SELL 3 1 2 2
JPY BLY B LY BUY LY 4 1] 4 1
Buy/Sell 03 najmnig) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 142 mato 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 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 SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
usD BLY BLY SELL SELL 2 2 a &
GBP BLIY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BLIY LY BLIY SELL 3 1 2 2
JPY BLIY BLY BLIY 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 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych kolorow.

W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
utrzymat sie najwyzszy poziom szumu
(niebieski) dla trendu krotkoterminowego.
Oznacza to, iz inwestorzy krétkoterminowi
powinni nadal transakcje przeprowadzac
czesto, z matym lewarem, szerokim stop-
loss, waskim take-profit. W krétkim terminie
w chwili obecnej preferowane krétkie pozycje

otwierane podczas gtebokich korekt
wzrostowych (1,36507).
Dla trendu S$rednioterminowego poziom

szumu zmniejszyt sie o jeden poziom (z

niebieskiego na Z0ity). Przy
$rednioterminowej  spekulacji  transakcje
powinno sie wiec wykonywac czesto, z
Wréémy teraz do klasycznej

jednowymiarowej AT. Dwa tygodnie temu
wskazywatem, iz na wszystkich parach
zwigzanych z Yenem pojawity sie sygnaty do
otwierania krotkich pozycji. Podpartem to

matym lewarem, szerokim stop-loss oraz
waskim take-profit. W $rednim terminie w
chwili obecnej preferowane dtugie pozycje
otwierane podczas gtebokich korekt
spadkowych (1,34007). Pod koniec ubiegtego
tygodnia pojawit sie wiec sygnat do zajecia
dtugiej pozycji o  $rednioterminowym
horyzoncie inwestycyjnym.

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

wskazaniem wykresu Frank-Yen. Sygnat
otwierania krotkich pozycji na tej parze
pojawit sie przy cenie z okoli 100 Frankow za
Yena.

Alpha Financial Services
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Jak widzimy, transakcja taka okazata sie stuszng decyzjg. Oczywiscie nie sposob byto przewidzied,
iz kurs Yena wzrosnie az tak bardzo, jak to miato miejsce. Zyski z krdtkich pozycji byty wiec
znacznie mniejsze, niz to wynika z wykresow. Mato tego. Przy poziomie 97,50 wielu zdecydowato
sie zapewne na odwrdcenie pozycji z krétkiej na diuga, w efekcie czego ucieczka zleceniem stop-
loss mogta odebrac caty zysk wypracowany wczesniej na krotkiej pozycji. Teraz szykuje sie bardzo
mocne odbicie w kierunku 97,50. Unikatbym jednak na razie spekulacji na rynku Yena do czasu, az

sytuacja sie nie uspokoi.
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Na wykresie Euro-Yen rynek nie zdofat trwale przetamac kilkuletniej linii trendu rosnacego. Poziom

150 Yendw za Euro wydaje sie by¢ silnym wsparciem.

1703 EUR/APY 1:1 (161.900, 162,190,149 240, 154.130 -7 58599) -
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W przypadku Dolar-Yen swieca tygodniowa zamkneta sie powyzej waznego poziomu 114 Yendw za
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Na wykresie Funt-Dolar kilkuletnia linia trendu rosngcego réwniez nie zostata przebita. Rynek odbit
od poziomu 1,9600 i catkiem prawdopodobna wydaje sie korekta nawet do poziomu 2,0100.
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Na rynku Ztota na wykresie $wiec dziennych tygodniowych widzimy konsolidacje o szerokosci 630-
690. Gra od bandy do bandy powinna teraz da¢ najlepsze efekty. W razie wzrostu do 690
otwieramy wiec krétkie pozycje, w razie spadku do 640 otwieramy pozycje dtugie.
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Pora na rynek miedzi. Tutaj mamy do czynienia z wytamaniem sie ponizej wsparcia 320. Rynek ten
najprawdopodobniej wiec wejdzie w nowg fale bessy z ruchem w kierunku 240 wigcznie.
Pojawienie sie silniejszej korekty wzrostowej wykorzystatbym do otarci $rednioterminowych
krétkich pozyciji.
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Rynek ropy. Wykres $wiec dziennych generujac sygnat zamykania krotkich pozyciji.
wskazuje na trend spadkowy. Oscylator Na chwile obecng nie zalecam spekulacji na
jednak dociera do strefy wyprzedania 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.
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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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Diata spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzieh

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty
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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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Kurs spot
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Spot
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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

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